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BERLINGER EDINA


A nyugdíjrendszer és a diákhitelrendszer összekapcsolása


A tanulmány a nyugdíjrendszer és a diákhitelrendszer összekapcsolásának lehetõ­
ségét vizsgálja. Röviden bemutatja a rendszerek célját, jellemzõit, a legfontosabb 
dilemmákat és hasonlóságokat. Ezután egy olyan összekapcsolt modellt ismertet, 
amely sok szempontból hatékonyabbá tenné mindkét rendszer mûködését. A modell 
egyik legvonzóbb tulajdonsága az egyszerûség és az átláthatóság. Ezenkívül szá­
mos olyan ösztönzõt rejt magában, ami minden lehetséges forrást mozgósít a két fõ 
célkitûzés, a tanulmányok finanszírozása és az idõskori létbiztonság megteremtése 
érdekében. A szerzõ formalizáltan is levezeti a rendszer egyensúlyi mûködéséhez 
szükséges nyugdíj-indexálási szabályt. Ennek során igyekszik közelíteni egymás­
hoz a nyugdíj és a diákhitelezés szakirodalmának fogalmait és jelölésrendszerét.* 
Journal of Economics Literature (JEL) kód: H55, I22. 

A nyugdíj 

A nyugdíjrendszerek célja az öregkori megélhetés biztosítása. A nyugdíjrendszerekkel 
kapcsolatos problémaként leggyakrabban a demográfiai és munkaerõ-piaci trendeket, 
illetve a rendszerek átláthatatlanságát szokták említeni (Barr [2001], Lindbeck–Persson 
[2002], Simonovits [1998]). Augusztinovics Mária meggyõzõen érvel amellett, hogy a 
kötelezõ nyugdíjrendszerek fõ problémája nem is annyira a demográfiai változás (a né­
pesség öregedése), hanem sokkal inkább a munkaerõ-piaci változás (Augusztinovics 
[2005]). Nevezetesen az, hogy az egyéni jövedelmek egyre kisebb hányada származik 
munkajövedelembõl, mindinkább laza, szerzõdéses kapcsolatok kerülnek túlsúlyba a tar­
tós, fõállású munkaviszony helyett. Ezek a szerzõdésen alapuló jövedelmek nem nyug­
díjjárulék-kötelesek, így félõ, hogy a jelenleg aktív korban lévõ generáció jelentõs há­
nyada nyomorogni fog nyugdíjas korában, egyszerûen azért, mert nem képzõdik elégsé­
ges nyugdíj-megtakarítása. Nyilvánvaló, hogy ez a probléma a felosztó-kirovó és az 
egyéni tõkeszámlás rendszert egyaránt veszélyezteti. 

Augusztinovics Mária azt javasolja, hogy a kötelezõ nyugdíj két komponensbõl1 áll­
jon: a minimális megélhetést biztosító, egységes alapnyugdíjból és egy többletbõl; az 
elsõ komponenst adókból finanszíroznák, és csak a másodikat a munkajövedelmen alapu­

* A kutatást az Oktatási Minisztérium által nyújtott Deák Ferenc-ösztöndíj támogatta (0034/2004). Külön 
köszönöm Augusztinovics Máriának az alapötletet és a sok segítséget. A hibákért, hiányosságokért kizárólag 
a szerzõt terheli a felelõsség. 

1 Ehhez jönne harmadik pillérként az önkéntes nyugdíjtakarékosság. 
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ló befizetésekbõl (Augusztinovics [2005]). Ennek az elképzelésnek már a nyugdíjreform 
elõtt is jelentõs volt a támogatottsága, és egyezett a Nyugdíjbiztosítási Alap Önkormány­
zata álláspontjával (Augusztinovics és szerzõtársai [2002]).2 Réti János – a nyugdíjrefor­
mot megelõzõ – javaslata szerint az alapnyugdíjat alapvetõen személyi jövedelemadóból 
kellene finanszírozni, ezáltal az alapnyugdíj szélesebb jövedelembázisra épülne, mint a 
munkanyugdíj (Réti [1995]). A munkanyugdíj-biztosítás maradt volna felosztó-kirovó 
rendszerben, amelyet tisztán biztosítási alapokra helyezték volna, egyfajta pontrendszer 
segítségével teremtve szoros kapcsolatot a járulékok és a járadékok között. Az 1998-as 
reform során nem ez a koncepció, hanem a Világbank által támogatott pénzügyminiszté­
riumi modell valósult meg, ami a felosztó-kirovó rendszer részleges privatizációját – 
tõkeszámlás rendszerre való átalakítását – jelentette. Ez a reform azonban nem oldja meg 
sem a demográfiai, sem a munkaerõ-piaci változások okozta problémákat; sõt, egyértel­
mûen nem növeli az átláthatóságot sem. A nyugdíjrendszer lényegi megreformálásának 
igénye folyamatosan jelen van. 

Az alapnyugdíjból és munkanyugdíjból álló rendszernek – amely szétválasztaná a szo­
lidaritási és a biztosítási elvet – csakugyan jelentõs a vonzereje, látni kell azonban, hogy 
a minimális megélhetéshez szükséges nyugdíj jelentõs összeget tesz ki. Ha pedig a nyug­
díj nagy része nem a befizetéseken alapul, akkor – amellett, hogy nem ad méltóságot a 
nyugdíjasnak –ellenösztönzõ hatások lépnek fel, azaz a résztvevõk egy jelentõs része azt 
keresi, miként szabadulhatna meg a befizetési kötelezettségtõl. Valójában olyan 
befizetésalapú nyugdíjmodellre lenne szükség, amely a vázolt munkaerõ-piaci tendenci­
ák mellett is megbízhatóan megoldja, hogy a népesség nagy részének legalább akkora 
nyugdíj-megtakarítása képzõdjön, amely idõskorra minimális megélhetést biztosít. Az is 
egyértelmû, hogy a minimális megélhetést biztosító megtakarításnak kötelezõnek kell 
lennie,3 csak az ezen felüli nyugdíj-megtakarítások lehetnek önkéntesek. 

Az általam kidolgozott (összekapcsolt) modell megfelel a fentiekben megfogalmazott 
követelményeknek: szétválasztja a szolidaritást a biztosítási elvtõl, elmozdulást jelent a 
munkajövedelem-alapú rendszerektõl az állampolgári befizetési kötelezettség (és jogo­
sultság) irányába, motiválja a járulékfizetést, könnyen átlátható, de az alapnyugdíj nagy 
részét nem adóból, hanem járulékból finanszírozza, így megmarad a járulékok és a jára­
dékok közötti szoros kapcsolat. Mielõtt rátérnék az összekapcsolt modell ismertetésére, 
vessünk egy pillantást a diákhitelezésre! 

A diákhitel 

A diákhitelrendszer célja, hogy segítse a felsõfokú tanulmányok finanszírozását a jövõ­
beli életkereset terhére. Egy hatékony diákhitelrendszer ezt a szolgáltatást olcsón, biz­
tonságosan és széles körben képes nyújtani. Mivel a tõkepiac a hosszú futamidõ és a nagy 
kockázat miatt általában sehol sem látja el ezt a feladatot, állami szerepvállalásra van 
szükség (ami nem jelent feltétlenül finanszírozást). Viszonylag erõs szakmai konszenzus 
van abban a kérdésben, hogy ha egy országban elég fejlett a társadalombiztosítási és 
adórendszer, akkor a diákhitel törlesztését az egyéni jövedelem fix hányadában kell meg­

2 Réti [1995] ennek két lehetséges modelljét is leírta aszerint, hogy a két pillér „egymást tartja … vagy 
egymás mellett helyezkedik el.” (929. o.). 

3 Ennek több oka is van: egyrészt el kell kerülni a potyautashatást, másrészt lehetõség szerint meg kell 
védeni a polgárokat a saját rövidlátásuk, gondatlanságuk káros következményeitõl, harmadrészt a tõkepiaco­
kon általában nehéz járadékot vásárolni, például az aszimmetrikus információs helyzet miatt (Lindbeck– 
Persson [2002]). 
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állapítani (ezáltal csökken a hitelfelvevõ egzisztenciális kockázata, valamint a visszafize­
tés elmaradásának a kockázata). Némiképpen megoszlanak a vélemények azzal kapcso­
latban, hogy a visszafizetési kötelezettség az egész aktív idõszak alatt fennálljon-e (diplo­
másadó), vagy a hitel és kamatának megfizetésével megszûnjön-e (diákhitel). Az elmélet 
és gyakorlat egyaránt azt mutatja, hogy a kérdés valójában eldõlt a diákhitel javára. Az 
egyik fõ érv a diplomásadó ellen, hogy igazságtalanul és fenntarthatatlanul nagymértékû 
újraelosztáshoz vezetne: a magas keresetûek sokkal többet fizetnének vissza, az alacsony 
keresetûek pedig sokkal kevesebbet; miközben a hitelfelvétel közel azonos nagyságú. A 
diplomásadó másik nehezen elfogadható jellemzõje, hogy a részvétel kötelezõ akkor is, 
ha a hallgató nem szorul rá. A nyugdíjrendszerekben a megtakarítás megelõzi a felhasz­
nálást, ezért szükség van a megtakarítás kikényszerítésére (ez is a szolgáltatás része), 
ezzel szemben a diákhitelrendszerekben semmi sem indokolja a hitelfelvétel kikényszerí­
tését. (A felsõfokú képzés finanszírozási formáiról és a diákhitelezésrõl részletesebben 
lásd példáué Semjén [2002] és Májer [2002].) 

A magyarországi diákhitelrendszer jelenleg stabilan, viszonylag alacsony nem vissza­
fizetési hányad mellett mûködik.4 Ilyen rövid idõ alatt persze nem lehet egyértelmûen 
értékelni a mûködését. Nem lehet tudni, hogy a rendszer paraméterei valóban jól van­
nak-e beállítva, többek között azért sem, mert az életpályák hosszú távú elõrejelzése 
nagyon nagy kockázatot hordoz magában. 

A Diákhitel Központ Rt. az Államadósság Kezelõ Központ Rt. (ÁKK) segítségével 
állami garanciavállalás mellett diákhitelkötvényeket bocsát ki (1-2 százalékpontos ho­
zamfeláron), illetve banki hiteleket vesz fel. Ebbõl (és a diplomások befizetéseibõl) fi­
nanszírozzák a hallgatóknak nyújtott hiteleket (és a fennálló hitelállomány miatt képzõdõ 
kamatokat). Félõ azonban, hogy a rendszer növekedésével az állami garancia szûk ke­
resztmetszetté – és így a tõkepiaci finanszírozás korlátjává – válik, ezért is érdemes más 
finanszírozási megoldásokat keresni. 

Hasonlóságok 

A nyugdíjrendszer és a diákhitelrendszer számos tekintetben hasonlóan mûködik. 
– Mindkettõ jövedelmeket csoportosít át az életpálya mentén. 
– A befizetések jövedelemarányos (pontosabban jövedelemfüggõ) jellege mindkét rend­

szerben lényegében vitán felül áll. Mindkét rendszer a keresõ életszakasz jövedelmeinek 
adott százalékát „metszi le” (bizonyos alsó-felsõ korlátok mellett). 

– Mindkét rendszert önfenntartóan kívánják mûködtetni, azaz nem kívánnak sem pro­
fitot, sem veszteséget termelni hosszú távon. 

– Mindkét rendszerben szükségképpen kockázati közösség jön létre (halál, rokkantság 
stb.). 

– Általában mindkét rendszerben van szolidaritási elem is a biztosítási elemen felül, 
azaz elõre lehet tudni, hogy például a magasabb életkeresetûektõl tõke áramlik az alacso­
nyabb életkeresetûekhez. 

Ez utóbbi (úgynevezett szolidaritási) elem jelenléte nem csupán véletlen következ­
mény, hanem mindkét rendszerben többnyire kifejezett politikai célkitûzés is. Sajnos, a 
gyakorlatban szinte átláthatatlan, hogy milyen mértékû és fõleg milyen szerkezetû újrael­
osztás jön létre. A hazai diákhitelrendszerben például a hitelfelvevõk számára nemcsak a 

4 2004-ben a törlesztési elõirányzat 98,14 százaléka befolyt. A nem fizetõk szerzõdését felmondták, és a 
tartozást átadták az APEH-nak behajtásra. [Forrás: Diákhitel Központ Rt. (DK Rt.)]. 
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1. ábra 
A különbözõ életkeresetû, nyugdíjig életben maradó diákhiteladósok nyeresége 
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* A képzés végi adósság 1,5 millió forint. A nyereség/veszteség is a képzés végére van visszadiszkontálva. 

forrásköltséget számítják fel, hanem azon felül egy kockázati prémiumot is, amely a 
nemfizetési kockázatot hivatott fedezni. A diákhitelezés során kétféle nemfizetési kocká­
zattal kell számolni. Egyrészt, ha valaki nyugdíjig nem tudja hiteltartozását visszafizetni 
(mert olyan alacsony volt a kimutatott életkeresete), akkor nyugdíjba lépéskor elengedik 
a tartozását; másrészt megtörténhet, hogy a hiteladós még nyugdíj elõtt elveszti jövede­
lemszerzõ képességét (halál, rokkantság stb.), természetesen ezeket a tartozásokat is 
leírja a hitelnyújtó (a tartozás nem örökölhetõ). Ennek megfelelõen beszélhetünk jöve­
delmi és korai kiszállás kockázatáról. A modellszámítások azt mutatják, hogy a jelenlegi 
magyar diákhitelrendszerben, ha valaki mindvégig a minimálbér függvényében törleszt, 
akkor nagy valószínûséggel nyugdíjba vonulásáig nem lesz képes törleszteni teljes tarto­
zását. Tehát a jövedelemi kockázat még a befizetési alsó korlát mellett is markánsan jelen 
van. Ebbõl viszont az következik, és a számítások is azt mutatják, hogy jelentõs a 
kikényszerített szolidaritás: a nagyon alacsony életkeresetûek nyugdíjkor elengedett tarto­
zását azok fizetik meg, akik idõben törlesztik tartozásukat a kockázati prémiummal együtt. 

Nagyon érdekes azonban, hogy a törlesztõk közül pontosan kik fizetik meg a nagyon 
alacsony keresetûek által okozott veszteséget. Az 1. ábra a kezdõjövedelem függvényé­
ben mutatja, hogy a nyugdíjig életben maradó és rendszeresen törlesztõ hiteladósok mennyit 
nyernek (+) vagy veszítenek (–) az újraelosztás során. A számítások során feltettem, 
hogy minden jövedelmi kategória azonos súllyal képviselteti magát, az ábra pedig egy 
reprezentáns személy nyereségét/veszteségét mutatja (részletesebben lásd Berlinger [2004]). 

Látszik, hogy az alacsony életkeresetû hiteladósok egy része akkor sem tudja tartozá­
sát maradéktalanul visszafizetni, ha nyugdíjig életben marad, és addig folyamatosan tör­
leszt. Õk nyernek az újraelosztáson, hiszen a kockázati közösség fizeti meg helyettük a 
tartozásuk egy részét. Az alacsony keresetûek és a korán kiszállók nyereségét a magasabb 
keresetûek finanszírozzák. De az 1. ábrán jól látszik, hogy eléggé különös módon: minél 
magasabb valakinek a keresete, annál kevésbé veszi ki részét a költségekbõl. Ez a különös 
újraelosztási szerkezet magából a jövedelemarányos törlesztésû konstrukcióból következik. 
A magyarázat egyszerû: minél nagyobb a jövedelem, annál nagyobb a törlesztõrészlet, 
annál rövidebb a törlesztési idõ, annál kevesebb ideig kell kockázati prémiumot fizetni. 
Nem hinném, hogy az újraelosztás (szolidaritás) pártolóinak ez lett volna a szándékuk, és 
úgy gondolják, hogy rendjén van, hogy a lassan, de biztosan, épphogy törleszteni képes, 
alacsony/közepes jövedelmû rétegek viseljék az újraelosztás terhét. 

Több érv is szól amellett, hogy jó lenne megszabadulni ettõl a hamis „szolidaritási” 
elemtõl a diákhitelezés során: nélküle kisebb lehetne a kockázati prémium, kisebb lenne 



A nyugdíjrendszer és a diákhitelrendszer összekapcsolása  635 

a kockázatiprémium-számítás becslési hibája, ráadásul a túlzott mértékû szolidaritás az 
ellenmotivációs hatások miatt a rendszer fenntarthatóságát is veszélyezteti. 

Hogyan lehetne megszabadulni a jövedelmi kockázattól a diákhitelrendszerben? Keve­
sebb hitelt kell adni, és/vagy növelni kell a törlesztési hányadot, de még jobb lenne, ha 
életkor- és eladósodásfüggõvé tennék a törlesztési hányadot, továbbá meg lehetne emelni 
a törlesztés alsó korlátját (az eddig felsorolt intézkedések csökkentik a nyugdíjkor fenn­
álló tartozás várható értékét), de az is elképzelhetõ megoldás lenne, hogy a nyugdíjkor 
elengedett tartozásokat külsõ forrásból (például adóból) finanszírozzák, ne pedig a koc­
kázati közösségre terheljék. 

Nem meglepõ, hogy a nyugdíjrendszerek esetében is sokan érvelnek amellett, hogy 
tisztán biztosítási alapon kellene mûködtetni ezeket a rendszereket, számûzni kellene az 
életkeresetek különbözõsége miatti újraelosztást, és az adórendszerre kellene bízni ez 
utóbbi következetes és átlátható megvalósítását. Végül is a diákhitelrendszer és a nyug­
díjrendszer alapvetõen hosszmetszeti eszközök: a jövedelmek életpálya mentén történõ 
átcsoportosítását szolgálják, a jövedelemegyenlõtlenségek keresztmetszeti tompítását in­
kább az adórendszerre kellene bízni. 

Összekapcsolás 

A fõ eltérés, hogy a hallgatói hitelrendszerek az életpálya mentén korábbra, a nyugdíj­
rendszerek pedig késõbbre csoportosítják a jövedelmeket. A nagy ívû gondolatot, hogy a 
két rendszert egységben, egymással összekapcsoltan mûködtessük, elõször Augusztinovics 
Mária vetette fel (Augusztinovics [1993], [1997]). A nyugdíj-megtakarításokat ily mó­
don humán tõkébe (a fiatalok korúak felnevelésébe és képzésébe = gesztációba) fektet­
nék. A keresõkorúak visszafizetései pedig fedezetet teremtenének az idõskorúak nyugdí­
jára. Az a generációkon keresztüli finanszírozás, ami korábban a nagycsaládokon belül 
zajlott, ezáltal intézményesítve és összekapcsolva mûködne a társadalom egészére nézve. 

Az összekapcsolódás mértéke különbözõ lehet. A skála egyik végpontján van az a 
megoldás, hogy Diákhitel Központ által kibocsátott kötvényeket vásárolják meg a nyug­
díjpénztárak (várhatóan hosszú lejáratú, változó kamatozású konstrukció felelne meg 
mindkét fél igényeinek), sõt zártkörû hitelmegállapodásokkal tovább lehetne csökkenti a 
tranzakciós költségeket. Vagyis találják meg egymást a tõkepiacon. Itt felmerül a kérdés, 
hogy a kötelezõ magánpénztárak vagy inkább az önkéntes pénztárak lehetnek a diákhitel 
finanszírozói Magyarországon a jelenlegi szabályozás szerint;5 illetve hogy hogyan érde­
mes módosítani a jelenlegi szabályozást: elõ lehet-e/kell-e írni kötelezõen, vagy lehet-e/ 
kell-e tiltani számukra a diákhitelkötvények megvásárlását. Ezzel a kérdéssel külön ta­
nulmányban foglalkozom. 

Elképzelhetõ azonban ennél szorosabb kapcsolat is, amely a két rendszer mûködési 
elvének alaposabb újragondolását igényli. 

Az emberi életet három szakaszra bontjuk (fiatal–keresõ–idõs), a t = n idõpont a felsõ­
fokú képzés végét mutatja, a t = N idõpont pedig a nyugdíjba lépést. H a képzés végéren 
felhalmozódott diákhitel-tartozást jelöli kamatokkal együtt, a PN pedig azt az összeget, 
amely ahhoz kell, hogy a nyugdíjas egy minimális megélhetést biztosító életjáradékot 
vásároljon a nyugdíjba lépéskor (ennek mértéke a nyugdíjkor várható élettartamtól, az 
induló nyugdíj nagyságától, az indexálástól és a biztosító várt hozamától függ). 

A 2. ábra a diákhitel és a nyugdíj miatti jövedelemátcsoportosításokat mutatja. A 
diákhitel-átcsoportosítás önkéntes, és a tartozások törlesztésével megszûnik, a nyugdíj­

5 A kötelezõ felosztó-kirovó (pay-as-you-go) nyugdíjrendszert nyilvánvalóan nem lehet ilyen egyszerûen, 
a tõkepiacon keresztül összekapcsolni a diákhitelrendszerrel. 
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2. ábra 
A jövedelmek átcsoportosítása a diákhitelrendszerben és a nyugdíjrendszerben 

Fiatalkor Keresőkor Időskor 

H 
n P

N 

megtakarítás kötelezõ, és egész keresõ korban fennáll. Ebbõl a szempontból s kötelezõ 
nyugdíjnak a diplomásadó a párja, a diákhitelrendszerhez pedig inkább az önkéntes nyug­
díjbiztosítás illik. 

Tegyünk egy gondolatkísérletet! Hogyan mûködne egy olyan kötelezõ nyugdíjrend­
szer, amely a diákhitelrendszerhez igazodna annyiban, hogy a járulékfizetési kötelezett­
ség nem állna fenn az egész keresõ korszakban, hanem megszûnne, mihelyst a PN jelen­
értékét megfizették? Egy ilyen nyugdíjrendszernek számos elõnyös tulajdonsága lenne. 
Nagyjából ugyanazokat az érveket lehet felsorakoztatni mellette, mint a diákhitel mellett 
a diplomásadó ellenében. Nem kényszerítene nagyobb megtakarításra, mint amekkora 
feltétlenül szükséges, és kevésbé ösztönözne a kötelezettség alóli kibújásra, sõt motivál­
ná a kötelezettségek mielõbbi teljesítését. 

A megvalósításnak van egy azonnal szembetûnõ nagy akadálya. Hogyan lehet megál­
lapítani, hogy elegendõ pénz halmozódott-e fel, azaz mekkora a PN, és mivel diszkontál­
juk? Lássuk a következõ modellt, amely egy lehetséges megoldást kínál! 

Az összekapcsolt modell – „fizess, mehetsz!” 

Jelölje At a t-edik évi alapnyugdíjat. Ez az az ellátmány, amelyet egy nyugdíjas kap az 
adott évben. Ennek mértéke mindenki számára azonos, kívülrõl meghatározott és folya­
matosan indexálásra kerül. További jelölések: 

Et t-edik év végi életpálya-egyenleg, 
Ct t-edik évi hitelfelvétel, 
Tt t-edik évi jövedelemarányos befizetés. 
Egy ember életpálya-egyenlegét a következõképpen határozzák meg élete során (E0 = 0): 

C T
Et = Et −1 − t + t . (1)

A At t 

Az egyenleg tehát azt mutatja meg, hogy a szóban forgó személy hány évre való 
alapnyugdíjat használt fel vagy takarított meg. Az egyenleg mértékegysége ezért az éves 
alapnyugdíj. 

6 Szójátékkal élve: ez nem egy „pay-as-you-go – PAYG”, hanem egy „go-as-you-pay – GAYP” (ha 
kifizetted, mehetsz) modell. (Ráadásul a GAYP hallatán egy vidám nyugdíjasra asszociálhatunk.) 
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3. ábra 
Egy lehetséges életpálya-egyenleg alakulása 

E
t 
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A befizetési kötelezettség csak addig tart, amíg az egyenleg értéke el nem ér egy K 
küszöbértéket – itt jön be a „fizess–mehetsz!” jelleg.6 

Illusztrációképpen nézzük a 3. ábrát, amely egy hipotetikus egyén egyenlegének 
alakulását mutatja az életkor függvényében! A szóban forgó személy 23 évesen diplomázik 
1,5 millió forint tartozással (kamatokkal együtt), amikor az éves alapnyugdíj 600 ezer 
forint, így egyenlege 23 évesen –2,5-rõl indul. Ez azt jelenti, hogy 2,5 évnyi nyugdíjnak 
megfelelõ összeggel tartozik. Azonnal munkába áll, teljes bérköltsége kezdetben évi 2 
millió forint (késõbb véletlenszerûen alakul, emelkedõ trend mellett); ennek összesen 30 
százalékát fordítja járulékfizetésre (ebbõl a szempontból lényegtelen, hogy a munkáltató 
vagy a munkavállaló fizeti). 26 éves korára már enyhén pozitív az egyenleg, ami azt 
mutatja, hogy nem egészen 3 év alatt sikerült törleszteni diákhitel-tartozását, ekkor meg­
kezdõdik a nyugdíj-takarékosság. A jövedelem alakulásától függõen az egyenleg döcö­
gõsen növekszik, 46 éves korára felhalmozódik 15 évnyi alapnyugdíjnak megfelelõ meg­
takarítás (K), ezután már nem kell több járulékot fizetni, vagy ha igen, akkor azt másik 
pillérbe lehet átcsoportosítani (kötelezõ munkanyugdíj, amely az alapnyugdíjon felül kí­
nál kiegészítést, vagy önkéntes pénztár stb.) A nyugdíjkorhatár elérésével az adott sze­
mély jogosulttá válik az alapnyugdíjra. 

– A K értéket az At-hez hasonlóan kívülrõl határozzák meg a biztosításmatematikai 
korrektségnek megfelelõen, figyelembe véve a nyugdíjkor várható élettartamot (lásd a 
következõ fejezetet). 

– A nyugdíjba vonulás idõpontja bizonyos határok között rugalmasan megválasztható, 
ez értelemszerûen befolyásolja a K értéket: ha valaki korábban megy nyugdíjba, akkor 
számára a K növekszik és fordítva. A rugalmas nyugdíjkorhatár szabályozásával Simonovits 
[2004] foglalkozott részletesen. Figyelembe vette az aszimmetrikus információs helyze­
tet, vagyis feltételezte, hogy az egyének többet tudnak saját várható élettartamukról, 
mint bárki más, így a korábban nyugdíjba vonulók átlagos élettartama alacsonyabb, mint 
a tovább dolgozóké. Ezért egy korrekt rendszerben a semleges esethez képest kevésbé 
kell büntetni a korai nyugdíjba vonulást, és kevésbé kell jutalmazni a késõbbit.7 

7 A képet tovább árnyalja az a tény, hogy az ok-okozati viszony nem egyértelmû. Nem biztos, hogy azért 
megy valaki nyugdíjba korábban, mert tudja, hogy beteges, hanem kutatásokkal igazolták, hogy sokkal 
inkább azért lesz valaki beteges, mert nyugdíjba vonul, és feladja az aktivitását (Marigliano és szerzõtársai 
[2005]). Így már nem biztos, hogy nem kell-e mégis egy kicsit jobban büntetni a korai nyugdíjazást. 
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– A normális nyugdíjkorhatár (például 62 év) elérésével a befizetési kötelezettség 
mindenképpen megszûnik, és a dolgozó jogosulttá válik az alapnyugdíjra, akkor is, ha 
egyenlege nem érte el a K értéket, a hiányt adóból finanszírozzák. Nyugdíjba lépéskor 
a hiányzó összeget azonnal befizeti a költségvetés – így jut érvényre szolidaritás. 

– A járulékfizetési kötelezettség a teljes bérköltség adott hányada (τ), amelyet azonnal 
levonnak. A befizetési kötelezettség minimuma az aktuális minimálbér8 τ-szorosa (ha­
sonlóan a hazai diákhitelrendszerben megfogalmazott törlesztési követelményekhez). 

– A befizetésnek nincs felsõ korlátja, azaz lehetõség van a kimutatott jövedelem τ 
százalékánál többet is befizetni (korlátlan járulékfizetési lehetõség). 

A 3. ábrán jól látható, hogy ebben az összekapcsolt modellben a diploma utáni évek­
ben minden járulékfizetés a diákhitel-tartozás törlesztésére fordítódik, majd miután az 
egyenleg pozitívra vált, akkor már minden befizetés kizárólag a nyugdíjfelhalmozást 
szolgálja. „… minden szempontból racionális lenne, ha csak a gesztációs adósság vissza­
fizetése után … kellene nyugdíjjárulékot fizetni.” – írja Augusztinovics [1993] 428. o. 
Ebben a modellben valóban két részre bontható a keresõ szakasz: egy tartozástörlesztõ és 
egy felhalmozó idõszakra. Az osztópont pedig endogén módon, egyénre szabottan (az 
eladósodástól, az egyéni jövedelem alakulásától, az elõtörlesztéstõl stb. függõen) határo­
zódik meg. 

Normális esetben a szükséges nyugdíjfelhalmozásnak az életpálya derekán már meg 
kell történnie (hiszen máskülönben nagy eséllyel kellene hiányzó összegeket kipótolni 
külsõ forrásból). Felmerülhet a kérdés, hogy miért hagyjuk kihasználatlanul, megadózat­
lanul a késõbbi jövedelmeket. Erre a felvetésre több válasz is adható. Egyrészt az alap­
nyugdíj felhalmozása után más nyugdíjpillérekbe (kötelezõ munkanyugdíj vagy önkéntes 
alapok) lehet irányítani a jövedelem egy részét; másrészt az sem feltétlenül baj, ha ennek 
híján az idõsebb munkavállalók jobb jövedelmi helyzetbe kerülnek, hiszen ezen a szaka­
szon már úgyis stagnál vagy rosszabb esetben visszahajlik a karrierpálya. 

Összekapcsolt modell egyensúlyban 

Ha az egyes paramétereket jól állítják be és kontrollálják, akkor a rendszer egyéni és 
aggregált szinten is egyensúlyban tartható. A következõkben ezt a kérdést elemzem egy 
egyszerû modell keretében. A modellben minden az év végére vonatkozik, az év közbeni 
pénzáramlásokat év végén, egy összegben veszem figyelembe. 

Jelölések: 
t = idõ (években), 
t = 0 születés éve, 
t = n diplomaszerzés éve, 
t = N nyugdíjba vonulás éve, 
t = D maximálisan elérhetõ életkor, 
Ct = t-edik évben felvett hitel, 
Tt = t-edik évi járulék, 
At = t-edik évi alapnyugdíj (mindenki számára azonos összegû), 
a = az alapnyugdíj indexálási tényezõje, 
Ht = pénzben kifejezett megtakarítás a t-edik évben (negatív, ha tartozunk és pozitív, 

ha megtakarításunk van), 
r = kamattényezõ (hitel- és betéti kamat megegyezik, a kamatlábat a tõkepiaci hozam­

mal azonos értelemben használom), 

8 Vagy inkább minimális bérköltség, de az már nehezebben kezelhetõ kategória. 
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Bt = t-edik évi teljes bérköltség,

w = jövedelem növekedési tényezõ,

τ = járulékkulcs,

li = túlélési valószínûség; annak valószínûsége, hogy valaki megéri az i-edik év végét,

LN = nyugdíjkor várható hátralévõ élettartam,

Et = t-edik évi életpálya-egyenleg,

K = küszöbérték.


Az emberi élet szakaszai: 
I. szakasz: fiatalkor (0 ≤ t ≤ n), 
II. szakasz: keresõkor (n < t ≤ N), 
III. szakasz: idõskor (N < t). 

Hitelfelvétel (Ct) csak az I. szakaszban van, járulékfizetés (Tt) csak a II. szakaszban, 
alapnyugdíj-kifizetés (At) pedig kizárólag a III. szakaszban. 

Tegyük fel, hogy a felvett hiteleket és a megtakarításokat egy közös számlán tartják 
nyilván, és folyamatosan elszámolják a képzõdött kamatokat. Ekkor a pénzbeli nominális 
egyenleg így alakul: 

Ht = rHt–1 – Ct + Tt. (2) 

Feltételezéseim szerint keresõkorban a teljes bérköltség konstans w tényezõ szerint 
növekszik: 

Bt = Bn+1w
t–(n+1) (3a) 

fiatalkorban, és idõskorban pedig nincs semmilyen jövedelem: 

Bt = 0, ha t < n+1 vagy t > N. (3b) 

Az éves alapnyugdíjat folyamatosan indexálják az a tényezõ szerint: 

At = At–1a (4) 

Az egyszerûség kedvéért tegyük fel elõször, hogy abban az esetben, ha a számlatulaj­
donos a nyugdíjkorhatár elérése elõtt meghal, a számla egyenlege örökölhetõ, akár pozi­
tív, akár negatív. Ekkor a befizetések és kifizetések egyensúlyi feltételét a következõkép­
pen írhatjuk fel a biztosítási elvnek megfelelõen a t = N idõpontra átszámítva minden 
pénzáramlást: 

D 

∑ li ⋅ Ai ⋅ r 
−i = lN ⋅ HN , (5) 

i=N +1 

ahol a bal oldal a nyugdíjkifizetések várható jelenértékét mutatja, a jobb oldal pedig a 
nyugdíjkor rendelkezésre álló felhalmozott megtakarítás várható értékét (vö. Simonovits 
[2002] 30. o.). Átalakítva (5)-öt: 

D i 

∑  a  
HN = i=N +1 


 r 


 

⋅ li 

. (6)
AN lN 

Ha a = r, azaz az alapnyugdíjat a piaci kamattényezõvel indexálják, akkor a (6) egyen­
lõség bal oldala definíciószerûen a nyugdíjazáskor várható élettartamra (LN) egyszerûsö­
dik, így azt kapjuk, hogy: 

HN = LN · AN. (7) 

Nyugdíjazáskor tehát éppen L évre elegendõ alapnyugdíj-mennyiségû megtakarítással 
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kell rendelkezni, és ez a = r esetén éppen az aktuális alapnyugdíj és az L szorzataként 
adódik. Ha csak a pozitív egyenleg lenne örökölhetõ (és igazából ez a reális), akkor egy 
biztosításelvû rendszerben ennél valamivel több megtakarítást kellene elõirányozni a 
korai halál miatt kiegyenlítetlenül maradt diákhitel-tartozások miatt. Az eltérés azonban 
meglehetõsen kicsi, hiszen a diákhitel-tartozásokat a diplomaszerzés utáni néhány évben 
nagyon gyorsan törleszteni lehet (a teljes járulékfizetés erre fordítódik), és ezekben az 
években jellemzõen nagyon alacsony a halálozási valószínûség. Az egyszerûség kedvéért 
tehát maradjunk annál a feltételezésnél, hogy a pozitív és a negatív egyenleg egyaránt 
örökölhetõ. Ekkor a nyugdíjkor felhalmozódott megtakarítás (HN) a felvett hitelek és 
befizetett járulékok t = N-re felkamatoztatott egyenlege. Ennek megfelelõen (7)-et rész­
letezve, a (8) összefüggést kapjuk: 

n N 

HN = −∑Ci ⋅ r 
( N −i ) + ∑ Tj ⋅ r 

( N − j ) = LN ⋅ AN . (8) 
i=1 j=n+1 

Ha AN-nel elosztjuk a jobb és a bal oldalt, valamint felhasználjuk a (4) összefüggést és 
azt, hogy a = r, akkor a (8) egyenlet könnyen átírható a (9) formába: 

nHN = 
N T j = LN . (9)−∑ 

Ci + ∑AN i=1 Ai j=n+1 Aj 

Ami nem más, mint az (1)-ben bevezetett életpálya-egyenleg felhalmozódva a t = N 
évre. És azt is látjuk, hogy ilyen feltételezések mellett az egyensúlyhoz szükséges K 
küszöbszám éppen a nyugdíjkor várható élettartam (LN). Ha tehát az (1) szerint nyilván­
tartott életpálya-egyenleg eléri a K értéket, akkor nincs szükség további befizetésekre. 

Tt = min[τBt, (K – Et–1)At]. (10) 

Az életpálya-egyenleg kalkulációjának alapja, hogy egyenértékûnek fogadjuk el a kü­
lönbözõ években érvényes alapnyugdíjakat, amelyek így numéraire-ként szolgálnak. 
Láttuk, hogy ha az alapnyugdíjak indexálása a kamattényezõ szerint történik, akkor lé­
nyegében visszajutunk a (2) szerinti pénzbeli nyilvántartáshoz, tehát a tõkepiaci oldalról 
egyensúlyban vannak a számlák. Az is egyszerûen belátható, hogy ha a hozamok vélet­
lenszerûen változnak, és következetesen a (9) és (10) szerint járunk el, akkor is vissza­
kapjuk (2)-et, ha teljesül az at = rt feltétel. Megfogalmazhatunk tehát két fontos következ­
tetést. 

1. Ha mindenki addig fizet járulékot, amíg az életpálya-egyenlege el nem ér egy jól 
meghatározott K értéket, és a mindenki számára egységes alapnyugdíjat mindig az aktu­
ális kamattényezõvel indexálják, akkor mikroszinten teljesül a bevételek és kiadások 
várható értékének az egyenlõsége, a biztosítási elvnek megfelelõen. Ha pedig mikroszinten 
fennáll a biztosítási egyensúly, akkor makroszinten is. 

2. Ha a teljes egyenleg örökölhetõ, akkor az alkalmazandó küszöbszám a nyugdíjkor 
várható élettartam. Ha csak a pozitív egyenleg örökölhetõ, akkor ennél valamivel maga­
sabb küszöbszámra van szükség. 

A pénzbeli egyenleg helyett tehát áttérhetünk az alapnyugdíjban kifejezett egyenlegre. 
Ennek az az elõnye, hogy könnyen meghatározható, hogy mikorra teljesíti az adott egyén 
a minimális követelményt, azaz legalább akkora nyugdíj-megtakarítást ér el, hogy a fel­
halmozott összeg várhatóan élete végéig biztosítja számára az alapnyugdíjat. Ezért meg­
engedhetõ, hogy járulékfizetését abbahagyja, vagy más kiegészítõ pillérekbe irányítsa át 
jövedelmének valamekkora hányadát. Nem kell tudnunk elõre, hogy nyugdíjkor ponto­
san mekkora tõkével kell majd rendelkeznie (PN nagysága), és azzal sem kell tisztában 
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lenni, hogy miként alakulnak a jövõben a kamatok, elég feltételezni, hogy az alap­
nyugdíjak alakulása majd pontosan követi a kamatok mozgását. 

Ez az állítás akkor is igaz, ha több generáció létezik egymás mellett, és a kamattényezõ 
szerint indexált alapnyugdíj mindenki számára egységes. Bizonytalanság csak abból 
adódik, hogy meg kell becsülni a nyugdíjkor várható életkort évekkel a nyugdíjba 
menetel elõtt az egyes generációk esetében. Ha a becsléstõl eltér az adott generáció 
nyugdíjkor valóban várható életkora, akkor emiatt hiány vagy többlet keletkezik, amit 
vagy kívülrõl kell pótolni/elvonni, vagy a többi generáció között kell elosztani. 

Az összekapcsolt modell mûködése 

A tõkepiaci egyensúly feltétele tehát, hogy az alapnyugdíjat a befektetéseken elért hozam 
szerint indexálják. Ez az indexálási szabály technikai okokból csak bizonyos (például 
egyéves) késleltetéssel valósítható meg. Másrészrõl, ha a tõkepiaci hozamok évrõl évre 
jelentõsen ugrálnak, akkor felmerülhet az igény annak kisimítására. Ezt meg lehet tenni, 
de a késleltetés és a kisimítás miatt átmenetileg többlet vagy hiány keletkezik az egyes 
években (és emiatt kismértékben sérülhet a biztosítási elv a generációk szintjén). Az 
alapnyugdíj indexálásával kapcsolatban Réti János azt írja, hogy „az alapnyugdíj sziszte­
matikus karbantartása az idõskori fogyasztást reprezentáló fogyasztói kosár … minden­
kori súlyozott árindexe alapján történne, de bizonyos törvényileg meghatározott tartomá­
nyon belül a központi költségvetés lehetõségeire is figyelemmel, annak keretében évente 
döntene az Országgyûlés az aktuális összegrõl” (Réti [1995] 930. o.). Õ tehát nem a 
tõkepiaci hozamokhoz, hanem az árakhoz kötötte volna az alapnyugdíjat. De nála az 
alapnyugdíj nem is befizetésalapú, hanem tisztán adóból finanszírozott méltányossági 
juttatás, így indexálása sem valamilyen pénzügyi egyensúlyi feltételbõl vezethetõ le, ha­
nem csak a társadalom igazságérzete alapján.9 Figyelemre méltó azonban a mechaniz­
mus, miszerint az Országgyûlés dönt az aktuális összegrõl és a döntés során van vala­
mekkora mérlegelési lehetõség. 

A felvehetõ diákhitel nagyságát is az alapnyugdíjhoz (At) kötnék valamilyen szorzóval, 
azután a küszöbszám (K) és a járulékkulcs (τ) segítségével lehetne megteremteni az össz­
hangot. Ezek a fogalmak és maga az egyenleg is jól értelmezhetõ, szemléletes kategóri­
ák, amit mindenki viszonylag könnyen megért. 

Azokban az években, amikor az alapellátmány relatíve alacsony, akkor a magas kere­
setûeknek vagy vagyonosoknak érdemes lehet minél többet befizetni még akkor is, ha 
nincs kimutatott jövedelmük (felsõ korlát nincs a befizetésre), s ezzel minél hamarabb 
megszabadulni a további befizetési kötelezettségtõl. Ily módon az átmenetileg alacsony 
tõkepiaci hozamok idején megnövekedhet a rendkívüli befizetések aránya, ez pedig azt 
jelenti, hogy ezen az ösztönzõn keresztül olyan pénzek is bekerülnek az idõskori létbiz­
tonság finanszírozásába, amelyek egy munkanyugdíj-rendszerben vagy egy adóból fi­
nanszírozott alapjuttatás esetében rejtve maradnának. 

Kérdés, hogy mennyire lehet számítani arra, hogy a rendkívüli elõtörlesztések jelentõs 
nagyságrendûek lesznek. Az elõtörlesztést ösztönözheti a biztonságra törekvés vágya a 
bizonytalan környezetben (jövedelmek jövõbeli alakulása nem látható elõre), de ellene 
hathat az a garancia, hogy nyugdíjkor a hiányzó összeget úgyis kipótolják állami pénz­
bõl, illetve az is, hogy korai halál vagy rokkantság esetén a negatív egyenleget (diákhitel­
tartozást) elengedik. A jelenlegi diákhitelrendszerben is van lehetõség elõtörlesztésre, 

9 Az árindexálás egyébként túlzottan igazságosnak sem tekinthetõ, hiszen az életszínvonal hosszú távú 
növekedésébõl kimaradnának a nyugdíjasok. 
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elengedik a tartozást korai halál és megrokkanás esetén, de legkésõbb nyugdíjkor. 
Ennek alapján azt várnánk, hogy a hiteladósok úgy gondolják: érdemes visszafogni a 
befizetéseket, és arra játszani, hogy minél több adósságot elengedjenek. Ezzel szemben 
a tapasztalat azt mutatja, hogy az elõtörlesztési opcióval a vártnál jóval többen éltek.10 

Ez a tény arra utal, hogy az emberek nagy része erõs vágyat érez, hogy megszabadul­
jon kötelezettségeitõl, és nem akar egész életében arra játszani, hogy a 
tartozáselengedéseken nyerészkedjen. Persze ez csak akkor igaz, ha ezeknek a 
tételeknek a várható értéke nem jelentõs. 

Az elõtörlesztés kérdéséhez tartozik, hogy kinek legyen joga rendkívüli befizetéseket 
tenni: a munkavállalónak és/vagy a munkáltatónak. Hiszen a munkáltató költségként elszá­
molhatja ezeket a tételeket, így a szabályozás az adóbevételekre is hatással van. Azt gondo­
lom, hogy a rendkívüli befizetéseknek örülni kell, és érdemes ösztönözni mind a munkál­
tató, mind a munkavállaló részérõl, de ez a kérdés még részletesebb elemzést igényel. 

Egy ilyen rendszerben a bérterhek sokkal alacsonyabbak lehetnek, mint például a je­
lenlegi nyugdíjrendszerben: keveset akar beszedni, de azt mindenkitõl. Csak addig köve­
telik a befizetést, amíg az alapnyugdíjhoz szükséges megtakarítás fel nem halmozódik. 
Nem kényszerít senkit arra, hogy a szükséges minimumnál többet tegyen félre öregkor­
ára. A befizetésnek ellenben alsó korlátja van, amit teljesíteni kell akkor is, ha nincs 
kimutatott jövedelem – hasonlóan az egészségügyi hozzájáruláshoz vagy a diákhitel­
törlesztéshez. 

A mûködõ felosztó-kirovó nyugdíjrendszereket sokszor éri jogos kritika amiatt, hogy 
„A hiányos valorizáció következtében két, azonos munkapályát befutott ember kezdõ 
nyugdíja jelentõsen különbözhet attól függõen, hogy mikor vonult nyugdíjba.” (Augusz­
tinovics [2005] 442. o.). De a tõkefedezeti rendszerekre is igaz, hogy: „a tõzsde ingado­
zása miatt mind a felhalmozott tõke, mind az abból vásárolható életjáradék értéke nagyon 
erõsen hullámozhat a nyugdíjazás idejétõl függõen” (Simonovits [2002] 34. o.).11 Belát­
ható, hogy az összekapcsolt modellben elenyészõ annak a veszélye, hogy az egymás 
utáni generációk hozama jelentõsen eltérjen egymástól, a járadék értéke ugyanis nem 
függ egy kitüntetett évtõl (a nyugdíjazás évétõl), mivel az egész keresõ és nyugdíjas 
életszakaszban realizált tõkepiaci hozamok határozzák meg a mindenki számára egységes 
alapnyugdíj szintjét. 

A rendszerek összekapcsolásával egy további szinergiahatás is fellépne az örökölhetõ­
ség miatt. Jelenleg a magánnyugdíj-pénztárban keletkezett megtakarítás ugyanis örököl­
hetõ, a diákhitel-tartozás nem örökölhetõ. Ha a két rendszert a fent leírt módon egybe­
kapcsolnánk, akkor el kellene dönteni, hogy az egyenleg örökölhetõ-e. Egy ésszerû meg­
oldás lenne, hogy csak a pozitív egyenleg örökölhetõ. Ez esetben a két rendszer össze­
kapcsolásával nyilvánvalóan megtakarítás jönne létre – az összekapcsolt rendszer javára 
és az örökösök kárára, hiszen ezzel a diákhitel-tartozás megfizetésére köteleznék az örö­
kösöket, ha van nyugdíj-megtakarítás –, ami véleményem szerint reális követelmény. És 
még egy fontos részlet: az örökséget nem lehetne pénzben felvenni, hanem hozzáadnák 
az örökös életpálya-egyenlegéhez. Az örökölhetõség kérdésköre a felosztó-kirovó és tõ­
kefedezeti rendszerek összehasonlításánál is elõjön, lásd például Simonovits [1998]. 

Egy másik mellékhatás, ami szintén kedvezõ, hogy az összevont modellben a munkál­
tató által befizetett járulékok is finanszírozzák a diákhitel törlesztését. Ezáltal implicit 
módon megvalósul az a javaslat, hogy a diákhitel törlesztéséhez a munkáltató is hozzájá­

10 A 2004. évi rendkívüli elõtörlesztés az elõirányzat 16,97 százalékára rúgott. (Forrás: Diákhitel Köz­
pont Rt.) 

11 Erre két megoldást szoktak javasolni: a) az egyéni portfólióban fokozatosan növelni kell a kockázat­
mentes eszközök arányát; b) az életjáradék vásárlását is szét kell osztani idõben (Simonovits [2002]). 
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ruljon oly módon, hogy az erre fordított kiadásait költségként elszámolhassa – ennek 
végül is minden elvi alapja megvan. 

Korábban is utaltam rá, hogy a rendszerhez könnyen hozzáilleszthetõ a munkanyug­
díjon alapuló, kötelezõ és az önkéntes nyugdíj-takarékosság is. Például úgy, hogy ha a 
megtakarítás eléri a K értéket, akkor megkezdõdhet a kiegészítõ pillérekbe való befizetés 
(tehát a pillérek nem egymás mellett, hanem egymás után állnának). Így mindenki tisztá­
ban lenne azzal, hogy éppen hol tart életpályájának a finanszírozásával (transzparencia): 

– visszafizette-e a diákhitelt (pozitív-e már az egyenleg), 
– felhalmozta-e már az alapnyugdíjhoz minimálisan szükséges tõkét (elérte-e már a 

küszöbértéket az egyenleg), 
– esetleg az alapnyugdíjon felül további megtakarításai vannak. 
Összeegyeztethetõ az „élethosszig tartó tanulással” is (az élethosszig tartó tanulás fi­

nanszírozásáról lásd Palacios [2003]), azaz elvileg az életpálya során többször is felve­
hetõ lenne tanulmányi célú hitel, azzal a szükséges megkötéssel, hogy az egyenleg nem 
csökkenhet egy életkortól függõen növekvõ alsó korlát alá. 

A modell továbbfejleszthetõ a szülõi elõtakarékosság irányába is az „egyéni tanulási 
számlák” (individual learning account) elgondolásának mintájára (Barr [2001]). Az egyéni 
számlákat születéskor meg lehetne nyitni, és a szülõk is befizethetnének gyermekük szám­
lájára adófizetés elõtti jövedelmükbõl (és ha örökséget hagynak hátra, az is ide csatlako­
zik be). Az így képzõdött megtakarítás is nyugdíj-egyenértékesben lenne meghatározva, 
és vagy a tanulmányok finanszírozására, vagy nyugdíjra lehetne felhasználni. Ezzel megint 
csak tettünk egy kis lépést az idõskori nyomor ellen. A kérdés csak az, hogy a szülõk 
élnének-e ezzel a lehetõséggel. Ez alapvetõen azon múlik, hogy bíznak-e a rendszerben, 
hogy az hosszú távon megtartja ígéretét. A bizalom kérdése a jelenlegi rendszerek eseté­
ben is felmerül, és egyike a legkevésbé tisztázott problémáknak. 

Ugyanígy talán azt is meg lehetne engedni, hogy a keresõ korú gyerekek befizessenek 
szüleik számlájára, például azért, hogy így segítsék szüleik korábbi nyugdíjba vonulását, 
akik ezután gondtalanabbul vigyázhatnának unokáikra. Meg vagyok gyõzõdve arról, hogy 
ez a megoldás hozzájárulna a társadalmi hasznosság növekedéséhez – fõleg, ha az unoká­
kat is megkérdezik. 

Felmerül a kérdés, hogy ha a diplomások és a nem diplomások együtt vesznek részt a 
rendszerben, akkor azonos feltételek vonatkozhatnak-e rájuk. A diplomások egyrészt 
eladósodhatnak (egyenlegük nem nulláról, hanem valamekkora negatív értékrõl indul­
hat), ez növeli a kockázatot, hogy a keresõ életkor végéig nem tudnak elegendõ megtaka­
rítást felhalmozni; másrészt azonban várható életkeresetük jóval meghaladja a nem diplo­
mások várható életkeresetét, ez csökkenti a kockázatot. Hogy végeredményben melyik 
hatás lesz az erõsebb, az attól függ, hogy a diákhitel nagysága hogyan aránylik a nyugdí­
jas alapellátmányhoz, azaz hogy mekkora eladósodást engedünk meg. Mindenesetre a 
modellben az esetleges veszteségeket nem a kockázati közösség, hanem az állam viseli. 
A diplomások ilyen jellegû, esetleges támogatását felfoghatjuk a felsõfokú képzés adóból 
történõ támogatásának, amelynek szükségességét senki nem tagadja, csak mértékét, illet­
ve formáját vitatják. 

Az összekapcsolt modell jellemzõi 

Augusztinovics Mária négy követelményt fogalmazott meg a kívánatos nyugdíjrendszer­
rel szemben (Augusztinovics [1993] 415. o.). 

1. Nyújtson öregkori biztonságot, de ne kegyelembõl, hanem lehetõleg saját erõbõl 
(csak annyi szolidaritással, amennyi feltétlenül szükséges)! 
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2. Legyen igazságos: azaz legyen szoros kapcsolat a járulékok és a járadékok között! 
3. Legyen rugalmas: az egyén dönthessen arról, hogy milyen mértékben akarja magát 

biztosítani egy kötelezõ, de nem alacsony minimumszint fölött; és arról is dönthessen, 
hogy mikor akar nyugdíjba vonulni! 

4. Legyen kiszámítható! 
Augusztinovics Mária egy olyan modellt javasolt, amelyben „a nyugdíjjárulékot és a 

nyugdíjakat egyaránt egy – a gazdaság állapotát jól tükrözõ – makrogazdasági kategória 
hányadaként kell meghatározni” (Augusztinovics [1993] 421. o.) A legmegfelelõbb vi­
szonyítási alap pedig az aggregált bruttó munkajövedelem nominálértéke lenne a szerzõ 
szerint, amelyet a szemléletesség kedvéért tortának nevezett. A tortatechnika lényege, 
hogy a nyugdíjszerzõdés így hangozna: „amennyiben a biztosított N éves koráig az akko­
ri torta X százalékának megfelelõ, kumulált és kamatolt járulékbefizetést teljesít, akkor N 
éves korától a mindenkori torta Y százalékának megfelelõ nyugdíjra jogosult” (uo.). 

Az itt bemutatott modell – amellett, hogy teljesíti a fenti követelményeket – ugyanezen 
a tortatechnikán alapul, de a viszonyítási alap nem az aggregált jövedelem, hanem az 
alapnyugdíj (ami szerintem kézzel foghatóbb kategória). Augusztinovics Mária szerint a 
nyugdíj-megtakarításnak teljes mértékben a gesztációra kell fordítódnia (még így is csak 
a teljes költség 55-65 százalékát finanszírozná),12 a tõkepiacon tehát nem jelenne meg 
semmilyen nyugdíj-megtakarítás. Egy szabadon választott belsõ kamatlábat javasol, amelyet 
a különbözõ korosztályok megegyezéses alapon elfogadnának. Ez biztosítaná a járulékok 
és a járadékok egyenértékûségét (Augusztinovics [1993]). 

Modellünkben az egyes években bevételi többletek és hiányok is keletkezhetnek. A kez­
deti években valószínû, hogy a rendszer bevételei (járulékok) meghaladják a kiadásokat 
(diákhitel, késõbb alapnyugdíj). Ezt a többletet a tõkepiacon be lehet fektetni; hiány 
esetén pedig ennek fordítottja történik: tõkepiaci hitelfelvételre van szükség. A rendszer 
tehát a tõkepiacba beágyazottan mûködik. Nem meglepõ, hogy az egyensúly fenntartásá­
hoz az szükséges, hogy a belsõ kamatláb a tõkepiaci hozam legyen. További új elem, 
hogy csak egyetlen alapnyugdíj létezik, és hogy a járulékfizetési kötelezettség a küszöb­
szám elérésével megszûnik. 

Lindbeck–Persson [2002] három dimenzió mentén kategorizálja a nyugdíjrendszere­
ket. Az elsõ dimenzió két végpontja a hozzájárulással meghatározott (contribution defined) 
és a juttatással meghatározott (benefit defined) rendszerek. Elõbbi esetén a járulék nagy­
sága exogén, a járadéké pedig endogén, utóbbi esetében éppen fordítva.13 Ez a kérdés 
egyébként azzal függ össze, hogy ki viseli a befektetés kockázatát, a jogosult (hozzájáru­
lással meghatározott rendszerben) vagy a nyugdíjbiztosító (juttatással meghatározott rend­
szerben). Ha ebbõl a szemszögbõl nézzük, akkor egyértelmû, hogy a jogosultak viselik a 
befektetési kockázatot (ha a tõkepiaci hozamok alacsonyak lesznek, akkor nyugdíjak is 
alacsonyak lesznek), tehát lényegében hozzájárulással meghatározottnak tekinthetõ az 
összekapcsolt modell. 

A második dimenzió, hogy mennyire érvényesül a biztosítási elv (actuarial fairness). 
Ebbõl a szempontból egyértelmûen elhelyezhetõ a modell: a biztosítási elv tisztán érvé­
nyesül azok esetében, akiknek az egyenlege eléri a K küszöbszámot nyugdíjig; és bizo­
nyos fokú szolidaritási elem lép be azok esetében, akiknél az állami költségvetés pótolja 
ki a nyugdíjkor hiányzó összeget. A paraméterbeállítástól függ, hogy várhatóan a bizto­
sítottak mekkora hányada lesz ilyen helyzetben, ennek megfelelõen helyezhetõ el a rend­
szer ezen a skálán. Minél erõsebben érvényesül a biztosítási elv, annál kisebb a munka­
piaci ellenmotivációs hatás, amely egyrészt a munkaórák növekedésében, másrészt az 

12 A gesztáció sokkal tágabb fogalom, mint a diákhitel. Magában foglalja a felnevelés összes költségét. 
13 A szakirodalom néha ettõl eltérõen használja ezeket a fogalmakat. 
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effektív nyugdíjkorhatár késõbbre tolódásában jelentkezhet (active ageing); és ez utób­
binak nem csak a nyugdíjrendszer pénzügyi stabilitása, hanem az emberi életminõség 
szempontjából is nagy jelentõsége van (Nordheim-Nielsen [2005]). (A nyugdíjrendszerek 
ösztönzési hatásairól részletesebben lásd Gál [1995]). Könnyû belátni egyébként, hogy 
ha azonos összegû alapnyugdíjat kívánunk adni mindenkinek és a biztosítási elvet kívánjuk 
érvényesíteni, az csak oly módon lehetséges, hogy a járulékfizetési kötelezettség a szük­
séges összeg megtakarításával megszûnik. 

És végül a harmadik dimenzió azt mutatja, hogy mennyire tõkésített a rendszer, kelet­
kezik-e megtakarítás, amelyet a tõkepiacon befektetnek, vagy valamilyen ígéret áll szem­
ben a befizetésekkel (mint például a felosztó-kirovó rendszerekben). Ebbõl a szempont­
ból a rendszer úgy mûködik, mint egy tõkefedezeti nyugdíjrendszer. De a diákhitellel 
való összekapcsolás miatt a tõkepiacon befektetett tõke jóval kisebb lesz, mint egy szoká­
sos tõkefedezeti nyugdíjrendszer esetében, sõt elvileg akár negatív is lehet, ha a diákhi­
telezési ág az erõsebb. Az elszámolás és nyilvántartás azon a megegyezésen alapul, hogy 
mindenki elfogadja a különbözõ évekbeli alapnyugdíjakat azonos értékûnek. A pénzek 
idõbeli átváltása így közvetlenül nem egy explicit kamatlábon/hozamon keresztül törté­
nik, hanem a numeraire-nek választott alapnyugdíj (At) indexálási üteme szerint; de hosszú 
távon az indexálásnak a tõkepiaci hozamokat kell követnie. 

Záró gondolatok 

A felvázolt rendszer egy összekapcsolt diákhitel- és nyugdíjmodell. Ez egy „érdekházas­
ság”, amellyel pénzügyi szempontból mindkét fél jól jár. A diákhitelrendszer szempont­
jából azért kedvezõ, mert egyszerûen megoldódik a finanszírozása (az 1-2 százalékos 
hozamfelárat és jelentõs nagyságú tranzakciós költséget is megspórolna, és nem lenne 
szükség állami garanciavállalásra), illetve mert megszabadulna a jövedelmi kockázattól 
(a kockázati közösség helyett külsõ szereplõ finanszírozná), sõt a korai kiszállás kocká­
zatának nagy részétõl is (egyrészt mert a törlesztési idõ jelentõsen lerövidülne, másrészt 
mert a nyugdíj-megtakarításnak csak a diákhitel-tartozáson felüli része lenne örökölhe­
tõ). A nyugdíjrendszer szempontjából pedig azért kedvezõ, mert olyan alternatívát je­
lent, amelyben megoldható a minimális megélhetést biztosító, egyenlõ összegû nyugdíj­
hoz szükséges megtakarítás felhalmozása, és csak kis mértékben kell adóból kipótolni – 
szemben azokkal a javaslatokkal, miszerint teljesen adóból kell finanszírozni az alap­
nyugdíjat. Ráadásul átveszi a diákhitelezés (és az egészségügyi járulék) gyakorlatát, mi­
szerint a minimálbér függvényében akkor is teljesíteni kell a befizetést, ha nincs munka­
jövedelem, és ez nagymértékben hozzájárul az idõskori létbiztonság megteremtéséhez. A 
befizetés alsó korlátja és a korlátlan elõtörlesztési lehetõség együttesen elmozdulást jelent 
a munkajövedelmen alapuló befizetési kötelezettségtõl az állampolgári kötelezettségvál­
lalás irányába. A kötelezettség azonban teljesíthetõ, nem jelent egész életre szóló „rab­
szolgaságot”. 

Tisztában vagyok azzal, hogy a javasolt modell nem elixír minden problémára. A többi 
nyugdíjrendszerhez hasonlóan ez sem tudja fájdalommentesen kezelni a demográfiai és a 
tõzsdei ingadozásokat; nehezen mûködik (de lényeges jobban, mint más rendszerek), ha 
sok az inaktív, és ha a munkavállalók mind minimálbéren vannak bejelentve. Megoldat­
lan az országok közötti oktatási és munkavállalási migráció kérdése is. 

A modell fõ elõnyét mégis abban látom, hogy átlátható, és sok olyan ösztönzõt tartal­
maz, amelyek az idõskori létbiztonság megteremtésének irányába hatnak; ennek (és a 
felsõfokú tanulmányok finanszírozása) érdekében mozgósít számos szereplõt: magát az 
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egyént (kimutatott és ki nem mutatott jövedelmével együtt), a szüleit, a gyerekeit és a 
munkáltatóját is. 

Ebben a tanulmányban szándékosan nem foglalkoztam az ötlet társadalmi, politikai 
és intézményi megvalósíthatóságával – éppúgy az átmenet kérdésével sem. A javaslat 
nyilvánvalóan sokkolóan utópisztikusnak hat a jelenlegi magyar rendszerbõl kiindulva. 
Mégis zárógondolatként halványan utalni szeretnék egy lehetséges intézményi 
megoldásra: a jelenlegi diákhitelrendszernek és a magánnyugdíj-pénztáraknak kellene 
egymásra találniuk és egymáshoz igazodniuk. (Minimálprogramként legalább meg kellene 
adni a Diákhitel Központ Rt.-nek is a kötelezõ magánnyugdíj-pénztári jogosítványt.) 

Egy ilyen változtatás persze rengeteg elvi és technikai problémát vet fel, és valószínû, 
hogy sok olyan mozzanatot lehet találni, ami kétségbe vonja a felvázolt rendszer elõnyeit 
és mûködõképességét. Bízom benne, hogy mégsem haszontalan végiggondolni ennek a 
modellnek az elõnyeit és hátrányait; talán ez is hozzájárul ahhoz, hogy elmozduljunk 
egy, a jelenleginél hatékonyabb és méltányosabb életpálya-finanszírozási modell irányába. 
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