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MORICZ DANIEL
Vallalati szolgaltatasi nyugdijprogramok
optimalis befektetési politikaja és fedezettségi szintje
az Egyesiilt Allamokban

Az Egyesiilt Allamokban a nyugdijcéli megtakaritasok keretében felhalmozott vall
gyon jelentés hanyada testesiil meg vallalatok altal miikédtetett szolgaltatasi nyugl]
dijprogramokban. A programok léte és a nyugdijalapok kezelése befolyasolja a rész[]
vényesi értéket. A tanulmany a szakirodalom attekintésével a nyugdijalap — tulajdol]
nosi szemszdgbdl — optimalis eszk6z6sszetételét (befektetési politikajat), illetve
fedezettségi szintjét (az eszk6zok kotelezettségekhez viszonyitott aranyat) vizsgalja.
A szerz6 6sszefoglalja, hogy a nyugdijprogramokkal kapcsolatos adokedvezmények,
valamint a jaradékok garantalasara fizetendé biztositasi dijak, illetve a vallalat fele[]
IGssége milyen befektetési politikat és fedezettségi szintet indokolnanak. Attekinti
azokat a - piac tokéletlenségeibdl (tranzakcios kéltségek, pénziigyi nehézségek, szal
balyozas) adédé — tényezbket, amelyek befolyasoljak az optimalis eszk6zosszetételt,
valamint fedezettséget. Mindezek alapjan a vallalatoknak — hasonléan a t6keszerkell
zet valasztasos elméletéhez — célszerii az adottsagaikhoz igazodniuk a nyugdijprogl!
rammal kapcsolatos pénziigyi dontéseikben. A tobbségiiknek nem érdemes szélsé6l]
ségeket valasztania, a nyugdijalap vegyes eszkozosszetétele, illetve a kotelezettsél |
gek szabalyoknak megfelelé fedezettsége tilinik ésszeriinek. Az optimalis stratégia
dinamikus, az adottsagok fliggvényében id6vel valtozhat. Ez magyarazatot adhat a
nyugdijalapok részvényaranyainak és fedezettségi szintjeinek egymas kozotti, illet[]
ve id6beli eltéréseire.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G23, G32.

A szolgaltatasi nyugdijprogramok és szabalyozasuk

Annak alapjan, hogy az oregkori nyugdijak fedezetét meghatarozé befizetések (jaruléd
kok), illetve a nyugdijas évek alatti kifizetések (jaradékok) (defined contribution pension
plans) a rogzitettek vagy feltételeikben meghatirozottak, meg lehet kiilonboztetni hozzdl
Jjdruldssal, illetve szolgdltatdssal meghatdrozott nyugdijrendszereket. A hozzajarulassal
meghatarozott nyugdijprogramokndl a befizetések rogzitettek, altaldban a mindenkori
jovedelem valamekkora hidnyaddban. A szolgaltatassal meghatarozott nyugdijprogramok
(defined benefit pension plans) esetében a kifizetés mértékét rogziti valamilyen - altalal

* Koszonettel tartozom Makara Tamdsnak a tanulmany megirasdhoz nyujtott rengeteg segitségéért, valall
mint Kirdly Julidnak, Készegi Eszternek, Sziile Borbdldnak, Michaletzky Mdrtonnak, Pdlosi-Németh BaldzsO
nak és Szakdll Gdbornak értékes és hasznos észrevételeikért.
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ban jovedelemtl vagy/és szolgélati id6té] fiiggd — képlet. Altalaban véve elmondhatd,
hogy a két rendszer legfontosabb kiilonbsége abban rejlik, hogy ki viseli a befektetési
kockazatot: a hozzajarulasinal a munkavallalok (nyugdijasok), mig a szolgéltatasi nyugll
dijprogramndl a mikodtet§ - a maganalapon finanszirozott programok esetében a véllall
lat, illetve annak részvényesei.

Az Egyesiilt Allamokban a nyugdijcéli megtakaritis keretében felhalmozott vagyon
2003 végén meghaladta a 12 000 milliard dollart.! Ebbdl kozel 1860 milliard dollart tett
ki a vallalati szféra altal mikodtetett szolgaltatdssal meghatarozott nyugdijprogramokban
felhalmozott 6sszeg. Ezeknek a programoknak a véllalatok életében betoltott jelentGségét
mutatja, hogy ehhez képest a vallalati szektor (pénziigyi vallalatok és farmok kivételével)
addssagallomanya 2003 végén mintegy 5000 millidrd dollar volt (Fed [2004]). A véllalal
tok szolgaltatisi nyugdijprogramok keretében fennalld kotelezettségilloménya tehét tobb
mint harmada a szektor hagyomanyos értelemben szdmolt adossdganak.

Az Egyesiilt Allamokban egy vagy tobb vallalat (szponzor) kozosen is 1étrehozhat szoll
galtatasi nyugdijprogramot a munkavallalokrdl vald idéskori gondoskodas céljabdl. Ezek
dontd tobbsége egy vallalat altal miikodtetett, igynevezett egyszponzoros program (singlell
employer plans). Ezekben a nyugdijasévekben fizetend§ juttatidsok fedezetének megteremi
tésére altalaban egy - a vallalatt6l jogi értelemben elkiilonitett - nyugdijalap (pension fund)
létrehozasan keresztiil kertl sor. A kifizetés tobbnyire a nyugdijas haldlaig havi rendszell
rességgel folyodsitott dllandé nagysagu (ritkdbban indexalt) jaradék formajaban torténik,
de el6fordul, hogy a nyugdijba vonuldskor a program egy 6sszegben (lump sum) fizeti ki
az adott dsszeget. A munkavallald jaradéka ltaldban a munkéban eltoltott szolgalati évek
szaméanak, az utolsd (néhany) év atlagos fizetésének és egy elére meghatarozott (altaldban
1-2 szazalék koriili) konstansnak a szorzata.? A jaradékok az Egyesiilt Allamokban tobb0
nyire nincsenek indexalva, a kifizetések nominalisan rogzitettek. A munkavallal6 csak megl
hatarozott munkaban elt6ltott — varakozasi — id§ utan jogosult a jaradékokra.

A nyugdijprogram mérlegében forrasoldalon a jovében fizetendS jaradékok jelenértél
ke szerepel kotelezettségként. Ezek fedezetét a szponzorald vallalat befizetései, illetve az
ezekbdl felhalmozddd vagyon (eszkdzoldal) hozama teremti meg. Az eszkdzok dontden
értékpapir-befektetéseket jelentenek, az Egyesiilt Allamokban ezen beliil a legnagyobb
sullyal a részvények, azt kovetden pedig a vallalati kibocsatast kotvények, jelzaloglevel
lek és allampapirok, valamint a pénzpiaci eszkdzok szerepelnek. Az eszkdzosszetétel
id6beli alakulasat mutatja az 1. dbra.

A nyugdijprogram eszkdzeinek és kotelezettségeinek egymdashoz viszonyitott nagysal
ga alapjan a program lehet fedezett (funded) - ezen belill til- (overfunded) vagy alulfedel
zett (underfunded) -, illetve fedezetlen (unfunded). Bar a nyugdijprogram a szponzorcégl
hez kotddik, szamviteli értelemben a vallalat mérlege nem tartalmazza a program mérl
legtételeit. Kivételt ez aldl a program alulfedezettségének mértéke jelent, amit a szponl
zorvéllalat kotelezettségei kozott kell kimutatni. Kozgazdasagi értelemben egészen mas a
helyzet, a nyugdijprogram kotelezettségei — amint azzal szdmos szerzd, tobbek kozott
Sharpe [1976], Treynor [1977] és Bulow [1982] is foglalkozott — a véllalat forrasaként
értelmezenddk. Ahogy a nyugdijprogram hidnyat a vallalat kotelezettségeként kezelik,

I A statisztikusok idesoroljak a maganalapon mikodtetett szolgaltatdsi és hozzajarulasi nyugdijprograll
mok mellett az egyéni nyugdijszdimldkon (IRA), a helyi, dllami és szdvetségi nyugdijalapokban, valamint az
évjaradékok fedezeteként, illetve az életbiztositasok dijtartalékaiként elkiilonitett 6sszegeket is. Ezek kozott
mind a szolgéltatissal, mind a hozzajirulassal meghatarozott rendszerek megtalalhatok, a tagan értelmezett
nyugdijcéli megtakaritdsokon beliil az utobbi tipustak stlya valamivel nagyobb (I/CI [2004]).

2 Ritkabban a kifizetés nem az utols6 év(ek) atlagos jovedelmétdl fiigg, hanem egy elre meghatarozott
Osszeg és a munkdban eltoltott évek szorzata, illetve a szolgélati id6tS] fiiggetlen fix havi Osszeg.
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1. dbra
A szolgéltatasi nyugdijalapok eszkozosszetételének alakuldsa az Egyesiilt Allamokban,
1985-2003 (millidrd dollar)
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Forrds: Fed [2004].

ugy a tobblete a szponzorcég eszkdzének tekinthetd, azzal a kiilonbséggel, hogy az efol
16tti rendelkezés korlatozott (a tobblet kivétele meglehetSsen koltséges).

Az Egyesiilt Allamokban a nyugdijprogramok tobbsége tigynevezett minGsitett progll
ram, ami azt jelenti, hogy adékedvezményekben részesiil, de cserében tobb szigori el
irasnak kell megfelelnie. Ez tobbek k6zott abban jelentkezik, hogy a nyugdijasok érdekel
it védd szabalyok alulrdl hatirozzdk meg az adott évi minimalis hozzajarulds nagysagat,
mig az amerikai ad6hivatal (Internal Revenue Service, IRS) feliilrél korlatozza az adoll
mentes befizetések szintjét. A kedvezmények két legfontosabb eleme a befizetések adol
alapbdl torténé levonhatdsaga, valamint a nyugdijalap hozamanak adémentessége.

A maganalapon mukodtetett szolgaltatdsi nyugdijprogramok szabdlyozasiaban 19740
ben kovetkezett be jelentds fordulat. Addig ugyanis a nyugdijjaradékok csak egyszerd
véllalati igéreteknek szamitottak, 1975 6ta pedig az alkalmazottak nyugdijjovedelmeinek
biztonsagarol szol6 torvény (Employee Retirement Income Security Act, ERISA) elfogall
déasaval jogszabaly altal kikényszerithet§ kotelezettségekké véltak. Az 1974-es torvény
és az azota sziiletett kiegészitések - kiilonosen az 1986-os OBRA (Omnibus Budget
Reconciliation Act) részeként megszavazott SEPPAA (Single-Employer Pension Plan
Amendments Act) - szabalyozzak a vallalati felelGsség mellett egyebek kozt a szolgéltatall
si nyugdijprogramokhoz torténd hozzajaruldsok minimalis mértékét, a munkavallalok
jogosultsagait (vesting), a dolgozdok befizetéseinek tulajdonjogat, foglalkoznak a jaradél
kokkal, a programok megsziintetésének koriilményeivel, valamint a programmal kapcsol
latos jelentésekkel, kimutatdsokkal.

Az ERISA - a munkavéllalok érdekeit szem elStt tartva — a nyugdijalapba torténd
befizetések minimalis szintjének meghatarozasa mellett eldirja, hogy a jaradékok kifizel
tését vagy (piaci) biztositassal kell garantdlni, vagy egy szdvetségi szervhez, a Pension
Benefit Guaranty Corporationhoz (PBGC) val6 csatlakozéssal kell gondoskodni a kifizell
tések biztositasarol. A PBGC egy betétbiztositdshoz hasonl6an mikodd intézmény, amely
munkavallalénként egy fix, illetve a program fedezettségi szintjétdl fliggs valtozo ,,tagll
dijat” szed a szponzorvéllalattdl, cserében annak lehetetlensége esetén vallalja a nyugdijO
jaradékok dont§ hanyadanak kifizetését. A PBGC tehat garantdlja a nyugdijak kifizetéd
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sét, és ehhez akdr joga van (birdsdgi hatdrozat utjan) megsziintetni az adott nyugdijprogll
ramot is, ha

- a szponzorvéllalat nem teljesiti a minimalisan elirt befizetéseket az alapba, vagy

- a jaradékok esedékességekor a program nem tudja azokat kifizetni, vagy

- a program nyilvantartdsait rosszul vezetik, vagy

- ha a PBGC garancidlis terhei az adott program miatt indokolatlanul megnénének.

A PBGC a kifizetések Osszegének erejéig utdlagosan jogot formalhat a véllalat nettd
vagyonanak 30 szdzalékara,? és ezzel a koveteléssel a kielégitési rangsor legelején all. Az
ERISA tehat a nyugdijigéreteket a vallalat tényleges (el6resorolt) kotelezettségeivé tette.
A SEPPAA kés6bb bdvitette a PBGC éltal a megsziintetett program szponzorvallalatitdl
behajthat6 eszkdzok korét. Ennek alapjan a szponzorvallalat felelGssége a nettd vagyona
30 sz4zalékén tdl a fennmaradd fedezetlen jaradékigéretek 75 szdzalékéra plusz a hidny
(megsziintetés utani) kamataira is kiterjed. A nyugdijprogram tehat — bar szamvitelileg
elkiilonil a szponzorcégtdl — kozgazdasagilag a vallalat szerves részének tekinthetS (Bulow
[1982] biztositasi lednyvallalatként aposztrofalta).

Optimalis befektetési politika és fedezettségi szint

Ebben a fejezetben - a téméban sziiletett munkak feldolgozasaval, azokra tdmaszkodva —
a szolgaltatasi nyugdijprogramok azon jellemzdire dsszpontositok, amelyek a szponzorl
véllalatok részvényeinek értékére hatnak. A nyugdijigéretek alapvetSen fix kotelezettsél
get jelentenek, amellyel szemben a nyugdijalapban dontden valtozé hozami eszkdzok
allnak. Ez egyfajta t8keattételi hatasként befolydsolja a szponzorvallalat részvényeinek
hozamat és kockazatat. Rdadasul gyakran a kotelezettségek, illetve a jaradékok fedezetel
ként elkiilonitett eszk6zok értéke is tartdsan elszakad egymastél. Emiatt a szolgaltatasi
nyugdijprogramot mikodtetd vallalatok és részvényeik alapos értékelését sem lehet elvél
gezni a program hatdsainak szdmbavétele nélkiil. A témakdr ismerete nemcsak az elemfl
z6knek, befektetGknek hasznos, a szolgaltatasi nyugdijprogram sajatossigaival a vallalat
pénziigyi vezetésének is célszerd tisztaban lennie, elég csupan a kockazatkezelésre vagy
a finanszirozasi politikara gondolni.*

A problémat tehat vallalati pénziigyes szempontbdl kozelitem meg, azt vizsgilom,
hogy a szolgaltatasi nyugdijprogram megléte esetén milyen - a nyugdijalappal kapcsolal
tos — befektetési és finanszirozasi dontésekkel novelhet§ a szponzorvéllalat részvényeill
nek értéke, azaz van-e - és ha igen, milyen az - optimalis fedezettség és eszkdzdsszetéd
tel. A rendszer egyéb jellemzdivel, el6nyeivel, hitranyaival itt nem foglalkozom, a hangll
stlyt arra helyezem, hogy milyen szempontokat kell egy vallalat pénziigyi vezetdjének
szem el6tt tartania a szolgéltatasi nyugdijprogram - részvényesek szamdara optimalis —
menedzseléséhez. Emellett leird jelleggel bemutatom, hogy a nyugdijprogramok szaball
lyozasdnak modosuldsai milyen véltozast okoztak a programok részvényesi érték maxil
malizalé elméleti optimalis befektetési politikajdban és fedezettségi szintjében.

3 A nettd vagyon itt inkdbb kozgazdasagi, mint szamviteli értelemben értendd.

4 A téma jelentGsége hazai szempontbdl sem elhanyagolhat. Bar a magyar lakossdg pénziigyi vagyonéan
beliil kozvetleniil (még) csekély az egyesiilt allamokbeli részvények silya (bar folyamatosan né), kozvetetl
ten — befektetési alapokon, nyugdijpénztarakon keresztiil — ugyanakkor mar joval nagyobb a kitettség. BecsO
lések szerint a kiilfoldi részvények sulya - amelyeknek koriilbeliil felét egyesiilt allamokbeli kibocsat6k
értékpapirjai teszik ki — mind a befektetési alapokon, mind a nyugdijpénztarak eszkodzein beliil megkozeliti
a magyar részvényekét. Az Egyesiilt Allamokban pedig a nagyobb villalatok tobbsége miikodtet — némelyil
kiik hatalmas vagyontdmeget tomorit6 — szolgaltatdsi nyugdijprogramot, ami a véllalatok értékére is kihat.
Hasznos tehat, ha a hazai befektetSk, nyugdijpénztari vezetSk és vagyonkezeldk is tisztdban vannak a rendld
szer hatdsaival, kockazataival.
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A biztositdsi hatds

Az Egyesiilt Allamokban a szolgaltatasi nyugdijalapok optimalis befektetési politikajanak
és fedezettségi szintjének kérdésével az 1970-es évek masodik felében kezdett alaposabll
ban foglalkozni az elméleti szakirodalom. Ennek elsdsorban a nyugdijprogramok szaball
lyozéasaban bekovetkez§ valtozas, az ERISA 1974-es elfogaddsa volt az oka, amely gyall
korlatilag a nyugdijigéreteket jogi értelemben is kikényszerithet6 vallalati kotelezettsél
gekké alakitotta — amelyekért a vallalat nett6 vagyondnak 30 szazalékaval felel -, elGirta
a jaradékok biztositasat és 1étrehozta a PBGC intézményét. A véllalat teljesen korlatozott
felelGssége valtozasanak, azaz a nyugdijprogram kotelezettségeinek a véllalati mérlegben
(pénziigyi értelemben) torténd megjelenésének hatasat vizsgalta Sharpe [1976] és Treynor
[1977]. E cikkek alapjan roviden bemutatom a PBGC garancidjanak szerepét és hatdsat a
nyugdijalapok optimalis befektetési politikdjara és fedezettségi szintjére.

Sharpe cikkében egyperidodusu modellt hasznidl. Az ERISA elfogadasa el6tt a nyugdijl
kifizetések nem voltak biztositottak. Ebben a modellben a nyugdijalap eszkozeinek piaci
ért€ke a periddus végén (PA ) - amennyiben a vallalat nem kockédzatmentes kotvényt tart
a nyugdijalapban - nem biztos, hogy elegend§ a felhalmozddott jaradékkotelezettségek
(B)) kifizetésére. Ezt a kockazatot a jaradékra jogosultak viselik, ugyanis a szponzorvall
lalat felelssége korlatozott, mégpedig a nyugdijalapba befizetett eszkozokre terjed csak
ki. Feltételezve, hogy az alapban maradd tobbleteszkozoket a vallalat visszakapja (a
gyakorlatban példaul alacsonyabb jovébeli befizetések formajdban vagy a program megll
szlintetésével), a részvényesek megkaphatjak a tobbletet, de nem kell az alap hidnyat
allniuk. Ekkor a szponzorvallalat részvényeseinek kifizetése (amit megkapnak) a period
dus végén a nyugdijalap eszkozei értékének fiiggvényében a kovetkezs:

kifizetés = max(PA, - B; 0).

reszvenyes

E szerint tehat a nyugdijigéret felfoghatd (cséd)opcidként, és a nyugdijkotelezettség
egy tkeattételes vallalat kockazatos kotvényéhez hasonlithatd.

A munkavallalok szemszogébdl nézve, a kockazatos nyugdijkovetelésiik jelenértéke
(PC,) egyenl§ az igért nyugdij kockdzatmentes hozammal diszkontélt jelenértéke [PV(B,)]
minusz egy eladasi opcid értékével. Az eladasi opcid kotési arfolyama B,, az alaptermékll
nek pedig a nyugdijalapban 1év6 eszkdzok (PA) felelnek meg. A put-call paritds alapjan
ez felfoghat6 tigy is, mintha a nyugdijasok birtokolndk a nyugdijalap eszkozeit, de kiird
tak volna egy ezekre sz0l6 vételi opciot B, kotési arfolyammal.

PC, = PV(B)) - PV(put) = PA, - PV(call)

Ha a nyugdijigéretek nincsenek biztositva, a munkavallalok nyugdijkdvetelésének jel
lenértéke természetesen megegyezik a szponzorvéllalat nyugdijkotelezettségeinek jelenl
értékével.> Amennyiben a vallalat e kotelezettségek értékének minimalizalasara torekd
szik, akkor vagy alacsonyabb jarad€kot (B,)) kell igérnie, vagy kisebb Osszeget kell a
nyugdijalapba befizetnie [azaz az eszkozok (PA) értékét csokkentenie], vagy pedig az
alaptermék szOrasan, azaz a nyugdijalapban 1év8 eszk6zok kockazatossagan keresztiil
kell az opci6 értékét novelnie. Az igért jaradékok nomindlis nagysaga egyfajta alkufolyal
mat eredménye és altaldban lefelé rogzitett, ezért nehezen valtoztathat6. Az alapba tortéd
nd befizetések minimdlis nagysagat szabalyok irjak eld, legfeljebb egy sziik mozgastere
van a szponzorvillalatnak a program fedezettségi szintjének meghatarozasaban. Igy tehat

5 Meg kell jegyezniink, hogy a nyugdijjaradékok fenti egyenlet szerinti jelenértéke megkaphaté ugy is,
hogy az igért kifizetéseket nem a kockdzatmentes, hanem a ki nem fizetés kockazatat (default risk), azaz a
csGdopcidt tikrozd elvart hozammal diszkontéaljuk.
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a nyugdijalap eszkoOzeinek szorasaval lehet a kotelezettség értékét befolyasolni. Tekint
ve, hogy az opci6 értékének szoras szerinti derivaltja (vega) pozitiv, kockazatosabb eszll
kozok (részvények) tartdsaval novelhetS az opcid értéke, azaz csokkenthetd a szponzorll
vallalat nyugdijkotelezettsége. Ellenkez$ esetben, ha az alap csak kockazatmentes eszl
kozt tart, és induldskor éppen fedezett, akkor az opcid értéktelen, azaz a nyugdijkotelel
zettség jelenértéke (PC)) megegyezik az eszkozok jelenlegi ért€kével (PA ). (Ez egyben
azt is jelenti, hogy a nyugdijasok biztos, hogy megkapjak a jaradékukat.) A fentiek
alapjan megallapithat6, hogy bizonyos feltételek mellett a részvényesi vagyon maximalill
zalhat6 a nyugdijprogram fedezettségi szintjének minimalizalasaval és az alap befektetél
sei szordsanak novelésével (leegyszerisitve: maximalis részvényardnnyal).

Idézett cikkében Sharpe azonban megjegyzi, hogy a munkavallaléknak fizetett teljes
kompenzacids csomag — ami nemcsak a béreket, hanem az igért nyugdijjaradékok jelenl
értékét (PC) (azok opcios tulajdonsagat is figyelembe véve) is magédban foglalja — alkull
folyamat eredménye, ezért azt rogzitettnek feltételezi. Ha ez igaz, azaz a munkavallalok
tisztdban vannak az opcid(k) értékével, akkor a nyugdijalap befektetési és fedezettségi
politikdja irrelevans, ezaltal nem novelhetd a szponzorvéllalat részvényeinek értéke. Barl
milyen médosulast ugyanis a befizetések, igy az eszkozok szintjében vagy a nyugdijalapll
ban 1év§ eszk6zok kockdzatossidgaban ellenstlyozni fog a bérek vagy a jaradékigéretek
valtozasa. A jelenlegi és halasztott jovedelmek jelenértékének osszege allando lesz, legfoll
jebb a kozvetlen bér, illetve a nyugdijkovetelések jelenértékének ardnya fog megvaltoz
ni. Gyakorlatilag a szponzorvallalat - igy vagy gy, de — mindenképpen kockazatmentes
jaradékokat fizet.

Az ERISA el6irta a véllalatoknak, hogy a jaradékok garantildsa érdekében vagy piaci
biztositast kellett kotnilik az alap eszkdzeinek értékcsokkenésébdl szarmazo fizetésképtel
lenség ellen, vagy pedig csatlakozniuk kellett a PBGC-hez mint szdvetségi biztositd inl
tézményhez, és tagdijat kellett fizetniiik. Az el6bbi mindossze annyiban kiilonbozik az
ERISA el6tti helyzetre vonatkozé esettSl, hogy az eladasi opcidt nem a munkavallalok,
hanem a biztosité irja ki. Ennek 4ra a biztositasi dij, amit a vallalat a piaci biztositonak
fizet. Ha ez helyesen van megallapitva - azaz nagysiga megegyezik az eladasi opci
értékével —, akkor a véllalat teljes kompenzaciés koltsége nem valtozik, csak annak 6sszell
tétele: a magasabb bérek vagy igért jaradékok helyett a biztositasi dij befizetésével -
ezéltal a jaradékok garantdlasival - jutalmazza a munkavéllalokat. Tehat tisztességes
(fair) biztositasi dijak mellett a nyugdijalap befektetési és fedezettségi politikdja szintén
kozombos a vallalat részvényesi értéke szempontjabol.

Ha a PBGC a biztositd, akkor a szovetségi szerv irja ki az eladasi opciét a vallalatnak,
amely pedig kotelezd dijat fizet ezért. A Sharpe [1976] cikk megsziiletésekor a PBGC
munkavéllalénként évi egydollaros biztositasi dijat szedett. A fix dij kés6bb kiegésziilt
egy - a program fedezettségi szintjétSl fiiggd - valtozd taggal, amely azonban sokaig
maximalva volt, és nem volt til nagy tétel. A PBGC-nek fizetett biztositasi dij tehat nem
volt tisztességes, csak korlatozott mértékben vette figyelembe a nyugdijprogram fedezetl
lenségét, és egyéaltalan nem fiiggott az alap eszkozeinek szordsatdl. Ezek alapjan tehat
megallapithatd, hogy ebben a helyzetben a nyugdijalap befektetési politikaja és fedezettl
sége nem ko6zombos, befolyasolja a részvények értékét. Minimalis fedezettség és maxill
malis részvényardny maximalizélja az opcid értékét, szemben az opcid fix (vagy késdbb
korlatozott) dijaval, azaz optimdlis a részvényesek szdmdra. A szolgaltatasi nyugdijprogll
ramok esetében tehdt a PBGC-n keresztill 1étezett egy igynevezett biztositasi hatds, amely
novel(het)te a részvények értékét.°

% Sharpe ebben az esetben elemzi a vallalat netté vagyonanak 30 szazalékara ragéd felelGsségét is, ami
csokkenti ugyan a biztositasi hatast, de teljesen nem sziinteti azt meg.
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A gyakorlat azt mutatja, hogy a nyugdijprogramok szinte kivétel nélkiil a piaci alapd
helyett a PBGC éltal nytjtott biztositast valasztjadk. Ez még a vallalatok felelGsségét nol
vel6 SEPPAA 1986-0s elfogaddsa utan is igaz. Egyrészt a biztositok nem szivesen véllall
nak piaci kockazatot, ugyanis nehezen (vagy dragan) fedezhetd, masrészt a szovetségi
biztositas olcsobb. Ennek a moralis kockazatnak a kovetkezménye, hogy a jol fedezett és
Ovatos befektetési politikat folytatok tdimogatjak a fenti biztositasi hatast kihasznalé cégell
ket, alapvetSen pedig az adoéfizetSk szubvenciondljdk a szolgaltatdsi nyugdijprogramot
mikodtets vallalatok részvényeseit.

Lényegét tekintve a Sharpe [1976] altal leirt megallapitasokra jutott Treynor [1977] is.
Cikkében két - az ERISA el6tti és utdni — helyzetet vizsgél, a piaci alapu biztosités
tisztességes dijaval nem foglalkozik. Sharpe-pal ellentétben azonban nem a munkavéllal
16knak fizetett teljes kompenzacids csomagot tekinti konstansnak, hanem a béreket. Ebl
bdl kovetkezGen Treynor szerint mar az ERISA elfogadasa el6tt sem volt kozombos a
nyugdijprogram fedezettsége és befektetési politikdja, hiszen az alap eszkozei szérasanak
novelésével a szponzorvallalat ugy tudta novelni az eladasi opcid értékét, hogy ezt nem
kellett magasabb bérekkel (vagy jaradékigéretekkel) ellensilyoznia.

Treynor a nyugdijigéreteket az ERISA el6tti helyzetben a sima vallalati kotvényekhez
hasonlitja, néhany kiilonbségre ramutatva. El8szor is 1975 el6tt a nyugdijasok kovetelél
sei a sima hitelez6kéhez képest nem voltak kikényszerithet6k. Annak ellenére, hogy a
szponzorvallalat dltaldban felelGsnek érezte magét, hogy — amig eszkézei megengedik,
addig - gondoskodjon a jaradékok fedezetének megteremtésérél és a nyugdijak kifizetéd
sérél, ezek a kotelezettségek kétségkiviil hatrasoroltak voltak. Masodszor a hitelek nél
hany éves futamidejéhez képest a nyugdijkotelezettségek 30-40 év milva lejard tartozal
soknak felelnek meg. Ilyen tavoli kotelezettség esetén és megfeleld ellen6rz6 mechaniz
musok (hitelezdi kikotések, védelmezd megallapodasok, fedezetek) hidnyaban alacsony
volt a kikényszerithetdség foka. Treynor a nyugdijigéretek valds (nettd) értékét az igért
jaradékok kockazatmentes kamatlabbal diszkontalt jelenértékének, azaz a brutté nyugdijl
kotelezettségeknek és egy eladasi opcionak (pension put) a kiillonbségeként hatirozza
meg.” Ez az eladasi opcid valdjaban a részvényesek vagyonat noveli. Ebbdl kifolydlag az
ERISA elfogadasa eldtt egy szolgaltatisi nyugdijprogramot miikodtetS vallalat tényleges,
piaci értéken vett mérlege az I. tdbldzatban lathatonak megfelel§ Osszetételd volt.

1. tabldzat
Egy szolgaltatasi nyugdijprogramot mikodtetS véllalat leegyszertsitett piaci mérlege 1975 el6tt

Eszk6zok Forrasok
A villalat eszkozei (A) Hitelek (D)
A nyugdijalap eszkozei (PA) Brutté nyugdijkotelezettségek [PV(B)]
Eladési opcid [PV(put)] Valés sajat téke (E’)

Forrds: Treynor [1977].

Az eladasi opcid értékét befolyasold tényezSk koziil Treynor az alaptermék volatilitasat
emeli ki. Az eladasi opcid, ezaltal pedig a valds sajat t6ke anndl értékesebb, minél nal
gyobb a villalat, illetve a nyugdijalap eszkozeinek szdérdsa. S6t, az opcid értéke a két
eszkozcsoport kozotti korrelaciotdl is pozitivan fiigg. Tekintve, hogy a nyugdijalap eszll

7 Ez az érték a Black-Scholes [1973] érvelés alapjan meg kell, hogy egyezzen a nyugdijigéreteknek a
véllalat hatrasorolt kotelezettségeinek megfelel vart hozammal diszkontélt jelenértékével.
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kozeinek jelentGs hanyadat részvények teszik ki, ezért a két csoport kozott — a kozos
piaci kockazat miatt — igen erGs a korrelaci6.

Treynor szerint tehat — rogzitett béreket feltételezve — mar az ERISA elfogadasa eldtt
is a minimalis fedezettségd és maximalis szdorasu (részvényekbe fektet§) nyugdijalap volt
optimadlis a szponzorvallalat részvényesei szemszdgébdl. Ezen — Ggynevezett minimax -
stratégia optimalitdsa 1974, a PBGC létrehozéasa utan sem valtozott. A kiilonbség mindl
0ssze annyi, hogy nem a munkavallalok irjak ki az eladasi opcidt, hanem a PBGC, amiért
viszont a szdvetségi szerv csak korlatozott mértékben tudja beszedni a biztositas tisztesd
séges arat, és adott esetben igényt tdmaszthat a szponzorvallalat netté vagyonanak 30
szazalékara. (KésGbb nétt a vallalat felelssége.)

Osszefoglalva tehat a Sharpe [1976] és Treynor [1977] 4ltal leirtakat, megallapithato,
hogy az ERISA elfogaddsa utdn a szolgéltatdsi nyugdijprogramokhoz kapcsolddik egy
ugynevezett biztositasi hatds, amely - feltételezve, hogy a tSkepiac tokéletes, kiilonosO
képpen, hogy nincsenek adok - adott esetben novelheti a vallalat részvényeinek értékét.
Tekintettel arra, hogy PBGC-nek fizetend§ dij nagysdga nem (vagy csak korlatozott
mértékben) fiigg az opcid értékétdl, a nyugdijkotelezettségek jelenértéke minimalizalhall
t6 a korlatozott felelGsségbdl szarmazo opcid értékének maximalizalasaval. (Ez a SEPPAA
hatalyba 1épése - a vallalati felelGsség novekedése — utan is érvényes, igaz a biztositasi
hatést a szabalyozas mérsékelte.) Az opcid pozitiv vegajabol és negativ deltajabol® kovetd
kezGen a magas részvényarany és az alacsony fedezettség noveli a szponzorvallalat rész0
vényeseinek vagyonat.

Az adok hatadsa

Sharpe [1976] és Treynor [1977] érvelésiik soran eltekintettek az adok hatasatol. Ezzel
szemben egy masik irdnyzat, tobbek kozott Black [1980], Tepper-Affleck [1974], Feldstein-
Seligman [1981] éppen a szolgaltatasi nyugdijprogramokhoz kapcsolddd adészabalyokl
bol adéddan probaltak az optimélis fedezettségi és befektetési politikidt meghatirozni. Az
adodkat is figyelembe véve, a szerzék a fent vazolt megéallapitassal ellentétes kovetkeztel
tésekre jutottak.’

A mingsitett - azaz adokedvezményekben részesiild - szolgiltatasi programokhoz'
kapcsol6dé addszabalyokat alapvetSen az 1942-es adotorvény (Internal Revenue Act)
szabalyozza, de lényeges még az arfolyamnyereségbdl és a kamatokbdl szarmazé jovel
delmek addztatdsa, valamint az ez utébbiban 1986-ban bekdvetkezd véltozas is. A legl
fontosabb szabalyok — amelyekre a fenti szerz6k az érvelésiiket alapozzak — a kovetkezdk.

- A nyugdijalapba torténé befizetés (hozzajarulas) koltségként elszamolhatd, azaz csokl
kenti a szponzorvallalat tarsasigiadé-alapjat.!!

- A jogosult a vallalat alapba torténd befizetésekor nem, csak a jaradék folyositasakor
(azaz a nyugdijprogram altali kifizetéskor) fizet személyi jovedelemadot.

- A nyugdijalap befektetésbdl szarmaz jovedelmei (arfolyamnyereség, osztalék, kall
mat) adémentesek.

- 1986 eldtt a kamatokbodl és osztalékokbdl szarmazd jovedelem utdn magasabb kulccsal
kellett ad6zni, mint az arfolyamnyereségbdl szarmazo6 utan. Az adékulcsokat az 1986-0s

8 Az opcids termékek deltdja mutatja meg azt, hogy mennyivel valtozik az opcid értéke az alaptermék
egy egységnyi mértékid valtozdsinak hatdséra.

> A témarodl jo attekintés taldlhato még Copeland-Weston [1988] konyvében (646-654. o.).

10 Az Egyesiilt Allamokban a szolgaltatasi nyugdijprogramok donté tobbsége mindsitett.

I Ennek mértéke ugyan maximalva van, ezzel a késdbbiekben foglalkozom.
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adoreform keretében kiegyenlitették, de az arfolyamnyereség adéhalasztd tulajdonsdga
miatt a sajat tke hitellel szembeni szja-elénye - csokkentve ugyan, de - megmaradt.'?
(1995-ben megemelték a kamat és az osztalék legmagasabb adokulcsit.)

Az addszabélyok hatasai kozil Feldstein-Seligman [1981] cikkiikben azt mutattak be,
hogy mi a kiilonbség adott nagysagu jaradék kozvetlen — a vallalatbdl bérjellegd juttatasl
ként torténd -, valamint a nyugdijprogramon keresztiili kifizetése ko6zott. A kiilonbség a
fedezet megteremtése és a jaradék kifizetése kozotti idSbeli eltérésbdl, valamint a nyugll
dijalap befektetéseinek adoémentességébdl adodik. A vallalat alapba torténd befizetésének
koltsége utan az ad6zds utani elvart hozamot varjak a befektetSk, mig az alap az addzas
el6tti magasabb hozamot realizalja befektetésein. A részvényesek szemszogébdl nézve
gyakorlatilag egy adohalaszt6 lehetGségrél van sz6, a vallalati nyereség egy részére (ami
a nyugdijalapba befizetésre keriil), csak késébb kell megfizetni a nyereségadot, addig
viszont a brutté kockdzatmentes kamatldbon kamatozik a pénz.

A fentiek kovetkezménye, hogy ugyanazon jovdbeli juttatds nyugdijprogramon kell
resztiil torténd kifizetése olcsobb, mintha a vallalat kdzvetleniil fizetné azt. A nyugdijl
program elénye anndl nagyobb, minél el6bb befizeti az alapba a szponzorvallalat a jaral
dék fedezetét, és minél magasabb a tarsasagi nyereségaddkulcs. Ebbdl adddik, hogy -
szemben a Sharpe [1976] és Treynor [1977] altal hangoztatottakkal — az alap kockéazatl
mentes befektetését feltételezve, a tarsasagi nyereségado figyelembevételével a vallalatl
nak nem érdemes alulfedeznie a nyugdijprogramjat, magasan kell tartania a programhoz
torténd hozzajarulas szintjét.'?

Tepper—Affleck [1974] jutott el§szor arra a kovetkeztetésre, hogy a tarsasigi nyereségl
ado figyelembevételével a szponzorvallalat ndvelni tudja részvényei értékét, ha hitelt
vesz fel, és az abbdl szdrmazd pénzt befizeti a nyugdijalapba, amely abbdl kétvényeket
véasarol. Ekkor ugyanis - tekintettel a kamatok adécsokkentd voltara — a vallalat az adol
zas utani kamatkoltséget fizeti, mig a nyugdijalap befektetései utan ad6zas elStti hozamot
kap. Ez az érvelés a hitelek adéelényére tdmaszkodik, és nem fiiggetlen a szponzorvallall
lat t6keszerkezetét6l. Amennyiben a vallalat hitelfelvételi kapacitisa korlatlan lenne, a
pénziigyi nehézségek koltségeitSl és a személyi jovedelemadoktdl is eltekintenénk, akkor
nem lenne lényeges a nyugdijalap befektetési politikdja. Ebben a helyzetben az alapba
torténd befizetések finanszirozasi moédjanak megvalasztisa tisztan tGkeszerkezeti politil
kai kérdés: mindent hitelbdl kellene finanszirozni, és a hitel adéelényének maximalizalall
sa miatt novelni kellene az alapba torténd befizetéseket. Korlatozott véllalati hitelkapacill
tas (megcélzott hitelarany) mellett azonban az alap befektetési politikdja nem k6zombos.
A véllalat jaradékigéretei ugyanis hitelszerd kotelezettségként kezelhetk, amelyek igy
csokkentik a vallalat hitelfelvevd képességét. Ez csak akkor nem 4ll fenn, ha az alap
olyan kotvényekbe fektet, amelyek semlegesitik a (kvazi) fix nyugdijjaradékokat, azaz a
nyugdijprogram hatasatdl a vallalat t6keszerkezetében el lehet tekinteni. Ha a nyugdijl
alap kotvényekbe fektet, akkor véltozatlanul hagyja a véllalat hitelfelvevd képességét,
mig minden méas esetben (részvény-, ingatlanbefektetések) csokkenti azt. Ebbdl kovetkell
zik, hogy a szponzorrészvényeseinek szemszogébdl a nyugdijalap optimdlis befektetési
politikdja a kotvények tartasa.

Black [1980] a fenti érvelés részletes bemutatasaval egyfajta arbitrazslehetdséget vazol
fel. Szerinte a véllalat akkor maximalizalja a részvényesek vagyonat, ha nyugdijalapja
részvénybefektetéseit kdtvényekre cseréli, valamint egyidejlleg hitelt vesz fel, és ebbdl
sajat részvényeket vasarol vissza. Ezéltal novelhetd a finanszirozasban a hitelek adéeldl

12 BGvebben errdl a témarol 1dsd Brealey-Myers [1998] (2. kotet, 343-344. és 387. o.).
13 Természetesen figyelemmel kell lennie az IRS altal megengedett — az addalap csokkentésekor maximal
lisan beszamithaté - hozzajarulasi korlatra is.
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nye, mig a nyugdijalap nem adézik befektetései utdn. A vallalat kozvetleniil vesz fel
hitelt ad6zas utani kamatkoltséggel, mig az alapon keresztiil tulajdonképpen hitelt nyujt,
ado el6tti kamaton.

Black hangsilyozza, hogy 1 dollar hozz4jarulas koltsége a nyugdijalaphoz addzas utan
csak (1 - T) dollar, €s ennek megfelelGen az alapon beliili 1 dolldr részvény-kotvény
csere (1 - 7)) dollar véllalati hitelfelvétellel €s sajatrészvény-visszavasdrlassal semlegesill
tendS. Ekkor - feltételezve, hogy a vallalat a kockdzatmentes kamatldbon (r) vesz fel
hitelt, €s ilyen kotvénybe is fektet, valamint, hogy van nyeresége - (1 - T,) dolldros
hitelfelvételbll a cégnek az adott évben (1 - T) X r, X T, dollarnyi adémegtakaritasa
keletkezik. A nyugdijalap véltozatlan méretét és a véllalat elegendd addzés eldtti nyerell
ségét feltételezve, ez az adomegtakaritds minden évben, orokjaradékszertien jelentkezik.
Ekkor az alapban taldlhaté minden egyes dollarnyi részvény kotvényre torténd cserélésél
nek (€s ennek a vallalat t6keszerkezet€ben torténd ellenstlyozédsinak) a jelenértéke T,
dollar lesz, hiszen az egyes évek biztos adomegtakaritasait az ad6zas utini kockazatmenl
tes hozammal kell diszkontdlni. Az adomegtakaritas jelenértéke kisebb, ha a vallalatnak
nincs minden évben adokoteles eredménye, vagy ha hitelei nem kockdzatmentesek.

Black stratégiajabol adodik, hogy a szponzorvéllalatnak érdemes tilfedeznie a nyugl
dijalapjat (az IRS altal meghatarozott adémentes hozzajarulési szintig). Ekkor a vallal
lat beruhdzasi politikdjanak véltozatlansdgidhoz a cégnek a tGkepiacrol kell forrast gytjl
tenie. Fontos megjegyezni, hogy a tdbblet-hozzajarulasokbdl csak akkor szarmazik
addelbny, ha az alap kotvényekbe fekteti azokat. Black tehat a tirsasdgi nyereségadd
figyelembevételével a vallalat hitelfelvevd képességére alapozva, a nyugdijprogram
maximalis fedezettségét és a maximadlis kotvényaranyt tartja optiméalisnak részvényesi
szempontbol.

Tepper-Affleck [1974] és kiilonosen Black [1980] a nyugdijalap befektetési politikajat
ugy vizsgalta, hogy a Miller-Modigliani [1958] feltevések koziil feloldotta a tarsasagi
nyereségadora, valamint a pénziigyi nehézségek koltségének hidnyara vonatkozd feltéd
telt. Nem foglalkoztak ugyanakkor a személyi jovedelemaddkkal. A kiilonb6z6 médon
keletkezett t6kenyereségekre vonatkozd eltérd jovedelemadé-kulcsok figyelembevételél
vel - amint azt Tepper egy késébbi cikkében (Tepper [1981]) megmutatta — részvénykill
bocsatasbol is érdemes lehet finanszirozni a nyugdijprogramhoz torténd hozzéjarulasol
kat, amennyiben az alap kotvényekbe fektet.

Tepper [1981] cikke tobb pontban is kiilonbozik Black [1980] irasatol. ElGszor is
figyelembe veszi, hogy a részvényekbdl szarmazé jovedelem (osztalék, arfolyamnyerel
ség) addkulcsa kisebb, mint a kdtvényekbdl szarmazoé. Masodszor nem vallalati, hanem
egyéni szinten, a portfolibelméletet haszndlva mutatja be a nyugdijalaphoz kapcsolédd
arbitrazslehetGséget. Az adott befektetd hasznossagi fliggvényének megfeleld részvény-
alakitani, amelyben igazodni tud a szponzorvallalat nyugdijalapjanak megvaltozott eszl
kozosszetételéhez, illetve annak finanszirozasi modjahoz. Harmadszor pedig Tepper nem
foglalkozik a pénziigyi nehézségek koltségeivel, jol mikods, stabil (going concern) valll
lalatot feltételez.

Tepper érvelésében a nyugdijprogram egy olyan eszkoz, amelynek segitségével a valll
lalat akdr a magasabb kulccsal ad6zd kotvénybefektetéseket is részvényeken keresztiil
tudja 4tadni a befektetGknek. A szponzorvéllalat részvényesei ugyanis tulajdonoljdk az
alap eszkozeit is, igy az ott keletkezd adomegtakaritast is, ami a részvényeik arfolyami
nyereségében tiikrozddik. Ha a kotvények magasabb kulccsal addznak, akkor érdemes
azokat a nyugdijalapon keresztiil, végsd soron a szponzorvallalat részvényein keresztiil
tartani. Ez ellensilyozhat6 az egyéni portfoliokban, ahol el kell adni a kotvényeket, és
helyettiik az alacsonyabb addkulcsu részvényeket kell tartani. Tehat a befektetSknek a



Villalati szolgdltatdsi nyugdijprogramok optimdlis befektetési politikdja... 1123

véllalati szinten érdemes kotvényeket tartaniuk (az adomentes nyugdijalapon keresztiil),
nem pedig az egyéni portfoliGjukban.

Tepper cikkének djdonsagat az jelentette, hogy megmutatta: a személyi jovedeleml
adok figyelembevételével a részvénnyel torténd finanszirozas is teremthet értéket, ha a
nyugdijalap kotvényekbe fekteti az Gj befizetéseket. A finanszirozas tipusa tehat kevésbé
fontos, mint az alap befektetési politikaja. Az alap eszkozeit kdtvényekbe érdemes fektetd
ni, a részvénybefektetés csak akkor teremt értéket, ha eltekintiink a csédkoltségektol.

Osszefoglalva a Feldstein-Seligman [1981], valamint Black [1980] és Tepper-Affleck
[1974] altal leirtakat, megallapithatd, hogy - figyelembe véve a tirsasigi nyereségadot,
a személyi jovedelemaddkat és a pénziigyi nehézségek koltségeit — a szponzorvéllalat
részvényesei szdmara akkor optimdlisan irdnyitott egy nyugdijprogram, ha teljesen fedell
zett (és egyébként magas kulccsal ad6z6) kotvényekbe fektet. Ez a befektetési politika
ugyanis kihasznalja a nyugdijalap befektetéseinek adémentességét, nem csokkenti a vall
lalat hitelfelvevd képességét, és alacsonyabb kulccsal ad6z6 részvényeken keresztiil adja
at a kotvények hozamat. Az adémegfontolasok alapjan tehat a biztositasi hatassal kapcsol
latban megfogalmazottakkal ellentétes, az tigynevezett maximin stratégia (maximalis fell
dezettség, minimalis részvényarany) az optimalis.

Tobb optimum
Az el6z6 két alfejezetben ismertetett érvelések a sajat feltételezéseik mellett megalljak a
helytiket. Az optimdlis fedezettségi szinttel és a befektetési politikdval kapcsolatos ellenl
tétes kovetkezetéseik azonban felvetik a kérdést, hogy a PBGC és az addk hatdsa koziil
melyik az erdsebb, van-e mas figyelembe veend§ fontos befolyasold tényezd, és mindd
ezek alapjan hogyan kell a nyugdijalapot igazgatni.

Harrison-Sharpe [1983], valamint Marcus [1983] a fenti két hatdst vizsgilva egyarant
megallapitottik, hogy tokéletes tSkepiacon a tarsasagi nyereségado figyelembevétele mellett
- a 2. dbrdn lathat6 - sarokmegoldasok az optimélisak. A részvényesi értéket optimalizall
16 vallalatvezetésnek vagy a megengedett minimdlis, vagy pedig a maximalis nyugdijl
programba torténd befizetés mellett érdemes dontenie.

2. dbra
Sarokmegoldésok a biztositds és az adok hatdsanak ereddjeként
Hatas a részvények
értékére
A

P A fedezettség szintje

Megjegyzés: A sarokmegolddsokat a fenti modon Bicksler-Chen [1985] édbrazolta.
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Ervelésiiket arra alapozzdk, hogy - ha eltekintiink a nyugdijprogram megsziintetéséll
nek koltségeitSl, akkor - a biztositasi hatassal kapcsolatos eladasi opci6 értéke a fedezettl
ség szintjének (alaptermék) csokkend konvex fiiggvénye, ezzel szemben az addk miatti
megtakaritas a befizetésektdl linearisan fiigg, azaz az alaphoz torténd potldlagos hozzajall
rulds margindlis haszna konstans. A vizsgalt két hatds ereddje a 2. dbrdn lathat U alaka
gorbével irhat6 le.

Az, hogy az adott véllalat a sajat nyugdijprogramjanal melyik széls6 pontot valasztja,
nagyrészt adokoteles jovedelmének nagysagatol fiigg. Ha a cégnek magas az addalapja,
akkor érdemes kihaszndlnia a nyugdijprogram addékedvezményeit, azaz minél nagyobb
befizetéseket eszkdzolni, és az alapban kdtvényeket tartani. Amennyiben a szponzorvall
lalatnak nincs nyeresége, vagy mas addalap-csokkentd kedvezményeket élvez, akkor elel
gendG csak a minimélisan elGirt hozz4jarulast teljesiteni, és az alap részvényaranyat mal
gasan kell tartani, az eladasi opci6 értékét novelends.

A sarokmegoldasokhoz vezetd érveléssel szemben szamos elméleti kritika fogalmazol
dott meg. A tények pedig teljesen ellentmondanak a fenti eredménynek. A szolgaltatisi
nyugdijalapok eszkozosszetétele vegyes, és a részvényarany — bar az elmult évtizedekl
ben jelentGsebben is ingadozott — jellemzGen Otven szdzalék koriili. A programok fedel
zettsége szintén vegyes képet mutat és idészakosan valtozd.

A bemutatott elméleti sarokmegoldasok, valamint a tapasztalati kdztes optimum ellen
tétjére szamos magyarazat taldlhatd, amelyek elsdsorban a piaci tOkéletlenségekre tal
maszkodnak. Bicksler-Chen [1985], valamint Westerfield-Marshall [1988] is amellett
érveltek, hogy szigorud, csak elméletben 1étezd feltételek mellett lesz U alaku a biztositds
és az addk egyiittes hatdsdnak gorbéje, a sarokmegolddsok csak akkor optimélisak. A
piaci tokéletlenségek mind a biztositasi, mind az ad6éhatdst modosithatjak.

A biztositdsi hatds csorbuldsa

A nyugdijprogram megsziintetésével kapcsolatos koltségek kozott holtteher-veszteség
cimsz6 alatt elsGsorban a kiilonboz6 explicit jogi, valamint egyéb implicit terheket szokl
tdk megemliteni. A megsziintetési eljaras kozvetleniil felmeriil§ adminisztrativ és jogi
kiadasai mellett igen jelentdsek lehetnek a szabalyozodszervekkel vald konfrontacid koltl
ségei. A nagyobb cégek igyekeznek j6 viszonyt dpolni a kormanyzattal, amin sokat rontl
hat, ha a véllalat ,eljitssza az allam és/vagy a munkavallalok bizalmat”. A PBGC példal
ul a kordbbi programjit megsziintet§ szponzorvéllalat 4j nyugdijprogramjira extrabefil
zetéseket irhat el§, az ad6hivatal pedig megtagadhatja a mindsitett stitus megadasat.

Az emberieréforras-menedzsmentre is tobbletterheket réhat a nyugdijprogram megl
sziintetésének a veszélye, megnehezitheti a béralkut, a szakszervezetekkel torténé megalll
lapodast. A PBGC 4ltal garantélt jaradékok valamivel alacsonyabbak a megszerzett kol
veteléseknél.'* Emiatt a munkavallalok a béralku soran figyelmet forditanak a nyugdij
program fedezettségi szintjére és kockdzatira is, és amennyiben valdszintinek tartjak,
hogy a programot megsziintetik (és ezaltal kisebb nyugdijjaradékot kapnak), akkor azt
magasabb bérkoveteléssel ellensilyozzak. Ugyanigy a bérekkel probaljadk a munkavéallal
16k ellensilyozni, hogy a program esetleges megsziintetése esetén a megszerzett jaradékl
jogaik értéke joval elmaradhat a teljes szolgalati id6 kitoltésével varhatd koveteléseik

2,2

jelenértékétSl. Az adott pillanatig felhalmozddott, illetve a nyugdijkorhatarig tarté folyall

4 Annak éltaldban korilbeliil 80-90 szdzalékat teszik ki. Jogszabaly hatirozza meg az egy munkavéllalol
ra vonatkozé maximélis garantalt kifizetést (ezt dltaldban évente, az infl4ciot figyelembe véve korrigaljék),
masrészt bizonyos megszerzett jairadékjogokra csak néhany év késleltetéssel vonatkozik a szovetségi biztositas.
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matos munkaviszony feltételezésével varhaté jaradékok értéke kozotti kiilonbséget Ippolito
[2003] feltételes jaradékkovetelésnek nevezi. Ez komoly tétel, hiszen a jaradék kiszamil
tasahoz hasznalt képletben a szolgélati idSnek és a végsé fizetésnek (ami a bérinflacio és
az elbléptetések miatt szintén emelkedik az évek muldsaval) a szorzata szerepel. Ha a
dolgozdk elképzelhet6nek tartjdk, hogy a program szolgalati idejiik alatt megszinik,
akkor magasabb béreket kovetelnek, vagy olyan vallalathoz mennek, ahol nagyobb a
valészindsége, hogy megkapjak a feltételes jaradékkovetelésiiket is. A nyugdijprogram
megsziintetésének veszélye tehat a magasabb béreken vagy a munkaer§ elvandorlasan
keresztiil rontja a szponzorvallalat versenyképességét.

A nyugdijprogram alulfedezésének kozvetlen koltsége, hogy a PBGC-nek fizetendd
biztositottankénti fix 0sszeg kiegésziilhet egy - az alulfedezettség mértékétsl fiiggd -
véltozé taggal.'> Ez az elem a szabilyozohatésidgok altal meghatdrozott fix és a piaci
alapu biztositasi dij kiilonbségét hivatott csokkenteni, és ezéltal némileg ellensilyozza az
eladasi opcié értékének alulfedezettség miatti novekedését.'> A hidny csokkentésére a
torvény poétlolagos befizetéseket tesz kotelez&vé, és az elGirt miniméalis hozzajarulasi
kovetelményeket nem teljesitd szponzorvallalatoknak adé formdjaban biintetést kell fill
zetnitik. Ezen kiviil a befizetések elmaradésa esetén annak kikényszeritésére a PBGC-nek
is szamos egyéb jogositvanya van (biintetSkamat, behajtis stb.).

A biztositdsi hatdst megkérd@jelez6 tovabbi érv, hogy - amint azt Treynor [1977]
megmutatta - az ERISA elfogaddsa utdn a PBGC-nek érdemes volt megsziintetnie a
nyugdijprogramot, ha a szponzorvallalat nettd6 vagyona az alulfedezettség mértékének
3,3-szorosa ala csokkent.!” Ha a PBGC raciondlisan jar el, és id6ben minimalizalni tudja
kockézatat, akkor a szponzorvallalatot a nyugdijprogrammal kapcsolatos eladasi opciol
nak éppen a legkedvezbb kimenetelétSl fosztja meg.

Bulow [1982] cikkében azt elemzi, hogy ki viseli az eszk6zok kockazatat a nyugdijalap
eszkozeinek, a felhalmozddott, valamint a PBGC 4ltal garantalt jaradékjogoknak az egyl
mashoz viszonyitott nagysaga alapjan elkilonitett esetekben. Bulow feltételezi, hogy a
véllalatoknak 4ltalaban van egy implicit szerz8désiik az érintettekkel a nyugdijprogram
hosszu tava fenntartdsara (,,ongoing plan” implicit contract), amelynek segitségével mérséll
kelni tudjak a kozvetlen bérkoltségiiket, novelve a munkavallalok elkotelezettségét, kitoll
va a nyugdijkorhatart, és csokkentve a munkahely-valtoztatas valoszintiségét.'® Amennyiben
ez az implicit megéllapodas 1étezik, a vallalat nem fogja megsziintetni a nyugdijprogrami
jat, hanem - ha sziikséges — inkabb p6tldlagos befizetésekkel javit a fedezettségén. Ekkor
a nyugdijalap eszkdzeinek kockdzatat a szponzorvallalat viseli, hiszen elkdtelezett a progl
ram fenntartdsara. Ha azonban a szponzorvéllalat nem torekszik a nyugdijprogram hosszi
tdva fenntartdsara (nincs implicit szerz6dés, elkdtelezettség), hanem a részvényesi érték
rovid tavid maximalizalasa a cél, akkor természetesen a korabbiakban bemutatott eladasi
opcid (pension put) értékes jog a cég szamara. Ekkor a munkavallaloké a nyugdijalap
eszkozeinek kockazata, ha az eszk6zok értéke kisebb ugyan, mint a felhalmozddott jarall
dékkotelezettségek nagysaga, de meghaladja a PBGC altal biztositott értéket.”® A PBGC
viseli a kockazatot, ha a biztositott jairadékjogok értéke nagyobb, mint a nyugdijalap
eszkoOzei plusz a szponzorvallalat netté vagyonanak haromtizede.?® Tulfedezett program

15 Ez 2003-ban a felhalmozddott kotelezettségek és a nyugdijalap eszkozei értékkiilonbozetének 0,9 szall
zaléka volt.

6 Miutdn azonban az alulfedezettség mértékének a véltozd dij linedris (és kis meredekségii), mig az
eladési opci6 konvex fiiggvénye, nagy hidny esetén csekély a kompenzacié hatdsa.

17 Treynor cikke még a villalati felelGsséget kib&vitG SEPPAA 1986-0s elfogadisa eldtt sziiletett.

'8 Ehhez hasonld implicit kotelezettséggel mar Treynor-Priest-Regan [1976] is foglalkoztak.

! Tlyen helyzetben a dolgozok altaldban magasabb bért kovetelnek.

20 Ezt az intervallumot sztkitette 1986-t61 a SEPPAA a villalati felelGsség novelésével.
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esetében azonban, illetve alulfedezettségnél, ha az alap eszkozei plusz a véllalat nett6
vagyonanak 30 szazaléka nagyobb, mint a biztositott jaradékkovetelés (aminél a PBGC
akar tobbet is — a felhalmozodott kotelezettséget — is behajthat), tovabbra is a szponzorll
cégé az eszkozok kockazata. Ezekben az esetekben tehat csorbul a biztositdsi hatés.

A nyugdijprogram tobbleteszkozeinek kdzgazdasagi értelemben vett tulajdonjoga Bulow-
Scholes [1982] szerint nem egyértelmd. Ha a munkavallalok csoportosan lépnek fel,
alkupozicidjuk elég erds lehet ahhoz, hogy a tobbleteszk6zok bizonyos hdnyadara jogot
formaljanak, kikényszerithetik a vallalattdl, hogy emelje a jaradékigéreteket, ha a szponl
zorcég, illetve a nyugdijalap befektetései jol teljesitenek. Ezen kiviil az ERISA véllalati
felelGsséget szigoritd elbirdsai és a kollektiv szerz6dések a gyakorlatban megnehezitetll
ték, hogy a cégek hitelt vegyenek fel a program tdbbletére, hiszen annak egy része nem
biztos, hogy a véllalaté. Bulow-Scholes [1982] tehat a kollektiv (és implicit) szerz&déd
sek, a munkavéllalok csoportos fellépése, valamint a szabédlyozasi valtozasok figyeleml
bevételével amellett érvel, hogy a nyugdijprogram tobbleteszkdzei nem teljes mértékben
tekinthetSk a vallalat eszkozeinek, a tobblet egy részét a munkavallalok, programtagok
tulajdonoljak.

Erre a gondolatmenetre timaszkodva, Bodie [1990] a nyugdijalapok optimalis befektell
tési politikdjaval kapcsolatban megjegyzi, hogy a munkavallalok implicit kdvetelése a
program tobbletére csokkenti a biztositasi hatast. Inflacié esetén, ha a szponzorvéllalat
jOl teljesit, hajlamos novelni a jaradékokat (vagy a munkavallalok kényszeritik ezt ki),
igy létezik a nyugdijakndl egyfajta implicit indexdlas, pontosabban egy pétldlagos feltéd
teles kotelezettség. Bodie szerint a szolgaltatasi nyugdijprogramnak a dolgozok szemszol
2ébdl nézve kétféle opcids vonasa is van. Egyrészt a szponzorvallalat felelGssége?! (eszl
kozei) a jaradékok kifizetésére (akdr a PBGC garancidjan keresztiil, kdozvetve), masrészt
- Bulow-Scholes [1982] érvelése alapjan — a munkavallalok vételi opcidja a nyugdijprogll
ram tobbleteszkozeire. Ilyen megkozelitésben a kordbban bemutatott helyzethez képest
mas a vallalat és a részvényesek nyugdijprogrammal kapcsolatos pozicidja, a hidnyért
felelGsséggel tartoznak,?? de a tobbleteszkozoknek csak egy részét birtokoljak. Bodie
szerint a vallalatok akkor novelik a jaradékokat, ha profitabilitisuk megengedi. Ennek
alapjan a nyugdijalap optimélis befektetési politikdja sajat részvények tartasit kovetelné,
hiszen ezaltal a vallalat fedezni tudja a pdétldlagos (feltételes) nyugdijkotelezettségeit. A
felhalmozddott jaradékkotelezettségek semlegesitéséhez pedig Bodie a kifizetéseket seml
legesit6 kotvényeket tartja megfelel6bbnek. Szerinte semmiképpen sem indokolt ugyani
akkor mas vallalatok részvényeit tartani az alapban, ha a szponzorcég részvényesei a
tobbleteszkdzoknek nem szdz szdzalékét birtokoljdk, de feleldsek a program hidnyéért.

A biztositasi hatast vizsgalo cikkek sziiletését kovetden a SEPPAA 1986. évi elfogadall
sa jelentGsen ndvelte a vallalat nyugdijprogramjanak hidnyéaval kapcsolatos felelGsségét,
kibdvitve a korabbi, nettd vagyon 30 szazalékara rigd kotelezettséget. Ez a szabalyozasi
valtozas is 1ényegesen csokkentette a biztositasi hatdst, a PBGC kovetelése — a program
megsziintetése esetén - szinte a hidny teljes egészére bdviilt.?® Ezt kdvetSen elsGsorban a
pénziigyi nehézségekkel kiiszkdd§ szponzorvéllalatoknak maradt meg kedvezd lehetdl
ségként a program alulfedezése és részvények tartisa az alapban.

Alderson [1990] a nyugdijprogramok megsziintetésének szabdlyozasiban az 1980-as
évek masodik felében bekdvetkezd valtozdsok hatisat elemezte. Megéallapitotta, hogy
ennek kovetkeztében a pénziigyi kockazatokbdl szdrmazo terhek egy része a PBGC-tdl,

2! Bodie [1990] cikke mar a vallalati felelgsséget megnovel6 SEPAA elfogaddsa utn sziiletett.

22 Ez azonban még 1986 utin sem jelent teljes felelGsséget.

% Ennek ellenére a PBGC-nek a csddeljarasok keretében altaldban csak a kovetelt eszkozok kis hanyadat
sikeriil megszereznie.
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illetve az allamtdl atkertilt a részvényesekhez (azaz csokkent az eladasi opci6 értéke). A
véltozasok novelték az igényt a nyugdijprogramok 6vatosabb és alaposabb eszkdzmell
nedzsmentje irant.

Bicksler-Chen [1985] egyperiédust modell keretében vizsgaltdk a biztositasi hatast, a
nyugdijprogram megsziintetésének dsszes explicit és implicit koltségét is figyelembe véve.
Cikkiik alapjan a netté biztositasi hatds (NVPI) értéke a korabban bemutatotthoz képest
annyiban moédosul, hogy az eladasi opcidé (pension put) bruttd értékébdl nem csak a
PBGC-nek fizetend§ biztositasi dijat (/),>* hanem a megsziintetés koltségeinek (K)* jel
lenértékét (K) is le kell vonni. Ekkor a biztositdsi hatds nett6 €rtéke

NVPI = PV(put) - I - K,

aminek alapjan a nyugdijkotelezettségek valos piaci értéke némileg (a holtteher-vesztel
ségbdl adodo tétellel) magasabb a kordbban bemutatottndl. A koltségek jelenértéke nem
mas, mint a megsziintetés esetén jelentkez6 koltségek kockazatmentes kamatlabbal disz
kontélt értékének és a megsziintetés (kockazatsemleges vilagbeli) val6sziniségének a
szorzata. Tehat minél kevésbé fedezett a program, anndl nagyobb a megsziintetésével
kapcsolatos koltségek jelenértéke. Ezeket az implicit és explicit koltségeket gyakorlatilag
ugy kell tekinteni, hogy a nyugdijprogram megsziintetése esetén az eladasi opcid kifizel
tése K Osszeggel lenne kisebb.

A megsziintetés koltségeinek figyelembevételével a biztositdsi hatds gorbéje valdjaban
nem lesz végig konvex alaki, hanem szélsGséges alulfedezettség esetén (a bal oldali
tartomdnyban) az alulfedezettség szintjének novekedésével (balra tartva) a goérbe merel
dekségének abszoltit értéke csokkenni fog. Azaz adott esetben az alulfedezettség noveléd
se miatt a biztositdshoz kot6d6 eladasi opcid bruttd értékndvekedését ellensilyozhatjak a
megsziintetés koltségei és a PBGC-nek fizetendd (fix és valtozo) dijak. A biztositasi hatés
értéke egy szakaszon az alulfedezettség szintjének konkav fliggvénye lesz.

Bar a témaban sziiletett irdsok erre nem térnek ki, azonban érdemes egy kicsit az
eladasi opcidra hat6 valtozok koziil az alaptermék értékének, valamint a volatilitdsnak a
szerepét is elemezni, amelyek a nyugdijprogram esetében a fedezettség szintjének, valall
mint a befektetési politikanak felelnek meg. Az ERISA elfogadisa 6ta ugyanis — amint
azt Sharpe [1976] megmutatta — gyakorlatilag az alaptermék nemcsak a nyugdijalap eszl
kozeit, hanem a szponzorvéllalat nett6 vagyonanak 30 szazalékat is jelenti, ami a 19860
ot (SEPPAA) kovetSen kiegésziil a vallalati vagyon jelentGs részével.

A volatilitas az opci6 gorbiileti értékén keresztil fejti ki hatdsat. A részvényesek szeml
sz0gébll nézve az opcid vegdja — a magas részvényarany ,alddsos” hatdsa - akkor a
legnagyobb, amikor a nyugdijprogram éppen fedezett (a szponzorvallalat netté vagyonat
is az alap eszkozeihez szamitva). Ez azt jelenti, hogy a volatilitds akkor a legfontosabb,
amikor vagy a program hagyomanyos értelemben szamitott alulfedezettsége (csak a nyugl
dijalap eszkozeit figyelembe véve) hatalmas, vagy pedig a véllalat (nett6) vagyona nall
gyon kicsi (a cég cséd kozeli helyzetben van). Mindkét esetben a PBGC elvben valdszill
nidleg hamar megsziinteti a nyugdijprogramot (vagy mar kordbban megtette, meggatolva
ilyen helyzet kialakuldsat), hiszen annak tovabbi mikddése garancidlis kotelezettségei
indokolatlan emelkedését okoznd. Tehat a magas részvényarany éppen olyan helyzetben
novelné leginkabb az eladasi opcid értékét, amelynek kialakuldsat a PBGC éltaldban nem

2 Itt figyelembe lehetne venni azt is, hogy I nem konstans, hanem az allando tag mellett az alulfedezettség
mértékétdl is fiigg: I = I’ + a X max[PV(B) - PA; 0], ahol I’ a program tagjainak szdmatdl, a pedig a
program fedezettségétdl fiiggs, a jogszabdlyok altal meghatdrozott szdm.

3 Bicksler-Chen [1985] az egyszerliség kedvéért konstans koltségeket feltételeznek. Valdszintleg azonl
ban a koltségek az alulfedezettség mértékével és az alap eszkozeinek kockazatossdgaval nének.
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engedi. Raadasul szintén csokkenti a biztositasi hatast, hogy a nyugdijak védelmérdl
sz016 1994. évi torvény (Retirement Protection Act) alapjan a tdlzottan alulfedezett prograll
mok eszkozeik egy részét pénzpiaci (alacsony szérasi) befektetésekben kell, hogy tartsak.

Ami a nyugdijprogram fedezettségi szintjét illeti, ott a szponzorvéllalat dontése nem a
teljes (kibdvitett) alaptermékre, hanem a hozzijaruldsokon keresztiil csak a nyugdijalap
eszkozeire vonatkozik. Ebbdl kovetkezik, hogy ha az alap eszkdzeihez képest a vallalat
(nettd) vagyona jelentGs, akkor a szponzorcég a befizetések megsziintetésével alig csokl
kenti az alulfedezettség szintjét, igy csak csekély mértékben tudja az eladasi opcid értékét
novelni. Azaz a biztositas kedvezd hatdsat a fedezettség csokkentése csak kismértékben
noveli. Az alulfedezettség szintjének novelése akkor igazdn kedvezd, ha a szponzorvéllall
lat (nett6) vagyondhoz képest jelentds a nyugdijalap eszkdzeinek (és kotelezettségeinek)
értéke. A biztositasi hatds tehat a hagyomanyosan (szliken) értelmezett alulfedezettség
szintjének emelkedésével ugyan ng, de a novekmény attél fiigg, hogy mekkora a szponl
zorvéllalat netté6 vagyona a nyugdijalaphoz képest.

Osszefoglalasképpen elmondhatd, hogy a PBGC szerepével kapcsolatban létezik egyl
fajta biztositasi hatds, amely a véllalatokat arra 6sztonozheti, hogy alulfedezzék a nyugll
dijprogramjukat, és részvényekbe fektessék az alap vagyonat. A program megsziintetél
sével kapcsolatos 0sszes explicit és implicit kdltség azonban jelentGsen csokkenti a biztol
sitsi hatds értékét. Altalaban igaz, hogy az eladsi opci6 — egyfajta dupla vagy semmi
jatszmahoz hasonléan - féleg azon szponzorvallalatok szamara értékes, amelyek cséd
kozeli helyzetben vannak, és/vagy a nyugdijalap jelent6s méretd a cég piaci értékéhez
képest.?® Ezzel szemben hosszi tavi célokat kovetd, egészséges villalatokndl (going
concern firms) a nettd biztositasi hatds joval kisebb, nem éri meg teljesen alulfedezni a
nyugdijprogramot és csak részvényekbe fektetni az alap vagyonat.

Az adohatds csorbuldsa

A korabbiakban az ad6hatds bemutatisa sordn - hasonléan az ott emlitett szerz6khoz - a
tarsasagi nyereségadd konstans kulcsét és a nyugdijbefizetések biztos adécsokkentd voltat,
azaz elegendd§ adokoteles jovedelem meglétét feltételeztiik. Ezzel szemben az ad6hatis
szamitasakor — amint arra Bicksler—Chen [1985] ramutatott — figyelembe kell venni, hogy
az Egyesiilt Allamokban a tarsasagi nyereségadé kulcsai magasabb jovedelemsavokra nall
gyobbak, azaz az adérendszer progressziv. Ennek az az eredménye, hogy a nyugdijalaphoz
torténd hozzdjaruldsok elsd dollarjai nagyobb adomegtakaritast jelentenek, mint a késébbi
Osszegek. Az adomegtakaritds ndvekménye a befizetések — azaz a fedezettség szintjének —
emelkedésével egy id6 utan csokken, ahogy a vallalatnak egyre kevesebb adokoteles jovel
delme marad, és az utin egyre alacsonyabb addkulccsal adézik. Ekkor az adomegtakarill
tas a befizetések csokkend titemben ndvekvd, konkav fliggvénye lesz.

Szintén csokkenti az addhatast, hogy a szponzorvallalatnak nem biztos, hogy van elell
gendd adokoteles jovedelme. Igaz ugyan, hogy a veszteség a kovetkezd évekre elhatarolll
hat6, de a nomindlisan atvitt elhatarolt veszteség jelenértékben kisebb adémegtakaritast
jelent. Tehat az adoérendszer aszimmetrikus volta, valamint az, hogy az adodhitel piaca
nem tokéletes, szintén csokkenti az adohatast, az adomegtakaritas tilzott befizetések utan
mar csak csokkend mértékkel nd.

Meg kell emliteni az addhivatal (IRS) nyugdijprogramhoz torténé hozzajaruldsokra

2% Tlyen esetben példdul egy valdszind menesztés elStt pénziigyi vezet§ szdmdra raciondlis dontés lehet a
nyugdijalappal valé spekuldcio. Ez egyfajta jatéknak tekinthetS az 4llam, a munkavallalok és a kotvényesek
pénzével, ahol a részvényesek és a vezetd mar alig veszithet.
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vonatkozd szabdlyozasat is, amely szerint egy évben egy meghatirozott szint folott a
befizetések mar nem csokkentik a szponzorvallalat adbalapjat.?” Ez a felsd limit az 19800
as évek kozepétdl folyamatosan szigorodott — rdadasul 1987 6ta a maximalis korlat folotti
befizetésekre 10 szazalékos tobbletadd is vonatkozik —, igy ez a valtozas is hozzdjarult a
nyugdijalapok fedezettségi szintjében bekovetkez$ csokkenéshez.

Az adéhatést elemzd szerzok altalaban nem foglalkoztak azzal, hogy a t6keszerzésnek
vannak tranzakcios koltségei. Tekintve, hogy az adékedvezmények optimalizalasa altalal
ban a szponzorvallalat tGkeszerkezetének atalakitasaval, pdtldlagos forrasbevondssal,
értékpapir-kibocsatassal valdsithatd meg, a tSkeszerzés esetleges korlatait és az ezzel
jar6 tranzakcids koltségeket is figyelembe kell venni, mint az ad6hatéast gyengitd tényell
z6ket. Szintén itt emlitendS, hogy az inflacié és az adékulcsok valtozésa is torzithatja az
adokedvezményeket.

Hasonl6képpen az adéhatast mérsékli a befizetésekre, illetve kifizetésekre vonatkozo
aszimmetrikus szabalyozas. A tobblet nyugdijprogrambdl torténd azonnali kivételére szill
goru szabdlyok és extrakoltségek (példaul tobbletadd) vonatkoznak, a program tobblete
gyakorlatilag csak csokkentett befizetéseken keresztiil ,,csorgathatd vissza” a szponzorl
véllalathoz. Ezzel szemben a hidny feltoltését szigora szabalyok irjak el§. Ez dvatossigra
késztetheti a vallalatokat, nehogy tilzott mértékben tilfedezzék nyugdijprogramjukat.

Egy optimum

A piaci tokéletlenségeket — azaz a nyugdijprogram megsziintetésének koltségeit, valamint
az adohatds nemlinedris voltat — figyelembe véve, Bicksler—Chen [1985] rdmutattak, hogy
a szponzorvallalat adottsagaitdl fiiggden minden nyugdijprogram estében létezik egyetlen
optimélis fedezettségi szint, amely maximalizilja a részvényesek vagyonit. Az egyiittes
hatds - szemben a korabbiakkal - egy forditott U alaku gorbével abrazolhaté (3. dbra).

3. dbra
Egyetlen optimum (koztes megoldas) a modositott biztositasi és adohatas ereddjeként
Hatas a részvények

értékére
A

PV (ad6 + biztositasi hatds)

P A fedezettség szintje

Megjegyzés: A biztositasi és adohatas egyiittes értékét a fenti modon eldszor Bicksler-Chen [1985]
abrazolta.

27 Ezt az esetet kiilon is vizsgélta Tepper [1981].
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Kovetkeztetések

Az Egyesiilt Allamokban a szolgaltatdsi nyugdijprogramok jelentés szerepet toltenek be
a vallalatok életében. A mindsitett programokhoz kapcsol6dd addkedvezmények arra
Osztonzik a vallalatokat, hogy magasan tartsdk a nyugdijprogramjuk fedezettségi szintjét,
és az alap eszkozeit kotvényekbe fektessék. Ezzel szemben a PBGC nem piaci alapi
biztositasabol szarmazd opcids lehetdség a nyugdijalap magas részvényaranyat és alall
csony fedezettségét indokolnd. Mind a két hatds noveli a részvényesi értéket, de a piac
tokéletlenségeibdl adodd tényezdk (pénziigyi nehézségek, tranzakcids koltségek, adol
rendszer, szabdlyozas) miatt egyik hatds sem érvényesiil tisztdn. Ily modon a véllalatok
tobbsége a nyugdijprogrammal kapcsolatos befektetési politikdjaban és az alap fedezettl
ségénél koztes megoldast valaszt.

A fentiek alapjan a szponzorvallalatoknak - hasonldan a t6keszerkezet valasztasos elméll
letéhez — adottsagaikhoz (nyugdijalap mérete, a vallalat pénziigyi helyzete, az ad6zas eldtti
eredmény, addkedvezmények, befizetésekre vonatkoz6 adokorlat, kollektiv szerzddések)
kell igazitaniuk a nyugdijprogram fedezettségi szintjét és befektetési politikdjat (eszkoz
Osszetételét), hogy maximalizaljak részvényeik értékét.® Az optimalis stratégia dinamikus,
az adottsagok fiiggvényében iddvel valtozhat. Ez magyarazatot adhat a nyugdijalapok rész
vényaranyainak és fedezettségi szintjeinek egymas kozotti, illetve idébeli eltéréseire.

Fontos megjegyezni, hogy a fedezettség szintje és a nyugdijalap részvényaranya kol
zott elméletben — részvényesi vagyont maximalizalé vallaltvezetést feltételezve - ellentéd
tes Osszefiiggésnek kell lennie. Az egyes vallalatok esetében adottsdgaik az optimdlis
helyzet megtaldldsandl a biztositasi és adohatds kozott az egyik, illetve a masik javara
billenthetik a mérleget. Amint arra az ismertetett elméleti munkdk szinte mindegyike
ravilagit, a biztositasi hatas felé forduld vallalatoknak a program alacsonyabb fedezettsél
gét és ezzel egyidejlleg az alap magasabb részvényaranyat érdemes valasztaniuk, mig az
adohatést elényben részesit6knek forditott stratégia (magasabb fedezettség és kotvényl
arany) a kifizet6dg.
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