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Az állami nyugdíjrendszer 
„születési” hibái  
és javításának fő iránya
Összefoglaló: A tanulmányban számba veszem az állami, folyó finanszírozásúnak (helytelenül: „felosztó-kirovónak”) nevezett 

rendszer konstrukciós hibáit, s azt találom, hogy annak már az (amúgy utólag megalkotott) elve is hibás, s a hibák kijavításához 

egy új működési elvre kell áttérni. El kell felejteni, hogy létezik az úgynevezett „nem feltőkésített” nyugdíjrendszer, s az állami 

nyugdíjrendszert expliciten is annak tényleges alapjára, a humántőkére kell helyezni. Ezzel megvalósul – a jelenleg teljes mér-

tékben hiányzó – automatikus eszköz-forrás-illeszkedés, s elfelejthetjük a nyugdíjrendszer fenntarthatóságáról szóló szokásos 

vitákat. Egy ilyen rendszer eredménye feltehetőleg – a maihoz képest – növekvő születésszám is lenne, de nem ez a javasolt 

reform célja, aminek részleteit – vagyis, hogy ez praktikusan miként képzelhető el – külön tanulmányban szándékozom kifejteni.1
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Az utóbbi néhány évtizedben az állami folyó 
finanszírozásúnak (pay-as-you-go = PAYG, 
vagy FF) nevezett nyugdíjrendszerekről szóló 
tanulmányoknak és előadásoknak egy szigo-
rú protokollja alakult ki szerte a világban, így 
Magyarországon2 is.

Az állami nyugdíjrendszer és a 
demográfia – „felületi kezelések”

A szerző/előadó ismerteti a fejlett világban, il-
letve a cikkben érintett országban zajló demog-
ráfiai folyamatokat, az alacsony és jellemzően 
tovább csökkenő teljes termékenységi muta-

tót (TTM) és a folyamatosan növekvő várható 
élettartamot. Megemlíti, hogy ezek miatt egy-
re csökken a gyermek- és fiatalkorúak száma, és 
egyre nő az időskorúak aránya a népességben, 
s folyamatosan romlik az eltartó–eltartott-ráta, 
majd megállapítja, hogy ez így nem mehet to-
vább, valamit tenni kell. Ez utóbbival magam 
is egyetértek, de a magam részéről eltekintenék 
ezektől a „kötelező” köröktől, mivel az arra vo-
natkozó információkat az olvasó könnyen be-
szerezheti [pl. Oksanen (2003); Orbán, Palo-
tai (2006); Bajkó et. al. (2015); Berki, Palotai, 
Reiff (2016); Varga (2014)]. A helyzetből kiút-
ként a szakértők többféle megoldást szoktak ja-
vasolni, amelyeket szokás két csoportra bonta-
ni: parametrikus és paradigmatikus reformokra.

A parametrikus reformok – amelyekre más-
hol majd én is javaslatot teszek – a romló hely-Levelezési e-cím: �jozsef.banyar@uni-corvinus.hu
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zetben az egyensúly javítását szolgálják. Leg-
fontosabb formájuk például a korhatáremelés 
és a nyugdíjak indexálásának szigorítása, amit 
például 2009-ben a Bajnai kormány, vagy az 
indokolatlan kedvezmények eltörlése, amit 
2011-ben az Orbán kormány alkalmazott. 
Ezek fontos eszközök, de az alkalmazásukkal 
elért egyensúlyjavulás a nyugdíjkassza bevéte-
li és kiadási oldala között időleges. Ráadásul 
például az indexálás szigorítása hosszabb távon 
egyfajta „jóléti ollót” nyit szét a régi és új nyug-
díjasok közt (pl. Simonovits, 2018).

Sokan ezért a megoldást a „komolyabb”, 
paradigmatikus reformoktól várják. Két fon-
tos irányt lehet itt megkülönböztetni, a részle-
ges feltőkésítést, amit – a Világbank javaslatára 
(World Bank, 1994) – például Magyarország 
is bevezetett 1998-ban (sok hibával, ami miatt 
volt bizonyos jogosultsága annak szinte teljes, 
2011-es felszámolásának), illetve a svéd típu-
sú egyéni számlás nyugdíjrendszer, ami viszont 
jelenleg az egyik fő ajánlása a Világbanknak 
(Holzmann, Palmer, ed. 2006; Holzmann, 
Palmer, Robalino ed. 2012–13), bár az utóbbi 
időben a terjedése megtorpant (Guardiancich 
et. al., 2019).

A részleges (vagy akár teljes, mint Chilében) 
feltőkésítés lényege az lenne, hogy csökkentsék 
az aktuális járulékbevételekből finanszírozandó 
nyugdíjrészt, aminek következtében a nyugdíj 
– csökkenő népesség esetén is – járulékemelés 
nélkül folyósítható lenne a megszokott mér-
tékben. Hátulütője, hogy addig viszont keve-
sebb járulék folyik be a nyugdíjkasszába, tehát 
a hiányt az államnak kell kipótolnia. Vagyis 
nem oldja meg az alapproblémát, csak a finan-
szírozási nehézségek kiéleződését tompítja az-
zal, hogy azt időben elhúzza.

Az egyéni számlás – „hivatalos nevén” 
(Notional Defined Contribution) – NDC-
rendszer bevezetését úgy is definiálhatnánk, 
mint egyfajta „vissza az alapokhoz” reformot, 
aminek a keretében szigorúan az egyéni járu-
lékbefizetésektől teszik függővé a nyugdíjat, 

ahogyan azt az FF-rendszer hivatalos ideológi-
ája mondja. Ez azonban csak abban segít, hogy 
racionalizálja a rendszert, s úgy teszi (kicsit) 
hosszabb ideig fenntarthatóvá, hogy lenyesi ar-
ról az időközben rátelepült, nehezen indokol-
ható jogosultságokat.

Ugyanakkor ezek a megoldások – bár hasz-
nosak, mert átmenetileg el lehet kerülni velük 
a problémák kiéleződését – csak „felületi keze-
léseknek” tekinthetők, mert nem oldják meg 
(sőt nem is célozzák megoldani) az alapprob-
lémát: az alacsony TTM-t, hiszen a racionali-
zálás lehetőségei egy idő után kimerülnek, mi-
közben a fedezetlen nyugdíjígéretek (amit az 
implicit államadóssággal mérhetünk) ottma-
radnak.

A feltőkésítés esetében kicsit bonyolultabb 
a kép. Ha az történik, mint például Magyaror-
szágon is történt, hogy a „tőke” egyszerűen ál-
lamadósság lett, akkor csak az implicit állam-
adósságot konvertáltuk explicitté (Németh, 
2009), vagyis egy alacsony költségű, hosszú le-
járatú adósságrészt tettünk magas költségű, rö-
vid lejáratú adósságrésszé, tehát rontottunk is 
a helyzeten (Banyár, 2011; illetve 2017b). Ha 
a nyugdíjrendszert úgy tőkésítjük fel, hogy a 
tőke hazai államadósság, akkor valójában nem 
törtünk ki az FF-rendszerből, hiszen csak exp-
licitté transzformáltuk az implicit államadós-
ságot. (Ezt ismerte fel a generational account-
ing, ami az egész, tehát implicit és explicit 
államadósságot próbálja meg számba venni 
és generációkra „leosztani” – Kotlikoff, 1993; 
Magyarországon lásd Gál, Simonovits, Tarca-
li, 2001.)

Viszont az a követelés, hogy akkor tőké-
sítsük fel úgy a nyugdíjrendszert, hogy a tőke 
ne államadósság legyen (pl. Kotlikoff, 1993; 
Feldstein, Martin 2005), hosszabb távon szin-
tén nem vezet előre. Ez ugyan látszólag függet-
lenné teszi a nyugdíjrendszert a születésszám-
tól, de tudjuk, hogy egy gazdaság csak akkor 
lesz működőképes hosszú távon, ha megfelelő 
létszámú (ami akár csökkenő is lehet) a népes-
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ség utánpótlása, enélkül a feltőkésített rend-
szerben sem lesz végül nyugdíj. Ráadásul a 
feltőkésítés meghirdetése azt jelentené, hogy 
jelentősen csökkentenünk kell a jelen fogyasz-
tásunkat, hogy megfelelő nyugdíjunk legyen. 
Így viszont még inkább kiéleződik a kérdés, 
hogy korlátos jövedelmünket érdemes-e olyan 
gazdaságilag improduktív dolgokra „pocsékol-
ni”, mint a gyermeknevelés. Vagyis a feltőkésí-
tés feltehetőleg tovább csökkentené a TTM-t, 
így hosszabb távon ismét kiéleződne a nyug-
díjprobléma, hiszen ez sem oldja meg az alap-
problémát. (Banyár, 2019a)

Az alapprobléma és a megoldás 
is más: a humántőke-beruházás 
az érintetteknek nem éri meg

Az alapproblémának, vagyis az alacsony TTM-
nek az oka pedig valószínűleg az, hogy a gyer-
meknevelés költsége egyre nagyobb, míg gaz-
dasági haszna – legalábbis az egyének számára, 
akik döntő részt végzik, illetve finanszírozzák 
ezt – gyakorlatilag nulla, vagyis nemcsak rossz 
üzlet, de luxusfogyasztás is, amit kevesek en-
gedhetnek meg maguknak.

A TTM – különböző szintekről – világszer-
te csökken. Nem tudni ennek mi az oka, de 
mára az eddigi magas értékeket indokoló té-
nyezők mindegyike kiesett. Hajdan szükség-
szerű volt a magas TTM, mert:

•	a gyermeknek – a népesség döntő több-
sége számára – komoly gazdasági haszna 
volt. Már viszonylag kis korától munká-
ba lehetett állítani a családi gazdaságban, 
vagy bérmunkába lehetett adni munkaere-
jét. Ezen felül az idős, már munkaképtelen 
szülők ellátását is ők oldották meg, amit 
a mából visszatekintve szoktak a „hagyo-
mányos nyugdíjrendszer” címkével ellátni;

•	a magas csecsemő- és gyermekhalandóság 
miatt célszerű volt sok gyermeket vállalni, 
hogy legalább egy-kettő megérje a felnőtt 

kort, s így ténylegesen segítsen az idős szü-
lőknek majd annak idején;

•	a fogamzásgátlás nagyon nehéz és általá-
ban törvénytelen volt, a házasság pedig ál-
talános, s így a gyermekszületés volt a cse-
lekvést nem kívánó olcsó alapértelmezés;

•	a gyermeknevelés költségei alacsonyak vol-
tak, nem költöttek oktatásra, egészségügy-
re, gyermekek őrzésére, nem foglalkoztak 
velük különösebben sokat a szülők stb. – 
s viszonylag hamar, alacsony korban befe-
jeződött.3

Mindezek mára radikálisan megváltoztak, a 
gyermekvállalás egy racionálisan kalkulálható 
„projektté” vált, s a kalkuláció szerint az nem 
éri meg, hiszen a gyermeknek mára már „csak” 
érzelmi értéke van. Ugyan a társadalom számá-
ra a gyermek gazdasági haszna továbbra is óri-
ási, de gyermeket nem a társadalom vállal, ha-
nem az egyének, akiknek a társadalom csak 
nagyon kis részben téríti meg az így felmerü-
lő költségeket. A gyermekek társadalmi hasz-
na – tovább működtetik a gazdaságot, fizetik 
az adókat és a társadalombiztosítási járulékokat 
– nagyrészt közös, nem azok realizálják, akik a 
gyermeknevelés – modern társadalmakban egy-
re növekvő – költségeinek döntő részét állják.

Tehát – ha azt akarjuk, hogy a nyugdíjrend-
szer hosszú távon fenntartható legyen, akkor 
– az a feladat, hogy a gyermeknevelést gazda-
ságilag „jó üzletté” tegyük, vagyis látszólag a 
nyugdíjrendszeren kívüli tényezővel kell fog-
lalkozunk. Az is világos, hogy nem általában 
a sok gyerek a fontos, hanem az, hogy több 
olyan gyermeket neveljünk fel, akik megkap-
ják azokat az impulzusokat, amik alkalmassá 
teszik őket a modern gazdaságba, munkameg-
osztásba való beilleszkedésre. Ez nagyrészt kis-
gyermek korban dől el, így a kezdeti humántő-
ke-beruházás kulcsfontosságú.

A gyermeknevelés „jó üzletté” tételének 
(azok számára, akik képesek a megfelelő ne-
velésre) elvileg két útja lehetséges, amit nevez-
hetünk „input-” és „output-finanszírozásnak”. 
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Az első szerint a társadalom erőforrásokat biz-
tosít a gyermekneveléshez, vagyis fedezi annak 
költségeit, a második szerint pedig kvázi, ami-
kor a társadalom „átveszi” a „kész” felnevelt 
gyermeket, akkor visszatéríti a felnevelés költ-
ségeit. A gyakorlatban valószínűleg ennek va-
lamely kombinációját célszerű megvalósítani, 
és a nyugdíjrendszert mindenképpen érdemes 
bevonni a konstrukcióba (az „output-finan-
szírozás” révén). Hogy miért, azt könnyebben 
megérthetjük, ha megnézzük, hogy mit ron-
tottak el azok, akik kialakították a modern 
nyugdíjrendszer ma használatos elveit.

A probléma genezise: 
problematikus nyugdíjelvek

A modern FF-nyugdíjrendszerig 
kialakult nyugdíjmegoldások

A fejlett világban – így Magyarországon 
is – általánosnak tekinthető, modern, FF-
nyugdíjrendszer szinte sehol sem kizárólagos, de 
ahol van, ott a nyugdíjrendszer fő részét alkot-
ja, amit elismert a Világbank is azzal, hogy hí-
res, azóta általánosan használttá vált tipizálásá-
ban (World Bank, 1994) ezt nevezte meg mint 
a nyugdíjrendszerek I. pillérét. Ugyanakkor ez 
a pillér alakult ki legkésőbb, a nyugdíjrendszer 
korábbi elemei mind sokkal régebbiek.

Három korábbi nyugdíjmegoldást lehet 
megkülönböztetni, amelyek eredetileg külön-
böző társadalmi rétegekre voltak jellemzőek, 
de mára egy vegyes rendszer, különböző pillé-
reivé váltak.
A felső rétegek számára a nyugdíj a fel-

halmozott (örökölt) vagyon hozamából való 
élés. Ennek a „minimál” formája a biztosí-
tói életjáradék. Technikai értelemben (telje-
sen) feltőkésített, befizetéssel meghatározott 
(„defined contribution” = DC) rendszer. Álla-
mi rendszerként is kipróbálták, a bismarcki 
nyugdíjrendszer egy feltőkésített rendszer volt, 

amíg a tőkét el nem vitték alóla az egymás utá-
ni világháborúk, s végül felhagytak a pótlására 
irányuló próbálkozásokkal.
Az alkalmazottaknak találták ki a nyug-

állományba vonulást magát. A nyugdíjas élet 
finanszírozásának a formája pedig a szimpla 
„bérlistán” tartás volt. Korai változata ennek a 
királyi, főúri kegydíj, amely fokozatosan átala-
kult egy pénzügyileg jobban átgondolt és meg-
alapozott foglalkoztatói nyugdíjjá („occupational 
pension”). Intézményi formája a nyugdíjalap 
lett, ami technikailag (sokszor csak részlege-
sen) feltőkésített, szolgáltatással meghatáro-
zott („defined benefit” = DB) nyugdíjat jelent. 
Nyugaton ez a forma egyre általánosabbá vált, 
az alkalmazottakról kiterjedt a munkásokra is, 
s sok helyen és sokáig ez lett a fő nyugdíjforrás. 
A munkáltató itt garantálja a nyugdíj szintjét, s 
ő a nyugdíjalap mögötti „szponzor”, aki hos�-
szú távon helytáll. Pont ezért lehetséges, hogy 
az ilyen nyugdíjalapok ne legyenek feltétlenül és 
mindig 100 százalékig feltőkésítve (vagyis a már 
megígért nyugdíjak várható értékénél kisebb le-
gyen az alapban lévő tőke nagysága) – tehát le-
hetséges halasztást adni a szponzornak, hogy a 
tőkefeltöltési kötelezettségét később, neki alkal-
masabb időpontban teljesítse.
Az egyszerű nép számára a nyugdíj (vagy 

az annak funkcionálisan megfelelő „valami”) 
valójában egyfajta családon belüli transzfer 
volt, amit elősegített az, hogy a hagyományos 
munkamegosztáson belül a foglalkozás apáról 
fiúra szállt, s a generációk együtt éltek egy ház-
tartásban. A családi gazdaságban a kisgyerme-
kek és a nagyon öregek gazdasági teljesítmé-
nye és személyes fogyasztása nem állt arányban 
egymással, mindketten transzfereket kaptak az 
aktívaktól. A fiatalok azonban azoktól kapták 
ezeket a transzfereket, akiknek aktívként ké-
sőbb visszaadták azt, vagyis a szüleiktől/szüle-
iknek, tehát a rendszer egyfajta családon belüli 
transzferen alapuló nyugdíjrendszerként is fel-
fogható, ahol a transzferek ciklusa mindig zárt. 
Általánosabb értelemben azt is mondhatjuk, 
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hogy a szülők beruháztak gyermekeik felneve-
lésébe, s ennek a beruházásnak a hozamát kap-
ták vissza idős korukban, vagyis általánosabb 
értelemben ezt a rendszert is lehetne feltőkésí-
tettnek nevezni, ahol a tőke speciális, humán-
tőke. Az analógiát tágítva, ezt is nevezhetnénk 
teljesen feltőkésített DB-rendszernek. Mára ez 
a rendszer a fejlett világban csaknem teljesen 
kiment a divatból (a fejlődőben viszont tovább 
él), mégpedig a munkamegosztás változása, el-
sősorban a hagyományos, egy háztartásban élő 
családok felbomlása miatt. Ez a változás nyi-
tott utat a modern nyugdíjrendszernek, ami 
iránt ezért tömeges igény mutatkozott.

Összességében megállapítható, hogy a mo-
dern nyugdíjrendszer létrejöttéig csak (leg-
alább részben) feltőkésített nyugdíjrendszerek 
voltak, de a rendszerek mögötti tőkébe bele 
kellett számítani a humántőkét is, s ennek az 
volt a „gazdája”, aki azt létrehozta.

A modern FF-nyugdíjrendszer 
mint a korábbi megoldások elvtelen 
kombinációja

A modern, FF állami nyugdíjrendszer forrása 
kettős: Amerikában a roosevelt-i New Deal-
hez kapcsolódik, Európában pedig a bismarcki 
nyugdíjrendszerek ellehetetlenüléséhez.

A ’30-as évek végén, ’40-es évek elején lét-
rejött roosevelt-i rendszer bevallottan rög-
tönzés volt, mindenfajta elméleti alap nélkül 
(Blackburn, 2003). Ha vissza akarjuk fejteni, 
hogy mi is történhetett, akkor ezt mondhatjuk: 
az állam itt leginkább a munkáltatói nyugdíj-
alapokat másolta egy kvázi „összmunkáltatói” 
nyugdíjalapot létrehozva. Ezzel az „innováci-
óval” magát olyan erős „szponzornak” tekin-
tette, hogy a nyugdíjalap részleges feltőkésí-
tésének a szélső értékéig, vagyis a 0 százalékig 
ment el, s emiatt vált szükségessé annak meg-
különböztetése fogalmilag is (lásd PAYG) a fel-
tőkésített rendszerektől.

A korábban kialakult, a bismarcki rendszert 
utánzó európai rendszerek (köztük a magyar 
nyugdíjrendszer), eredetileg feltőkésítettek 
voltak, csak a tőkét lényegében mindenhonnét 
elvitte a két világháború. Feltehetőleg az eleve 
nem feltőkésített amerikai rendszer „sikerét” 
látva mondtak le lényegében mindenhol a II. 
világháború után ezek újratőkésítéséről – nem 
beszélve arról, hogy ez az időszak egybeesett a 
nyugdíjrendszerek nagyarányú kiterjesztésével 
(illetve a szovjet befolyási övezetben a szóba jö-
hető befektetési célok államosítással4), ami ele-
ve illuzórikussá tette volna ezt a követelményt.

Az amerikai rendszer elméleti alapjait 
Samuelson (1958) adta meg, de ez majdnem 
két évtizeddel annak bevezetése után történt. 
Mindenesetre a samuelson-i megalapozás nagy 
siker volt, és valószínűleg közrejátszott az ame-
rikai rendszer európai elfogadásában is. Előtte 
a rendszer működtetőinek rossz érzésük volt, 
hogy nem pilótajátékot („Ponzi-scheme”) mű-
ködtetnek-e, de Samuelson eloszlatta ezeket 
az aggályokat (Blackburn, 2003). Az Econo-
mist 2017-ben erre rákontrázva (s némikép-
pen cáfolva is azt) egyenesen így fogalmazott 
(egy a közgazdaságtan csúcsteljesítményeit is-
mertető cikksorozata ennek szentelt részében): 
Samuelson megmutatta, hogy van „jó pilótajá-
ték” is! (The Economist, 2017)

Samuelson szerint korábban a nyugdíjaso-
kat gyermekeik tartották el („hagyományos 
nyugdíjrendszer”), de „ez kiment a divatból” 
(a dolgot tovább már nem részletezte!). Emiatt 
az egymást követő generációk egy új „hobbesi-
rousseau-i társadalmi szerződést” kötöttek, 
miszerint a mostani aktívak eltartják a mos-
tani időseket, s ezért cserébe számíthatnak rá, 
hogy a jövő aktívjai majd őket tartják el. Rá-
adásul, ha nő a népesség (amit lényegében fel-
tételezett), akkor az idősek egyfajta „biológiai 
kamatot” kapnak, vagyis befizetéseikhez ké-
pest, a népességnövekedés mértékében kap-
nak nagyobb nyugdíjat. Samuelson – bár nem 
mondta ezt így ki – egyértelműen egy DC-
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nyugdíjrendszer leírását adta meg, ahol a be-
fizetéseket az érintett egyének teszik meg, az 
indexálás pedig lényegében járuléktömeg-in-
dexálás. S itt kezdődnek a problémák.

A megvalósult FF-rendszerek kizárólag 
DB-rendszerek voltak, s ezt a – foglalkozta-
tói nyugdíjrendszerből „importált” – tulaj-
donságukat olyan magától értetődőnek ta-
lálták, hogy eleinte nagy ellenállás fogadta az 
FF-rendszerek DC-rendszerűvé való átalakí-
tását (NDC-rendszer), amit az ezredfordu-
lón elsőként Svédország tett meg, de azóta 
már sokan követtek. Pedig ez valójában „a” 
samuelson-i rendszer, mégis – a szintén Nobel-
díjas – Buchananhoz kötik (Buchanan, 1968). 
A foglalkoztatói DB-rendszerekbe a befizető 
a foglalkoztató, s a munkavállaló a nyugdíjat 
„kiérdemli” tőle, s el is lehet veszíteni. A DC-
rendszerben alapértelmezésben a munkaválla-
ló a befizető (vagy ha a munkáltató, akkor a 
befizetést ezzel át is adta a munkavállaló tu-
lajdonába), s így az ebből adódó nyugdíj eleve 
az övé, nem lehet tőle elvenni. A megvalósult 
FF-rendszerek többségében viszont a járulékot 
részben a munkáltató, részben a munkavállaló 
fizeti, így a jogosultságok nem világosak.

Tovább bonyolítja a dolgot: úgy tűnik, azt 
mindenki könnyedén elfogadta, hogy a né-
pességnövekedés hasznából a nyugdíjasok ré-
szesüljenek, azt viszont nem igazán akarják el-
fogadni, hogy a népességcsökkenés kárából is 
részesüljenek.

További probléma, hogy ha az FF-rendszert 
részlegesen feltőkésített foglalkoztatói DB-
rendszernek tekintjük, akkor ki lehet számí-
tani a rendszer hiányzó tőkéjét. Ez a rendszer 
mögött álló szponzor kötelezettségvállalása, 
vagyis adóssága. Mivel ez itt az állam, ezért ez 
államadósság, s mivel nem „kinyomtatott” ál-
lamadósság, ezért megkapta az „implicit ál-
lamadósság” elnevezést. [A kezdetben ez an�-
nyira nem volt magától értetődő, hogy az 
implicit államadósság felfedezése is hatalmas 
tett volt, ami Martin Feldstein (1974) nevé-

hez fűződik.] Ez viszont hatalmas méretű, több 
éves GDP-nek megfelelő nagyság, amit az ak-
tív generációknak kell fizetni, ami feszültsé-
get szül bennük, ha csökken az aktívak létszá-
ma, így növekszenek a terheik. Azzal, hogy az 
EU a nyugdíjrendszerek mögötti implicit ál-
lamadósságot 2017-től kötelezően kimutat-
tatja a tagállamokkal, (szintén „implicite”) el-
ismeri annak ilyen jellegét. (A magyar értéket 
lásd az MNB honlapján: https://www.mnb.
hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/
adatok-idosorok/xii-a-nemzetgazdasag-penzugyi-
szamlai-penzugyi-eszkozok-es-kotelezettsegek-
allomanyai-es-tranzakcioi/a-penzugyi-szamlakhoz-
kapcsolodo-egyeb-adatok/a-haztartasok-tarsada 
lombiztositasi-nyugdijjogosultsaga.)

Összességében kiderül, hogy a jelenlegi 
rendszerek – romló demográfiai helyzetben – 
lényegében pilótajátékként működnek, vagyis 
megalapozatlan ígéreteket tesznek. Ezt úgy is 
meg lehet fogalmazni, hogy a többi nyugdíj-
rendszerhez képest a modern nyugdíjrendszer 
eszköz- és forrásoldala egymástól független, és 
nincs mechanizmus benne ezek összhangba 
hozására, egymáshoz igazítására, sőt, a forrás-
oldal (vagyis itt a nyugdíjígéretek) – a pilótajá-
tékhoz hasonlóan – hajlamos felfújódni az esz-
közoldalhoz (járulékfizetési kapacitás) képest 
(Banyár, 2019b).

Az FF-nyugdíjrendszer fenntarthatósága – 
ugyanúgy, mint a hagyományos nyugdíjrend-
szeré (s ezt maga Samuelson is hangsúlyoz-
ta!) – valójában a megfelelő számú gyermektől 
függ. A rendszer viszont ezt nem ismeri el, sőt 
sújtja a gyermeknevelést, hiszen aki ezzel fog-
lalkozik, az a fogyasztásától von el pénzt, amit 
nem kap vissza, hiszen a gyermekbe való „be-
fektetés” eredménye, a járulékfizetésen keresz-
tül közjószággá válik.

Samuelson tévedett, a hagyományos nyug-
díjrendszer nem kiment a divatból, hanem az 
új körülmények miatt az már nem működött 
az állam közbelépése nélkül, vagyis ma már az 
államnak kell kikényszerítenie és megszervez-
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nie, hogy a gyermekek – nyugdíj formájában 
– továbbra is megfizessék szüleiknek felneve-
lésük költségeit. Vagyis expliciten össze kellett 
volna kötnie a nyugdíjígérvényeket azok alap-
jával, a gyermekneveléssel, ahogy az a „hagyo-
mányos nyugdíjrendszerben” történt, aminek 
a modern rendszer az örökébe lépett. Növek-
vő népesség esetén nem vették észre a hibát, 
hiszen ott a többletbefizetések elosztásáról volt 
csak szó, csökkenő népesség esetén viszont már 
egészen más a helyzet, az elméleti hiba gyakor-
lati feszültséggé transzformálódott, s így vala-
mit tenni kell.

Megoldás:  
pilótajáték helyett ösztönzés  
és eszköz-forrás-illesztés

A megoldáshoz először is azt kell felismerni, 
hogy nincs olyan rendszer, ami hosszú távon 
hozamot ad befektetés nélkül. Ami mégis ezt 
teszi, az csak időlegesen működik, s úgy hív-
ják, hogy pilótajáték (Ponzi scheme – lásd pl. 
Banyár, 2019b), ami végül mindig nagy vesz-
teséggel és sok vesztessel (akik nem tudtak idő-
ben kiszállni) végződik, mert a korábban fi-
zetett hozamokról kiderült, hogy azok a tőke 
feléléséből adódtak.

A jelenlegi elveken nyugvó folyó finanszí-
rozású nyugdíjrendszerek gigantikus pilótajá-
tékok, hiszen azokban – elismerten, sőt hang-
súlyozottan – semmifajta befektetés nem 
történik.5 A rendszer logikájából adódóan eb-
ből csak a halállal vagy a járulékfizetés meg-
tagadásával lehet kiszállni. Az egyik lehetőség 
alapvetően a már nyugdíjasok (illetve a már 
sok járulékot befizető idősebb aktívak), a má-
sik alapvetően a fiatal aktívak érdeke, így a sze-
mélyes csőd elkerülése különböző megoldáso-
kat tesz vonzóvá a különböző korosztályoknak, 
szembeállítva egymással a különböző generáci-
ókat, amit jelenleg egyre inkább megfigyelhe-
tünk. (Ennek elemzését lásd Banyár, 2017a.)

A rendszer pilótajáték jellege abból is vilá-
gos, hogy a befizetésből azonnal kifizetés lesz, 
a közbeiktatott befektetés nélkül. És itt soka-
kat megtéveszt az, hogy sok szempontból egy 
feltőkésített nyugdíjalapban is hasonló dol-
gok történnek. Hiszen az, hogy a befizetés és 
a kifizetés itt szétválik, a befizetés a tartalékok-
ba történik, a kifizetés pedig a tartalékokból, 
a gyakorlatban leegyszerűsödik: a befizetést és 
a kifizetést „kinettózzák”, vagyis a kifizetést az 
aktuális befizetésekből teljesítik, s csak a mara-
dékot teszik a tartalékba, vagy csak a hiányzó 
részt veszik a tartalékból. Előfordulhat olyan 
egyensúlyi helyzet, hogy a tartalékhoz egyál-
talán nem nyúlnak, s a kifizetés megegyezik a 
befizetéssel, ráadásul – technikailag – fillérre 
ugyanazt a pénzt fizetik ki, amit nemrég befi-
zettek. De helytelen azt gondolni, hogy ebből 
az következik, hogy a tőkefelhalmozás teljesen 
felesleges dolog – ez különösen akkor lesz vi-
lágos, amikor a kifizetések nagyobbak lesznek, 
mint a befizetések, és elkezdik felélni a tőkét.6

A rendszer pilótajáték jellegét elfedi, hogy 
az egyrészt nagyon hasonlít egy feltőkésített 
nyugdíjrendszerre („csak” a tőke hiányzik be-
lőle), másrészt, hogy valaha ténylegesen is az 
volt – legalábbis Magyarországon (és szer-
te Európában – de nem az Egyesült Államok-
ban!). Azzal azonban, hogy deklarálták, hogy 
mától ez folyó finanszírozású rendszerként 
működik, egy másik fontos dolgot is deklarál-
tak, de ez észrevétlen maradt. Innentől a rend-
szer attól függ, hogy mennyi, és milyen minő-
ségű gyermeket nevelünk fel.7 Vagyis valójában 
ezzel átálltak egy emberi tőkével feltőkésített 
rendszerre anélkül, hogy az ebből adódó kon-
zekvenciákat levonták volna, s úgy tekintettek 
továbbra is a rendszerre, mintha az tőkefede-
zeti lenne. Egy analógiával élve, ami pont az 
ellenkezője (lenne) ennek a hibának: úgy tet-
tek, mintha egy tőkefedezetű nyugdíjrendszer 
nyugdíjait nem a tőkéhez való hozzájárulás 
alapján állapítanák meg a résztvevők számára, 
hanem aszerint osztanák szét, hogy ki mennyi 
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gyermeket nevelt fel – természetesen a gyer-
meknevelés idejére felmentést adva a rendszer-
be való befizetés alól. Ez is igazságtalan rend-
szer lenne és a fenntarthatatlanság felé csúszna, 
csak a probléma pont fordítottja lenne annak, 
ami most jelentkezik.

Tehát a megoldás: a humántőke hozamára 
felépített rendszer ígéreteit a tényleges humán-
tőke-beruházásokhoz kell igazítani, s ezt a ho-
zamot annak kell juttatni, aki létrehozta azt. 
Ezzel megvalósulna a rendszerben az eszköz-
forrás-illeszkedés, s végképp lekerülne a napi-
rendről a nyugdíjrendszer „fenntarthatóságá-
nak” a kérdése.

Vagyis a feladat az, hogy a folyó finanszí-
rozású rendszert visszavezessük annak gazda-
sági alapjához, ahogyan azt Werding profes�-
szor megfogalmazta (Werding, 2014 – bár ő 
konkrét javaslatában ehhez nem tartotta ma-
gát szigorúan). A gazdasági alap pedig az, hogy 
a folyó finanszírozású nyugdíjrendszernek egy 
emberi tőke alapú rendszernek kellene lennie, 
amit helyette pilótajátékká formáltak át. A pi-
lótajáték jelleg itt abban nyilvánul meg – kis 
csavarral a „klasszikus” pilótajátékokhoz ké-
pest, ahol a befektetést hozammá minősítik át, 
azzal a különbséggel –, hogy itt a hozamot mi-
nősítik befektetésnek, vagyis a járulékot úgy 
tekintik, mintha az lenne a rendszerhez való 
hozzájárulás.

A járulékot tehát – ellentétben a szokásos 
FF-rendszerek rossz logikájával, és ellentétben 
a feltőkésített (FT-) rendszerekkel – nem sza-
bad hozzájárulásként kezelni egy megrefor-
mált FF-rendszerben, amit ezentúl inkább hu-
mántőkével feltőkésített (HT-) rendszernek 
célszerű nevezni, hiszen itt az a hozamoldal. 
A befektetésoldal itt egyértelműen a gyermek-
nevelési erőfeszítés, és kizárólagosan az. Vagyis 
egy HT-rendszerben ezt kell minél pontosab-
ban számba venni, s a gyermeknevelés hoza-
mát, vagyis az abból finanszírozott nyugdíjat 
minél pontosabban e szerint az erőfeszítés sze-
rint szétosztani.

A gyermeknevelés eredménye természe-
tesen nagyon különböző lehet, s számunk-
ra itt elsősorban az számít, hogy a gyermek 
várhatóan milyen jó járulékfizető lesz, vagy-
is mennyit és milyen hosszan, mennyire sza-
kadozottan keres. Ezek miatt a most műkö-
dő FF-rendszerekhez képest a HT-rendszerben 
néhány dolognak szükségszerűen meg kell vál-
toznia, így például:

•	a nyugdíjat nem a járulékbefizetés növelése 
révén, hanem több és jobb iskolázottságú 
gyermek felnevelése révén lehet növelni, 
vagyis a rendszer nem a járulékfizetés nö-
velésére ösztönöz;

•	ugyanakkor a gyermeknevelés nem ment 
fel a járulékfizetés alól, hiszen – ahogy a 
Hyzl et al. (2005) fogalmaz – a járulék a 
szülők nyugdíjára megy, a gyermekneve-
lésből pedig a mi nyugdíjunk lesz, vagyis a 
járulékfizetés mindenkinek kötelező;

•	ha a járuléktól nem függ a nyugdíjunk, 
akkor valamilyen szempontból egyforma 
járulékfizetést célszerű az emberektől el-
várni. Nem célszerű, ha ez mindenkinél 
azonos összeg, a járulék maradhat a fizeté-
sükkel, hiszen így térül meg a szülőknek a 
gyermekeik humántőkébe tett befektetése. 
Ha az nem volt hatékony, akkor a fizetés 
is és a járulék is kicsi lesz, és fordítva. De 
az problematikus, hogy különböző időtar-
tamú járulékbefizetéseket várunk el példá-
ul úgy, hogy a járulékfizetés a teljes aktív 
életpálya alatt kötelező, hiszen ezek külön-
böző időtartamok. Emiatt a járulékfizeté-
si időszak hosszát érdemes standardizálni a 
HT-rendszerben;

•	biztos, hogy a HT-rendszer egymagában 
nem működhet, szükség van egy feltőkésí-
tett részrendszerre azok számára, akik nem 
akarnak vagy nem tudnak gyermeket ne-
velni.

Az, hogy a megvalósuló rendszer inkább in-
put-, vagy inkább output-finanszírozású lesz, 
az egyszerűen annak kérdése, hogy men�-
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nyire emeljük a gyermeknevelés költségeinek 
adókból való közvetlen megtérítését.8 Ez vi-
szont nem változtat azon, hogy 100 százalé-
kos output-finanszírozás esetén sem a járulék 
lesz a nyugdíj alapja, vagyis a szokásos FF-
nyugdíjrendszer ilyen megoldása még ebben 
az esetben is hibás. Hogy miként kell az input- 
és output-finanszírozás különböző arányait a 
nyugdíjrendszerben kezelni, egy másik, erről 
szóló írásban tervezem kifejteni.

A születésszám-ösztönzés  
a reformnak nem célja, hanem 
eredménye

Nagyon fontos látni, hogy – szemben azzal, aho-
gyan a témát a gyermeknevelés és nyugdíj ös�-
szekötésének hívei (mindenekelőtt Botos, Botos 
2011, 2012; illetve Botos 2018, valamint Giday, 
Szegő 2012, 2018) és ellenfelei (a Kovács (ed.) 
2012-ben Mihályi P., Simonovits A., Holtzer 
P.) egymással egyetértésben kommunikálják – a 
HT-nyugdíjrendszer bevezetésének a célja nem 
a gyermekvállalás ösztönzése. (Még a semleges 
elemzések – mint Simonovits 2014, és Regős 
2015 – is azt vizsgálják, hogy mennyire járul 
hozzá a fertilitáshoz a gyermeknevelés nyugdíj-
ban való figyelembe vétele. A pronatalista vonal 
már a nyugdíj és gyermekvállalás összekapcsolá-
sának nemzetközileg első felvetésekor jellemző 
volt – lásd Demény, 1987).

A probléma ezzel az, hogy ha ez lenne a do-
log célja, akkor jogosak lennének a vele szem-
ben felhozott ellenvetések, miszerint miért 
pont a nyugdíjrendszert „rángatják” egy ilyen 
probléma megoldása érdekében, illetve, hogy 
a gyermeknevelést hatékonyabban lehet ösz-
tönözni más módszerekkel. De az ellenvetések 
azért nem jogosak, mert a probléma sem ez: a 
HT-rendszert azért kell bevezetni, mert eleve 
ez felel meg az FF-rendszer belső logikájának.

Vagyis a HT-rendszer bevezetésének a cél-
ja nem a gyermeknevelés ösztönzése,9 hanem 

a méltányosság helyreállítása, tehát az, hogy az 
kapja meg a nyugdíjat, aki hozzájárult a nyug-
díj alapjának a megteremtéséhez. Ez szerencsé-
re közgazdaságilag egybeesik azzal, hogy így 
csak annak ígérnek nyugdíjat, aki létrehoz-
ta azt a járulékfizetői kapacitást, amiből az-
tán ezt fizetni is lehet, vagyis ez a nyugdíjrend-
szer hosszú távon fenntartható lesz – akár sok 
gyermek születik a jövőben, akár kevés. A HT-
rendszer bármilyen gyermekszámhoz automa-
tikusan alkalmazkodni fog, tehát a demográ-
fiával kapcsolatos legnagyobb közpénzügyi 
probléma megszűnik, a nyugdíjrendszer neut-
rális lesz a gyermekszámra.

Természetesen összességében és logikusan 
arra számítunk, hogy egy ilyen nyugdíjrend-
szer bevezetésének a hatására növekedni fog a 
gyermekvállalási hajlandóság,10 de nem azért, 
mert az új rendszer direkt ösztönzi a gyermek-
vállalást, hanem azért, mert hatástalanítja a 
mai rossz FF-rendszer gyermekvállalással kap-
csolatos ellenösztönzőit.

Az, hogy a HT-rendszer nem gyermekválla-
lási ösztönzőként tekint önmagára, azt is jelen-
ti, hogy annak nem célja senkit sem gyermek-
nevelésre kényszeríteni – hiszen mindenkinek 
jobb (főleg a meg nem született gyermekek-
nek), hogy akinek nincs kedve ehhez, inkább 
nem vág bele.

A cél ehhez képest kettős:
Akármennyi gyermek is születik, a nyug-

díjrendszer fenntartható legyen, vagyis: meg-
valósuljon a rendszer eszközeinek és forrása-
inak automatikus illeszkedése azáltal, hogy a 
gyermek vállalása vagy nem vállalása pénzügyi-
leg semlegessé válik.
Az emberek a jövőben ne ringassák ma-

gukat abba a hamis illúzióba, hogy takarékos-
kodás, illetve gazdasági áldozatvállalás nélkül is 
lesz nyugdíjuk. Mivel a jövőben a járulék nem 
jogosít nyugdíjra, ezért aki nem vállal gyerme-
ket, az rakja félre az így megtakarított pénzét, 
amivel a nyugdíját kiegészíti majd.

Minden további nélkül logikusnak lehet 



 disputa – Nyugdíjviták 

Pénzügyi Szemle  2019/4 549

nevezni azoknak a gondolatmenetét, akik azt 
mondják, hogy a Föld túlnépesedett, így cél-
szerű nem vállalni gyermeket, vagy csak keve-
set. Ezen az alapon azonban nem logikus tá-
madni a HT-nyugdíjrendszert, mert az nem a 
gyermekvállalás ösztönzését jelenti, hanem a 
gyermeknevelés elismerésén keresztül semle-
gessé teszi, hogy valakinek humántőke- vagy 
„fizikai” tőke beruházásból lesz-e nyugdíja. Vi-
szont az gondolati inkonzisztencia lenne, ha 
valaki a népességszám csökkentését hirdeti, de 
közben a jelenlegi FF-nyugdíjrendszer mellett 
érvel, hiszen az előbbi nyilvánvalóan kihúzza a 
talajt az utóbbi alól.

Fontos még megemlíteni: a gyermekneve-
lést figyelembe venni akaró javaslatok pedig 
szinte mindegyike abból a tévedésből indult 
ki, hogy a „hagyományos”, „samuelson-i” fo-
lyó finanszírozású rendszer elméletileg helyes, 
vagyis a nyugdíj alapja a járulékfizetés. En-
nek megfelelően a javaslatoknak szinte mind-
egyike a következőből indul ki: ne csak a já-
rulékfizetés, hanem a gyermeknevelés is legyen 
jogszerző, vagyis a gyermeknevelést is vegyük 
figyelembe mint egyfajta jogszerzést. (Botosék, 
illetve Giday-Szegő szerzőpáros idézett írásai, 
nemzetközileg pedig Werding, 2014)

Meg kell jegyezni: ez alól kezdetben jóma-
gam sem voltam kivétel. Azt már korán ész-
revettem, hogy felnevelésünk miatt tartozá-
sunk keletkezik a társadalommal szemben, s 
ezt szokás szerint gyermekneveléssel, illetve a 
nyugdíjrendszeren keresztül lehet törleszteni 

(Banyár, 2001; – később bedolgozva a Banyár, 
2003/2017-be). Mészáros Józseffel közös köny-
vünkben (Banyár, Mészáros 2003/2008) pe-
dig felvetettük, hogy a gyermeknevelést is te-
kintsük hozzájárulásnak a nyugdíjrendszerhez, 
amit megismételtünk a 2010-es javaslatunk-
ban is (Banyár, Gál, Mészáros, 2010), és to-
vább cizelláltunk a 2010-es évek elején, de ami 
csak évekkel később jelent meg (Banyár, Gál, 
Mészáros, 2016).

Az irodalomban csak egy kivételt találtam 
ettől a megközelítéstől, mégpedig 4 cseh biz-
tosítási szakértő tanulmányát (Hyzl et. al., 
2005), akik már akkor lényegében az eszköz-
forrás-illeszkedés szempontjából vizsgálták a 
kérdést, s egy az itt (illetve részletesebben egy 
tervezett másik írásomban) kifejtetthez ha-
sonló javaslatot dolgoztak ki. Jómagam 2014 
(Banyár) óta számítom szakításomat ezzel a 
felfogással, rájöttem ugyanis, hogy hibás a já-
rulék jogszerzésként való elismerése, s eszköz-
forrás-menedzsment szempontjából maga a 
folyó finanszírozású rendszer is hibás, annak 
a Samuleson (1958) által adott indoklása ag-
gályos. Ennek egyik következménye, hogy a 
kérdést sem pronatalista nézőpontból kell 
vizsgálni, ahogy azt például Gál Róbert is hang-
súlyozni szokta. Az ő megfogalmazásában a je-
lenlegi rendszer egyfajta „gyerekességi adót” 
vet ki a gyermeknevelésre (Máriás, 2014), s 
emiatt fogja vissza a fertilitást (amit egyéb-
ként a PAYG-rendszerrel kapcsolatban már rég 
megfigyeltek – lásd például Gál, 2003).

1 A kutatással összefüggésben nem vettem igénybe 
támogatási forrásokat, s nincsenek speciális érde-
keltségeim.

2	 Jelen tanulmány nem egyik vagy másik konkrét álla-
mi, folyó finanszírozású nyugdíjrendszerrel foglalko-

zik, hanem általában az ilyen rendszerek problémá-
ival, amelyek mindegyikben közösek. Ugyanakkor 
néhány konkrét példát a magyar rendszerből vettem.

3	 Persze az is igaz, hogy azokban a fejlődő országok-
ban, illetve a fejlett országok azon rétegeinél, ahol 

Jegyzetek
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ezek még mindig fennállnak, továbbra is magas a 
termékenység.

4	 Bár pont emiatt – paradox módon – a szocialista 
országok állami nyugdíjrendszereit akár feltőkésí-
tettnek is lehetne tekinteni, hiszen ott állt mögötte 
a hatalmas állami tulajdon. De igazából ez senki-
nek nem jutott eszébe.

5	 A rendszer vérmes védői ezt kifejezett előnyének 
tekintik, mondván, hogy az így olcsóbb, mert nem 
kell megfizetni a drága befektetési tevékenységet. 
Érdekes, és némileg ironikus módon ezt a régi 
nyugdíjbürokraták közt elterjedt „bölcsességet” a 
Botos házaspár is egyetértőleg idézi (Botos, Botos 
2012), pedig ők szintén egy emberi tőkével feltő-
késített rendszer hívei, de az ellentmondást nem 
ismerték fel.

6	 A gondolatmenet Bokros Lajostól származik – ld. 
Bokros (2001).

7	 Érdekes módon Samuelson, aki az FF-rendszer 
hivatalos ideológiáját megalkotta, ezt is észrevet-
te, de ebből nem vonta le a megfelelő tanulságot. 
Ebben „segítette” őt modelljének az az elvonat-
koztatása, hogy a gyermeknevelés költsége nála 
0, tehát rendszere logikus volt, de észrevétlen 
maradt, hogy ez egy általános eset nagyon speci-
ális alesete.

8	 Adókból finanszírozzák a gyermekek iskoláztatásá-
nak és egészségügyi kiadásainak nagyobbik részét 
szerte a világon. Magyarországon a gyermekneve-
lésért adókból finanszírozott pénzügyi hozzájáru-
lás jár (GYES, GYED stb.). A magyar kormány 
2019. július 1-től újabb anyagi hozzájárulásokat 
jelentett be a gyermekneveléshez (CSOK kiterjesz-
tése, kedvezményes hitelfelvétel, gépjárművásárlási 
kedvezmény stb.). Ezek a gyermeknevelés adókból 
finanszírozott részének tekinthetők, s ezért az adó-
fizetés arányában járna nyugdíj a gyermekek felne-
velése után.

9	 A gyermeknevelésnek itt kizárólag a pénzügyi/
gazdasági vonatkozásaival foglalkoztam, de annak 
természetesen nagyon sok más aspektusa van, amit 
itt nem tárgyalok, viszont sokan mások megtettek 
helyettem.

10	Vannak, akik szkeptikusak e tekintetben, állítva, 
hogy kutatások igazolják, hogy a gyermekvállalás-
ra nem hat az anyagi ösztönzés. Ehhez két meg-
jegyzést tennék: 1. a fenti gondolatmenetnek nem 
lényeges eleme, hogy az ilyen nyugdíjrendszer 
ösztönzi-e, vagy sem a gyermekvállalást (szubjek-
tív meggyőződésem, hogy igen). 2. Ahhoz képest, 
amit megvalósítása esetén ez a rendszer adna a 
gyermekvállalásért cserébe, az eddigi anyagi ösz-
tönzések csak „zsebpénznek” tekinthetők, így nem 
csoda, ha azoknak különösebb hatása nem volt.
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