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Az Egyesiilt Allamokban problémakkal
kuzdenek a nyugdijrendszerek

Az un. tbkeszamlas nyugdijrendszerek, amelyek meghatarozott
szolgaltatasok nyujtasara vallalkoznak, veszitenek korabbi lendlile-
tikbol. Ezek a munkaltatok szamara kéltséges és kockazatos meg-
oldasok egyre inkabb hatterbe szorulnak az elbre meghatarozott
Osszegql jarulékbefizetésre éplilé nyugdijbiztositasi rendszerekhez —
mint amilyenek pl. a 40lk elnevezesl konstrukciok — képest. Ezaltal
a finanszirozas terhei és kockazatai a munkavallalokra harithatoak.
A 2000 marciusaban bekbvetkezett negativ iranyu tézsdei fordulat
hatasara e rendszerek nagymértékben téréekennyé valtak. Az ameri-
kai nyugdijrendszerrel kapcsolatos reformjavaslatok abba az iranyba
mutatnak, hogy egyre inkabb tehermentesitsék a munkaltatokat az
altaluk foglalkoztatottak nyugdijaval kapcsolatos kbtelezettsegvalla-
lasaikat illetéen.

Targyszavak: nyugdijrendszer; tarsadalombiztositas;
kirovo-feloszto rendszer; Egyestilt Allamok.

El6takarékossagi nyugdij

Az Egyesiilt Allamokban a tékeszamlas nyugdijrendszerek miikddé-
sében az 1974. évi ERISA torvény mélyrehatd valtozast idézett el azt
kovetben, hogy az 1960-as évek kdzepén a gépkocsi agazatban cséd-
bement Studebaker cégnél munkavallaldk ezrei valtak kifosztottakka, ve-
szitették el nyugdijukat. E torvény a maganszektorban tevékenykedd
munkaltatok szamara szigoru nyugdijfinanszirozasi szabalyok megtarta-
sat irta el6 és megeroésitette a nyugdijalapok ellenérzésére, fellgyeletére
szakosodott intézmények szerepét annak érdekében, hogy védelmezze,
megO0rizze az amerikai munkavallalok nyugdij-el6takarékossaganak ér-
tékét. E torvénynek koszOnhet6en kerult sor a Pension Benefits
Guaranty Corporation (PBGC = Nyugellatast Biztositd6 Tarsasag) meg-
alapitasara, amely allami intézményként a maganszektor munkaltatoi al-
tal vallalt nyugdijfizetési kotelezettség elmulasztasa esetén is biztositja a



megigért nyugdijak kifizetését. Valamivel tobb mint negyedszazad soran
e rendszer kulondsebb zavarok nélkul mikodott. E megallapitas meég
akkor is igaz, ha a hagyomanyos nyugdijrendszerek megingasaval, ha-
nyatlasaval parhuzamosan egyre tobb szakérté6 mutat ra annak kockaza-
tara: nyugdij-el6takarékossag céljara az amerikaiak nem elégséges
mennyiségben tesznek félre pénzt. A két éve terjed6 t6zsdei valsag, a
kamatok tartés csOkkenése és novekvd szamu vallalati csédbejelentés
egyidejlleg jelentkezd, egyuttes hatasara a tbkeszamlas nyugdijrend-
szerek egy része mara er6sen sebezhetbve valt. A nyugdijrendszerek
pénzugyi egyensulyara, a jarulékfizetések szinvonalara és a munkavalla-
|6k jovedelmének biztonsagara gyakorolt hatasok szamottevéen kulon-
boznek aszerint, hogy e rendszerek elére meghatarozott szolgaltatasok
nyujtasara vallalkoznak-e vagy elére definialt jarulékbefizetésekbdl gaz-
dalkodnak, illetve, hogy a maganszektor bérbdl és fizetésbél €léi vagy a
kdzigazgatas szamara hoztak-e létre azokat.

Az amerikai nyugdijrendszer és 0sszetevoinek
rovid attekintése

A tarsadalombiztositas a 65 éves vagy annal idésebb amerikaiak
elsédleges jovedelemforrasa

Az amerikai munkavallalok szinte teljes kore (96%-a) részesul az al-
lam tarsadalombiztositasi szolgaltatasaban, amit 1935-ben allami felosz-
to-kirovo rendszerként Roosevelt elnok hivott életre. Nemcsak a nyugdi-
jasok és csaladjaik (a kedvezményezettek 70%-a kozuluk kerdl ki) sza-
mara nyujt ellatast, hanem tulélé hazastarsaik (a jogosultak 15%-a) és a
fogyatékkal él6k és csaladtagjaik (15%) szamara is. Az idés haztartasok
esetében (amelyek egyik tagja 65 éves vagy annal idésebb) ez az allami
alapellatasi rendszer, amelyet 1975 6ta a létfenntartasi koltségek alaku-
lasahoz indexalnak, képezi a legfontosabb jovedelemforrast (38%). Te-
kintettel azonban arra, hogy az allami tarsadalombiztositasi rendszer al-
tal folyositott nyugdij atlagosan mindodssze 40%-ban képes potolni a ko-
rabbi munkabért, a nyugdijasok tobbsége allami nyugdijat rendszerint
vagy vallalati nyugdij-el6takarékossagi rendszer — ha alkalma van ilyen-
ben részt venni —, vagy egyéni, nyugdij célu megtakaritasi konstrukcio
szolgaltatasaval egésziti ki. A tbkeszamlas nyugdij-el6takarékossagi
rendszerekbdl azonban az USA-ban az idés haztartasok jovedelmének
minddssze 18%-a szarmazik, ami azonos a klasszikus t6kejovedelmek



aranyaval (szintén 18%), mikozben a munkajovedelmek képezik maso-
dik legfontosabb bevételi forrasukat (23%) (1. tablazat).

1. tablazat

Az allami alapellatasi rendszer sajatossagai*

Oregségi, 6zvegyi, rokkant
nyugdijbiztositas

Munkaltato részvétele

Kotelez6

Munkavallal6 részvétele

Kotelezé

Mely munkavallalok részesulhetnek
ilyen szolgaltatasban?

Valamennyi, legalabb 40 negyedéves
munkaviszonnyal rendelkezé vagy 10
évnyi jarulékfizetést igazolni képes mun-
kavallalo

Nyugdijkorhatar

65 év (62 éves kortdl csOkkentett ellatas)

Szolgaltatasok

A bérszinvonal fuggvénye, amit a 22 és
62 éves kor kozott elért legjobb 35 év
keresete alapjan szamitanak ki és az
aremelkedések temének megfeleléen
indexalnak

Milyen mértékben képes helyettesiteni a
korabbi keresetet?

A brutté atlagbér 40%-aval ér fel (a ma-
gas keresetek legalabb 25%-at, az ala-
csony keresetek legfeljebb 54%-at teszi
ki)

A jarulék meértéeke

A brutté bér 12,4%-a, amit fele-fele
aranyban a munkaltaté és a munkavalla-
16 fizet be (2002-ben a bruttd bér fels6
hatara 84.900 USD volt)

A szolgaltatas természete

Jaradék

A finanszirozas jellege

Feloszté-kirovo rendszer tartalékalapok-
kal

A bérbél és fizetésbdl élék milyen kore
részesulhet benne?

96 %

Kdltsége a GDP %-aban

4,5 %

* Oregségi, 6zvegyi, rokkant nyugdijbiztositas, azaz: Old Age, Survivors, Disability

Insurance, roviditése: OASDI.




A szakmai agazatok specialis nyugdij-elétakarékossagi
rendszerei anyagilag egyre inkabb a munkavallalékat terhelik

Mikozben a kozszféraban a munkavallalok kb. 80%-a a munkaltato
altal mikodtetett kiegészitd rendszerhez csatlakozik, a maganszektor-
ban foglalkoztatottak nem egészen fele (48%-a) mondhatja el magaral
ugyanezt. Elsédlegesen nagyvallalatok alkalmazottairdl van szo6, ahol a
szakszervezetek is markansan képviseltetik magukat. Az emlitett, kozel
50%-o0s arany nagyjabol az 1970-es évek o6ta valtozatlan. Ugyanakkor e
nyugellatasi modozat minésége az id6 el6rehaladtaval jelentésen rom-
lott: a valodi, szerz6désben elbre rogzitett szolgaltatasok nyujtasat valla-
|6 nyugdijrendszerekkel — amelyeket a munkaltatd finansziroz, és ame-
lyek jaradék formajaban meghatarozott 6sszegli nyugdij folyositasara
vallalnak kotelezettséget — ellatott munkavallaléok 2000-ben mar csak
20%-ot reprezentaltak az 1975. évi 43%-kal szemben. E nyugdijrendsze-
reknek a kozigazgatasba torténd bevezetése idében megeldzte az allami
alapellatasi rendszer megteremtését. FOként a haboru utani idészakban
a maganszektor vallalatainal terjedtek el, amelyeknek az altalanos mun-
kaerbhiany, ar- és bérbefagyasztas id6szakaban szukséguk volt arra,
hogy magukhoz vonzzak és meg is tartsak a munkavallalokat. Az 1940-
es evek masodik felétél e nyugellatasi rendszerek a vallalati kollektiv
szerzbdések integrans részét képezték, amelyeket a szakszervezetek
tagjaik szamara mintegy a munkabér kiegészitéseként alkudtak ki. Az
1970-es évek kdzepéig, amikor népszerliséguk csucspontjara jutottak, e
nyugdijrendszerek jelentés fejlddésen mentek at. 1975 éta azonban fo-
lyamatosan szorulnak hattérbe mind szamukat, mind taglétszamukat te-
kintve az elbre rogzitett jarulékfizetést el6iré nyugdijrendszerekhez ké-
pest.

Ez utdbbiak kevésbé koltségesek (elére nem biztositott szolgaltata-
sok, kisebb iranyitasi koltségek) és nem jelentenek pénzugyi kockazatot
a munkaltaté szamara. El6nyben részesitik a fiatal munkavallalokat, akik
idésebb tarsaiknal mobilabbak, és hajlamosabbak munkahelyet valtoz-
tatni, atutaltatva nyugdij-elGtakarékossaguk Osszegét uj munkaltatojuk
nyugdijpénztaraba. E rendszerek kozul a legdivatosabbak a 401k elne-
vezesilek, amelyeket az 1990-es évek elején eredetileg a hagyomanyos
nyugdijak kiegészitésének céljara hoztak létre, am azota fokozédd mer-
tékben azok helyére lépnek, bar tobb, az onkéntes nyugdij-el6taka-
rékossagra jellemz6 vonasuk van, mint valédi nyugdijrendszerre jellemz6
tulajdonsaguk. A jarulékfizetés nincs sem a bér dsszegéhez, sem a



munkaviszony hosszahoz kotve, és az egyéni szamlan osszegyllt pénz
59 és fél éves életkor el6tt is felvehetd adozasi téren jelentkez6 hatrany
nélkul (bizonyos feltételek fennallasa esetén), vagy 10%-os adotobblet
medgfizetése mellett. E fejlédési tendencianak kettds kovetkezmeénye van:
nemcsak a pénzugyi kockazatok, hanem a nyugdijak finanszirozasi ter-
hének is a munkavallalokra torténd atharitasa. 1999 6ta - valamennyi
tipusu nyugdijrendszert egyutt szemlélve — a munkavallaldk jarulékbefi-
zetései meghaladjak a munkaltatok altal alkalmazottaik javara atutalt
nyugdijjarulékok teljes dsszegét. E magan-nyugdijrendszerek, amelyek-
nek a szovetségi kormany szamara jelentkez6 koltsége 2000-ben majd-
nem 100 milliard dollart (azaz a GDP kb. 1%-at) tett ki, elényeit féként a
legjobb anyagi helyzetben lévok élvezik: a kiegészitd nyugdij-szolgal-
tatasok mintegy kétharmada a haztartdsok azon 15%-a szamara kerul
folyGsitasra, amelyek éves jovedelme meghaladja a 100 000 USD-t. Az
amerikai munkavallalok fele egyaltalan nem részesul ilyen rendszerek
szolgaltatasaibol azért, mert azok a vallalatok, ahol dolgoznak, nem Kki-
nalnak fel ilyen lehet6séget szamukra (e kategoériaba elsédlegesen a kis-
vallalkozasok és az uj technoldgiat, a szamitastechnikat meghonosito
agazat vallalatai, illetve a szolgaltatdo cégek tartoznak) vagy azeért, mert
nem jogosultak ra (életkoruk, munkaviszonyuk, szolgalati idejuk hossza,
a ledolgozott munkadrak szama miatt), vagy pedig azért, mert ugy don-
tottek, hogy nem lépnek be e nyugdijrendszerekbe, ha a munkavallaléi
részvetel — mint lehetéség — fakultativ (401k konstrukciok).

Az egyéni nyugdij-el6takarékossagi konstrukciok
népszerliségének felfutasa

Az USA nyugdijrendszerének harmadik pillérét az egyéni nyugdij-
el6takarékossagi szamlak képezik. Ezek angol elnevezése: Individual
Retirement Accounts (Egyéni Nyugdij Szamlak = IRA). Napjainkra ezek
valtak a magan nyugdij-el6takarékossag legjelentésebb forrasava, hat-
térbe szoritva a munkaltatok altal finanszirozott — mind a nyujtando szol-
galtatasokat, mind a jarulékokat elére meghatarozé — rendszereket. Az
elmult évtizedben az IRA konstrukciéban felhalmozott aktivak Osszege
tobb mint négyszeresére: az 1990. évi 64 milliard dollarrél 2000-re 2650
milliardra nétt. Ezaltal tulszarnyalta a maganszféra altal mikodtetett,
meghatarozott jarulékfizetést elbird, valamint a vallalt szolgaltatasokat
el6re rogzitd nyugdijrendszerek altal akkumulalt vagyont. Ez az iranyzat
csak er6sddhet abban a mértékben, amennyire a fiatal munkavallalok
jarulékfizetésre épuld nyugdijbiztositasi rendszerlikbdl munkahely valtoz-



tataskor kilépnek és egyéni nyugdij-el6takarékossagi szamlara térnek at
annak érdekében, hogy tovabbra is részesulhessenek az addelengedés-
ben, ami az amerikai szOvetségi allam szamara 2000-ben 6 milliard dol-
lar bevételkiesést okozott.

Veszélyben vannak a szakmai agazati
nyugdijrendszerek

Az amerikai nyugdijalapok aktivainak osszege 2001 végén 6351,3
milliard USD-ra nétt. Ezen belll a maganszektor nyugdijalapjainak akti-
vai kozel kétszeresét képezik az allami szektor altal felhalmozottaknak
annak ellenére is, hogy egyedileg szemlélve az utdbbiak anyagi eréfor-
rasaikat tekintve a nyugdijalapok ranglistajan abszolut vezetd pozicidban
vannak. A 20 leggazdagabb nyugdijalap kozul 14 tartozik a kozuleti szfé-
rahoz, és mindossze 6 a maganszektorba. Tekintve, hogy igen er6s az
elére meghatarozott szolgaltatasokat nyujté nyugdijbiztositasi rendsze-
rek jelenléte az allami szektorban és a maganszféra legnagyobb vallala-
tainal (az 500 legtekintélyesebb amerikai nagyvallalat kozel 3/4-e rendel-
kezik ilyen nyugdijbiztositasi konstrukcidval), e rendszerek mondhatjak
magukénak az USA nyugdijalapjai altal felhalmozott pénzigyi aktivak
legnagyobb részét. A tézsde elhuzédo valsaga, az arfolyamok esése a
nyugdijrendszereket aktivaik nagysagrendje és Osszetétele szerint elté-
réen érintette, és emiatt a munkavallaléknak is esetenként kulonb6zd
meértékl veszteségeik keletkeztek. 2000. szeptember 30-a és 2002.
szeptember 30-a kdzott a részvényarfolyamok esése hatasara a 200 ve-
zetd amerikai nyugdijalap aktivainak értéke 24%-kal csokkent, az elsé
1000 ilyen alapé pedig 21%-kal — a Pensions and Investments magazin
becslése szerint. Ennek az értékvesztésnek a mértéke az elére megha-
tarozott 0sszegl jarulékbefizetést el6ird nyugdijalapok esetében valami-
vel jelentésebb volt, mint a szolgaltatasokat definialé alapokat illetéen
amiatt, mert el6bbiek relative tekintélyesebb részvényportfoliot mondhat-
tak magukénak. A cs6dbement vallalatok, mint pl. az Enron vagy a
Worldcom munkavallaléinak kozvetlenul okozott vagy a pénzugyi nehéz-
ségekkel kuzdé vallalatok (Lucent, United Airlines stb.) altal el6idézett
hatalmas veszteségek rairanyitottak a figyelmet arra, milyen szélsésége-
sen sebezhetbek az elbre definialt jarulékokkal gazdalkodd nyugdijbizto-
sitasi rendszerek, amelyek ki vannak téve a t6zsdei helyzet jelentette
kockazatoknak, féként akkor, ha tarcajukban a vallalati értékpapirok
koncentraciéjanak meértéke jelentés. Raadasul az USA-ban a munkaval-
lalok 59%-a csak ilyen nyugdijbiztositasi rendszerben vesz részt. A ko-



zelmultban készult egyik tanulmany kimutatta, hogy a 2000. marciusatol
jellemzéveé valt tézsdei arfolyamesés egyik majdnem azonnali hatasa az
volt, hogy 2001. marciusa és 2002. augusztusa kozoOtt kivételesen
nagymértékben emelkedett az 55 és 64 éves korosztaly foglalkoztatott-
saganak foka (+2%), nyilvanvalova téve az S&P 500 t6zsdeindex és az
idéskoru munkavallalék — a recesszid és a novekvdé munkanélkuliség el-
lenére — emelkedé foglalkoztatottsagi fokanak, nagyobb gazdasagi akti-
vitdsanak szinte parhuzamos alakulasat. Sokuknak ujbdl ki kellett Iépnie
a munkaerdpiacra, masoknak el kellett halasztaniuk nyugdijba vonulasuk
id6pontjat ahelyett, hogy elfogadtak volna nyugdij-el6takarékossaguk ér-
tékének és aktualis, illetve jovobeni életszinvonaluk csokkenését.

A maganszektor nyugdijalapjai alultékésitettek: a vallalatok
jovedelmei elértéktelenedében vannak

Az elbre definialt szolgaltatasok nyujtasara vallalkozé nyugdijalapok
esetében a pénzugyi kockazatot a munkaltatd viseli, aki arra vallal kote-
lezettséget, hogy a nyugdijbiztositasi konstrukcidban résztvev6k szama-
ra nyugallomanyba vonulasuk idépontjatol kezdve el6re meghatarozott
dsszegl jaradékot folydsit. O tehat az, aki a piaci kockazatot magara val-
lalja még akkor is, ha a szolgaltatasra a maganszektor nyugdijalapjai
esetében specidlis szovetségi intézmény: a Pension Benefits Guaranty
Corporation (PBGC) vallal biztositast. Ezt az intézményt alapvetbéen a
vallalatok finanszirozzak jarulékbefizetéseikkel. A nyugdijalapok alult6-
késitettsége adott vallalat pénzugyi helyzetét kétféleképpen érinti: hatas-
sal van cash-flow-janak alakulasara, ha a nyugdijkonstrukcié szponzora-
nak anyagilag hozza kell jarulnia a nyugdijalap pénzeszkozeihez a kelet-
kezett hiany poétlasa érdekében, vagy a PBGC altal kivetett, tulsagosan
draga kotbér elkertlésére. Ez csOkkenti a vallalati nyereséget, mert a Fi-
nancial Accounting Standards Board (Pénzugyi Szektor Szamviteli
Szabvanyainak Bizottsaga = FASB) altal kiadott szamviteli szabalyok
1987 6ta megkovetelik, hogy a nyugdijakkal 6sszefuggd jovedelem sze-
repeljen a vallalatok éves mérlegbeszamolojaban. Hosszu évek o6ta eld-
szOr a vallalatoknak tehat a t6zsdei hozamok csokkenése miatt nyugdij-
jarulékot kell majd befizetnilk sajat nyugdijalapjukba (ez a bértomeg 3—
5%-a), ami ilyen mértékben csokkenti nyereséguket és az illet6 vallalat-
nak az un. hitelmindsitd, vagy értékel6 ugynokségek altali besorolasat,
azaz noveli hitelfelvételei koltségét. (A nyugdijalapok befektetéseinek
hozamai szerepelnek a cégek profitjaban, ami a vezeték prémiumai és
jutalmai kiszamitasanak alapjat képezi.) Ugyanakkor a kamatok csokke-



nése (pontosabban a 30 éves lejaratu amerikai kincstarjegyek — amelye-
ket az amerikai allam sajat adossaganak csokkentése érdekében visz-
szavasarol — hozamanak mérséklédése) arra kényszeriti a munkaltato-
kat, hogy ujraértékeljék kotelezettségeiket, amelyek novekedést mutat-
nak (csOkkend tendenciaju kamat noveli a jov6beni kotelezettségek érte-
két), ezaltal kissé még sebezhetdbbé téve e nyugdijrendszereket.

A t6zsdei arfolyamesés hatasan kivll a maganszektor nyugdijrend-
szereiben a folyositott szolgaltatasok és a befolyd tagdijak, nyugdijjaru-
lekok kozotti kulonbség az 1980-as évek kdzepe ota jelentésen nétt. Az
altaluk kifizetett nyugdijak 6sszege az 1979. évi 20 milliard dollarrdl
2002-re kb. 135 milliardra emelkedett, mikozben a jarulékfizetések 6sz-
szege lényegében nagyjabol azonos szinten maradt, azaz kb. 40 milliard
dollart tett ki. Ha a tézsdei arfolyamjegyzések rovid idén beltul nem térnek
vissza korabbi szintjukre, tartésan mérsékelve a befektetéseken mutat-
kozo veszteségeket, a jarulékokat fel kell emelni. A Goldman Sachs
szakértdinek becslése szerint éves szinten 40 milliardrol 120 milliard dol-
larra lenne szukséges novelni a jarulékbevételek 6sszegét ahhoz, hogy a
szolgaltatasokat 5%-kal lehessen emelni és a befektetések éves atlag-
hozama az elkovetkez6 években 6%-0s lehessen. A maganszféra valla-
latai szamos nyugdijbiztositasi rendszerének, nyugdijalapjanak a 2002.
december 31-i allapotnak megfelel6 alulfinanszirozottsaga ezért arra
kényszeriti majd a szdban forgo vallalatokat, hogy 2003-ban — a beruha-
zasok és a munkahelyteremtés rovasara — emeljék az altaluk sajat
nyugdijalapjaikba befizetendd jarulékokat. A nyujtott szolgaltatasok és a
jarulékbefizetések kozti 80 milliard dollaros eltérés a vallalatok beruha-
zasra forditott kiadasainak kb. 7%-at (1999) képviseli, mikozben beruha-
zasi ratajuk mar 2001-ben és 2002-ben is tobb mint 5%-kal csoOkkent.
llyen szorult helyzetben a munkaltaték arra kényszerulhetnek, hogy be-
fagyasszak vagy felszamoljak az altaluk mikodtetett nyugdijbiztositasi
rendszereket. Befagyasztas esetén a foglalkoztatott munkavallalok meg-
Orzik nyugdijjogosultsagukat, am nem all modjukban tovabbi pénzugyi
forrasokat felhalmozni erre a célra, az ujonnan belép6k szamara pedig
nem adatik meg e nyugdijalapokhoz tagként valé csatlakozas lehetdseé-
ge. A nyugdijalap lezarasa esetén a munkaviszonyban lévé foglalkozta-
tottak tovabbra is nyugdijjogosultak maradnak és folytathatjak a felhal-
mozasi tevékenységet, ez a megoldas azonban draga a munkaltato
szamara, aki addzasi téren — féként akkor, ha a nyugdijalap tobbletet
mutat — hatranyt szenved.

Ebbdl fakad a munkaltaték abban val6 érdekeltsége, hogy a hagyo-
manyos nyugdijrendszereket un. készpénzegyenleg (cash balance)



konstrukcidova alakitsak at, ami kevésbé koltséges még abban az eset-
ben is, ha a PBGC-nél biztositast kotnek ra (azaz a munkaltatok jarulé-
kot fizetnek be e szovetségi intézménybe). Jellemz6 modon e konstruk-
ciok egyeéni fiktiv szamlat nyitnak, amelyen minden évben a munkavi-
szonyban lévé munkavallalok bérének meghatarozott %-a halmozodik
fel, és ez el6re rogzitett %-kal, vagy kamattal novekszik. A szolgaltatas a
teljes életpalya soran elért atlagbérhez igazodik, nem pedig a munkaban
toltott utolsd évek bérét veszi alapul. Rdadasul ez a fajta szolgaltatas
részben elszakad a bér 0sszegeétbl. Azok a munkavallalok, akik kilépnek
a vallalattdl, likvidalhatjak, azaz készpénzben felvehetik nyugdij-
el6takarékossagukat vagy egy un. IRA szamlara utaltathatjak at azt,
esetleg jaradékka valtoztathatjak az 0sszeget. Napjainkban az 500 leg-
nagyobb amerikai cég 33%-a un. cash balance konstrukciét kinal fel
munkavallaléinak, szemben az 1985-ben a Fortune magazin 500-as lis-
tajan szerepl6 nagyvallalatok kozul erre vallalkozé egyetlen céggel. 1999
ota és az IBM-ugyet kovetéen a Clinton kormanyzat atmenetileg véget
vetett az ilyen atalakitasnak, varva e konverzidk hatasai alapos tanulma-
nyozasanak eredményére, miutan az IBM-csoport munkavallaloi fella-
zadtak, és az idésebb alkalmazottak (kb. 800 f6) jogorvoslati beadvanya-
inak szama robbanasszerlen megsokszorozodott, minthogy utobbiak
erdekeit e konverzidok soran gyakran megsertettek. 2002. decemberében
a Bush kormany (pontosabban az amerikai Kincstar) olyan szabalyozasi
javaslattal allt el6, ami megkonnyiti ezeket az atalakitasokat anélkul,
hogy sértené a leghosszabb munka-, illetve nyugdijpénztari tagsagi vi-
szonnyal rendelkez6k érdekeit, ami e konstrukciok eddigi f6 hianyossaga
volt. E megoldas |okést adhat a hagyomanyos nyugdijrendszerek un.
cash balance konstrukciéva torténé atalakitasanak.

A koziuleti szféra nyugdijalapjainak fedezethianya:
a jarulékok és az adéterhek novekedésére van kilatas

2000 elejétél, amikor megkezd6dott a t6zsde hanyatlasa, 2002 ko-
zepeig a kozuleti szektor nyugdijalapjai altal kezelt aktivak értékének
csOkkenése — becslések szerint — 370 milliard dollart tett ki, ami teljes
aktivaallomanyuk 14%-aval ért fel. A nyugdijalapoknak ezt a korét azért
is érintette kulonOsképpen negativan a tézsdei arfolyamesés, mert az
1990-es években massziv részvénybefektetéseket eszkdzoltek és alta-
lanossagban azt a befektetési gyakorlatot kodvetik, hogy tarcajukat a
t6zsdén jegyzett legnagyobb vallalatok papirjaibdl alakitjak ki. Ez egyéb-
ként Uj helyzet szamukra, hosszu id6n at ugyanis olyan szabalyozasi



korlatozassal kellett szembenézniuk, ami behatarolta befektetési portfé-
lijukban a részvények aranyat — ez 1982-ben nem lépte tul atlagosan a
23%-ot. Az 1990-es években azonban e restrikciét enyhitették: hatasara
1998-ra a kozuleti szektor nyugdijalapjainak befektetési portfolidjaban a
részvenyek aranya elérte az 56,8%-ot.

Ez magyarazza, hogy foként a kozszféra nyugdijalapjai vezetik a
részvenyesi tevékenyseggel Osszeflggd kampanyokat azzal a céllal,
hogy a cégek vezetdit részvényeseiket illetéen felelésebb magatartasra
birjak ra. Ezek azok, amelyek kovetelik, hogy a kulonféle (szamvizsgalo,
a javadalmazas kérdéseiben dontd stb.) bizottsagokban fuggetlen iranyi-
t6 személyiségek vegyenek részt, nagyobb foku atlathatésagot igényel-
nek az opciok szamviteli kezelését illetéen és a nyugdijalapok tokejének
befektetéséért felelés szakérték, vagyonkezelbk megvalasztasa tekinte-
tében. E kérdésben elnyerték az USA Ertékpapir Bizottsaga (SEC) ta-
mogatasat is, amely 2004-t6l arra kotelezi az alapkezel6ket, hogy évente
egy alkalommal hozzak nyilvanossagra a részvényesek kozgyllésén ka-
pott szavazataikat, ellentétben az Investment Company Institute, az un.
mutual fund-ok (befektetési alapok) nagy tekintélyl szakmai szervezeté-
nek véleményével. A pénzugyi botranyok kirobbanasa o6ta a kozszféra
szoban forgd nyugdijalapjai vallaltdk magukra annak édiumat, hogy alta-
lanossagban javitsak a vallalatok iranyitasanak min6ségeét, egyben koc-
kaztatva, hogy az adoparadicsomokban bejegyzett tarsasagok kivonjak
tékeéjuket az amerikai részvénytarsasagokbdl (a Tyco példajat kovetve).
Szamolva azokkal a szabalyozasbeli nehézségekkel, amelyek akadalyat
képezik ilyen iranyu aktivitasuknak, e nyugdijalapok elszantak magukat
arra, hogy vegigvigyék a joghatdésagi kovetkezményeket is. Jellemz6
modon a legnagyobb anyagi veszteséget elszenvedett nyugdijalap az,
amely ilyen jogiigyletben vezetéként 1ép fel. Florida Allam Nyugdijalapja
egyike azoknak, amelyek eddig a leggyakrabban terelték jogi utra pénz-
ugyi téren elszenvedett sérelmeiket (tobb mint 200 birésagi ugye volt) —
a Calpers és Castrs kaliforniai nyugdijalapok mellett. E perek nem csak
vallalatokkal és vezetdikkel allnak 0sszefuggésben, hanem vagyonkeze-
I6kkel (pl. az Alliance) és tézsdei alkuszokkal, Uzletkotokkel szemben is
folynak.

A kozuleti szektor nyugdijalapjaira érvényes szamviteli szabalyok
tendenciajukban kovetik az FASB altal a maganszektor hasonlé alapjaira
kibocsatott, hatalyos rendelkezéseket amellett, hogy a Government
Accounting Standards Board (GASB = Kormanyzati Szamviteli Szabvany
Bizottsag) sajatos iranymutatasanak targyat is képezik. Ekdzben a koz-
szféra nyugdijalapjai — a maganszektoréitdl eltéréen — nem részesulnek



a PBGC altal nyujtott garanciaban. Szamukra az USA egyes szOvetseégi
allamai és helyi koz6sségei nyujtanak garanciat, minthogy ezek képesek
arra, hogy szikség esetén adét emeljenek. Ha e kozuleti nyugdijalapok
pénzugyi helyzete — a maganszektor hasonlé alapjaival ellentétben — ke-
vésbé ad is okot aggodalomra a nyujtott szolgaltatasok és a befolyo jaru-
lekok kozotti kulonbség mértékeét tekintve (1997 ota a kdzszféra nyugdij-
alapjainak 67 milliard dollarra tehet6 jarulékbevétele éves szinten stabil-
nak mondhato, amivel 105 milliard dollaros szolgaltatasi kotelezettség all
szemben), am szolgaltatasaik gyorsabb Utemben bévilnek, mivel koruk-
ben az elére definialt jarulékfizetést alkalmazd nyugdijalappa torténé at-
alakulas esete ritka. Ezért a kozuleti szektor nyugdijalapjaiba torténd ja-
rulékbefizetéseknek az alulfinanszirozottsag csokkentése érdekében a
kovetkezb években novekedniuk kell, amivel parhuzamosan a szovetsé-
gi allamokban és a helyi kozosségekben kétségkivul addéemelésre kell
majd sort keriteni. A minden egyes alapnal mas jarulékok a jovébeni
kedvezményezettek esetében a bér fix %-at képezik, mikozben a mun-
kaltatok altal fizetendd rész a bér valtozd aranyat jelenti. New York Allam
Nyugdijalapja esetében az 1980-as évek elején a munkaltatoi jarulék a
bér 15%-at képezte, majd néhany éven at 0-ra csokkentették, legutdbb
pedig 0,5%-ra emelték azt. Vagyis: mikozben a kozuleti szektor nyugdij-
alapjai mind ez ideig inkabb hozzasegitették az egyes, anyagi problé-
makkal kizdd szovetsegi allamokat és helyi kozosségeket a talpra allas-
hoz (néha tulkapasokat is lehetévé téve, mint pl. New York varos csédje
esetén), ez a helyzet az ellenkezbjébe csaphat at.

A reformjavaslatok elényosebbek a pénzugyi szektor,
mint a munkavallalék szamara

A feloszté-kirovo allami nyugdijrendszer kb. 20 éve néhany befolya-
sos konzervativ vezet6 intézmény (Cato Institute, Heritage Foundation,
American Enterprise) ideoldgiai kampanyanak targyat képezi. A sajto al-
tal tamogatott pénzigyi szektor pedig le akarja jaratni, hiteltelenné
igyekszik tenni azt az amerikai lakossag korében, megjosolvan kozeli
csodjét. Pedig az USA tarsadalombiztositasa altal finanszirozott, vagyis
az allami nyugdijrendszer pénzugyi helyzete tavolrél sem olyan vészjés-
16, mint azt ellenzéi feltételezik. A legfrissebb elbrejelzések szerint a fo-
lydsitando szolgaltatasok a befolyo jarulékbevételeket 2016-ban haladjak
meg, és a felhalmozott tartalékok 2041-ben merulnek majd ki. Bar rész-
leges privatizaciojat a Bush kormany hivatalba Iépésétdl a politika napi-
rendjére tlzte, a pénzugyi veszély napjainkban sokkal kozvetlenebbnek



tinik a tdkeszamlas kiegészitd konstrukcidk tekintetében, amelyek hely-
zete a t6zsde 2000. marciusatol bekovetkezett fordulata 6ta — az el6z6-
ekben vazoltaknak megfeleléen — torékennyé valt. Legyen sz vallalatok-
rol, amelyek pénzugyi helyzete a nyugdijakkal kapcsolatos kotelezettse-
geik miatt romlik, vagy munkavallalokrol, akik nyugdij-elGtakarékos-
saganak egy része megsemmisul, e nyugdijkonstrukciok az elhuzédoé
tézsdei sokkokkal Osszefuggd sebezhetbsége most mindennél reali-
sabbnak tlnik.

A 401k konstrukcidk a szakszervezetek altal vart reformja az Enron
csOdje és az érdekcsoport munkavallaléi nyugdij-elGtakarékossaganak
megsemmisulése utan valtozatlanul nem kovetkezett be. A Bush kor-
manyzat 2002 végeén tett javaslata, hogy konnyitsék a vallalatok valodi
nyugdijrendszereinek un. készpénzegyenleggé (cash balance) torténd
atalakitasat, nem a munkavallalok nyugdijjogosultsaga erdsitésének ira-
nyaba tett Iépés. Ugyanez mondhaté el az amerikai kormany 2004. évi
kOltségvetési javaslatairdl, amelyek dinamizalni szandékozzak a megta-
karitasokat, megszuntetve a részvénytulajdonosok osztalékanak meg-
adoztatasat, és fejlesztve a mar létez6 egyéni megtakaritasi konstrukcio-
kat (401k, IRA) az adokedvezmények novelésével, valamint ujabbak lét-
rehozasaval, amelyek addzasi szempontbol meég elénydsebbek. E javas-
latok a munkaltatok — az altaluk foglalkoztatottak nyugdijaval kapcsolat-
ban vallalt — anyagi kotelezettségeik aloli mentesitésének céljat szolgal-
jak vagy azaltal, hogy mérséklik azok koltségeit, vagy annak révén, hogy
a munkavallalokra haritjak a kiegészité nyugdijkonstrukcio finansziroza-
sat és kockazatat, amivel a nyugdijalapokat kezel6 ,ipar” érdekeit szol-
galjak. )
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Roviden...

Az amerikai nyugdijasok nem hagyjak magukat

Az Egyesiilt Allamokban a nyugdijba vonult igazgatdk és vezetd be-
osztasu dolgozoék fellazadtak volt munkaadoik kapzsisaga ellen. Megelé-
gelték, hogy azok a tarsasag rossz pénzugyi helyzetére hivatkozva fo-
lyamatosan lefaragjak nyugdij- és egészseégbiztositasi jarandosagaikat,
mikozben a vezérigazgatok szazmilliés vagyonokat kassziroznak. Né-
hany évvel ezel6tt még csak néhany ,agitator’ csoport harcolt azért,
hogy a tarsasagok betartsak a nyugdijasoknak tett igéreteiket, ma mar
ezeknek a szervezeteknek tobb mint 2,5 millié tagja van. Vezetdi képes-
ségeikkel felvértezve minden lehetséges eszkdzt megragadnak, hogy
jogaiknak érvényt szerezzenek: internetes kampanyokkal, birésagi pe-
rekkel és politikai nyomasgyakorlassal tamasztjak ala tugyuket. Harcban
allnak tobbek kozt az IBM-mel, a General Motors-szal, a Boeinggel, a
Western Unionnal, a U.S. Westtel, a BellTellel és a Verizonnal. Egyik f6
céljuk annak megakadalyozasa, hogy a nyugdijalapok nyereségét az ak-
tiv vezetOk fizetésének feltornazasara forditsak. Mar eddig is jelent6s
eredmeényeket értek el. Megakadalyoztak peéldaul, hogy az IBM rakény-
szeritse 40 év feletti dolgozait arra, hogy atjelentkezzenek egy szamukra
joval elénytelenebb nyugdijrendszerbe, de a fiatalabb munkavallalék ér-
dekeiért is kizdenek. A csoportoknak nemcsak nyugdijas tagjaik vannak.
Titokban csatlakoznak ma mar hozzajuk olyan aktiv dolgozok is, akik ér-
tékes belsé informacidkkal segitik 6ket a tarsasag elleni harcban.

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

Megoregedni Japanban sem o6rom

A japan kormany reformjavaslata biztosan nem fogja rendbe tenni
a szigetorszag nyugdijrendszerét

Az omladoz6 allami nyugdijrendszer megreformalasan faradozo
francia és német vezetbk szamara feltehetbleg meglepetésként hat,
hogy a japan joléti miniszter, Chikara Sakaguchi éppen olyan rendszert
szeretne, mint az ovék. Az eurdpai kormanyoknak amiatt faj a fejuk, ho-
gyan Keruljek el a dolgozok és munkaadok allami nyugdijjarulék-
terheinek emelését, és hogyan 0sztonozzék polgaraikat arra, hogy sajat



maguk tobbet tegyenek félre idés napjaikra. Sakaguchi ur ekozben euro-
pai szintre kivanja hozni a japan nyugdijjarulékot, hogy a rendszert meég
évtizedekig fenntarthassa. Azt nyilatkozta, hogy olyan rendszert kell ki-
dolgozni, amely 20 éven belul meg fog felelni a francia és németorszagi
rendszernek.

Nem mindenki osztja ezt az almot. A 2003. december 17-én nyilva-
nossagra hozott reformjavaslat megdodbbentette a japan Uzleti vezetbket,
és elkeseritette azokat a pénzugyminisztériumi tisztviselbket, akik meg-
prébaljak japan hatalmas allamaddssagat csokkenteni, a dolgozok pedig
az eddiginél is jobban aggodnak iddskori anyagi biztonsaguk miatt. A
kormany allaspontja szerint a béreket terhel6 nyugdijjarulékot, amelyet
egyenld aranyban viselnek a munkavallalok és a munkaltatok, a jelenlegi
13,6%-rol 2017-re 18,4%-ra kell emelni. Ugyanakkor az allami befizetés
aranya a nyugdijalapba a mostani egyharmadrol 2009-re 50%-ra néne,
noha azt még nem lehet tudni, hogy az évi 2,7 billié jen (25 milliard USD)
tobbletet mibdl fogjak finanszirozni. A kormany reméli, hogy sikerul a
nyugdijak Osszegét az atlagfizetések 50%-an tartani: a jelenlegi arany
59%.

Ezzel a tervezettel aligha lehet megoldani a kibontakozé nyugdijval-
sagot. A vilagon Japanban a leghosszabb a varhato életkor, az egyik
legalacsonyabb a szUlletési rata, és csak kevés bevandorl6t fogadnak be.
Ennek kovetkeztében egy folyamatosan csdokkend aktiv népességnek
kell az egyre novekvdé szamu nyugdijast eltartania. Az Egészségugyi,
Munkaugyi és Joléti Minisztérium szerint 2000-ben az allami nyugdijalap
forrasai aktualis értéken 450 billié jennel, majdnem egy teljes évnyi GDP-
vel, haladtak meg az eszkozeit. Azota a hiany csak tovabb nétt.

A rossz befektetések is gyengitették Japan allami nyugdijalapjait,
amelyek részvényekbe is fektethetik a pénziket, és gyakran meg is te-
szik azért, hogy a t6zsdét fellenditsék. A legnagyobb allami alap hianya
2003. marciusaban 6 billi6 jen volt. Katasztrofalis dontés volt az is, hogy
a joléti minisztérium a nyugdijjarulékokbol tGdulbket épitett, amelyeket
most el kell adnia: eddig egyet sikerult értékesiteni a bekerulési koltség-
nek mindossze 4%-aért! Nem csoda, hogy novekszik a kozvélemeény
elégedetlensége és bizalmatlansaga, ami a jarulékbevételeken is meg-
mutatkozik. Az allami nyugdijrendszerben, amely kiterjed az egyéni val-
lalkozokra, gazdalkodokra, halaszokra és didkokra is, a jarulékfizetésre
kotelezettek 37%-a nem fizet. Sokan attdl tartanak, hogy a rendszer még
azel6tt 6sszeomlik, hogy 6k nyugdijba mennének.

A legujabb reformjavaslatokban semmi nem utal arra, hogy a nem
fizet6ket megprobalnak megnyerni. A kormany elképzelései olyan el6re-



jelzéseken alapulnak, amelyeknek nehéz hitelt adni. A reform kidolgozoi
azt feltételezték, hogy a nominalbérek névekedni fognak, noha az elmult
14 évbdl négyben csokkentek. Azt is feltételezték, hogy a befektetések
nominalis hozamai 2008-t6l évi 3,2% lesz, pedig a 20 éves allamkotvé-
nyek jelenlegi hozama csupan 1,9%. Ha ezen alapfeltevések barmelyike
tul optimistanak bizonyul, akkor vagy a nyugdijak lesznek alacsonyabbak
az el6iranyzatnal, vagy tobbletforrasokra lesz szlkség.

Amint az elbre lathatd volt, a japan Uzleti csoportok nemtetszésuk-
nek adnak hangot amiatt, hogy részben nekik kell finanszirozniuk a re-
formokat. A gazdasagi, kereskedelmi és ipari minisztérium szerint , ha a
javaslat torvényerére emelkedik, akkor a tarsasagoknak évente 7 billid
jennel tdbbet kell majd fizetnilk. Ennek hatasara az elmult 14 év soran
bevezetett adocsokkentésekbdl adéemelés lesz. Gazdasagi elemzék ar-
ra figyelmeztetik a kormanyt, hogy a gazdasag novekedése nélkul a
nyugdijrendszer hianya nem fog eltinni. A dolgozoknak és vallalkoza-
soknak benyujtott szamla mindenesetre nagyobb lesz, mint csupan a
tobblet jarulékfizetési kotelezettség. A kormanynak vegul is elkerulhetet-
lenul emelnie kell majd az adokat ahhoz, hogy sajat befizetési kotele-
zettségeének eleget tudjon tenni. Junichiro Koizumi miniszterelnok eluta-
sitja, hogy a tdbbletforrast a fogyasztasi adoé novelésével teremtsék el —
pedig ezt az egyszeri modszert tobb Uzleti csoport, szakszervezet, és
még sok sajat parttarsa is tAmogatna. igy azutan valészinileg a tarsasa-
gi és a személyi jovedelemadoét fogjak emelni, amely a japan dolgozok
jovéjét az eddiginél is kilatastalanabba teszi.

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