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ABSZTRAKT

A tanulmany a z6ld finanszirozas, a korforgasos gazdasagi atmenet és a fenntart-
hat6 novekedés magyarorszagi kapcsolatait vizsgalja. Az elemzés ujdonsaga, hogy
a korforgasos gazdasagot a z6ld finanszirozas és a fenntarthat6 novekedés kozotti
lehetséges elméleti 6sszekoté mechanizmusként értelmezi. A vizsgélat a Magyar
Nemzeti Bank, az Eurostat és a Vildgbank éves adatain alapul. A 2000-2025 ko-
zotti hosszabb idésorokon leiré statisztikat, trendelemzést és Pearson-korreldciot
alkalmaz. A zo6ldfinanszirozasi indikatorok 2020-2026 kozétti alakulasat leir6
moédon mutatja be, mig a zold finanszirozas és a korforgasos gazdasag kozotti
rovid tavua korrelacids elemzés a 2020-2025 kozotti kozos megfigyeléseken ala-
pul. Az eredmények szerint az er6forras-termelékenység mutatja a legerdsebb és
legkovetkezetesebb kapcsolatot a gazdasagi, energetikai és termelékenységi mu-
tatokkal. Az Ujrahasznositasi teljesitmény kedvezd egyiittmozgésai inkabb egy
szélesebb technoldgiai és intézményi modernizacio részeként értelmezhet6k, mig
a belfoldi anyagfelhasznalas kapcsolatai gyengék. A rovid idésort eredmények
alapjan a zo6ld finanszirozas elsésorban a fenntarthato és eréforras-hatékony be-
ruhdzasok finanszirozasi feltételeinek javitdsan keresztiil timogathatja az atme-
netet. A korrelaciok ugyanakkor nem bizonyitanak oksagi vagy formalis kozve-
tité hatast, ezért az eredmények feltaro jellegliek. A szakpolitikai kovetkeztetés a
pénziigyi, iparpolitikai és kornyezetpolitikai eszkozok osszehangolasanak sziik-
ségessége.
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1. BEVEZETES

A fenntarthat6 gazdasagi fejlédés az elmult évtizedben a gazdasagpolitikai, pénz-
ugyi és vallalati dontéshozatal egyik meghatdrozé kérdésévé valt. A klimavalto-
zas, az erbforrasok tulhasznalata, az energiafiiggdség és a termelési rendszerek
kornyezeti terhelése egyre siirget6bbé teszi olyan gazdasagi modellek kialakita-
sat, amelyek egyszerre képesek tamogatni a novekedést, csokkenteni a kornye-
zeti karokat és el6segiteni az eréforrdsok hatékonyabb felhasznalasat. Ebben a
folyamatban két teriilet kap kiemelt szerepet: a z6ld finanszirozas és a korforgasos
gazdasagra valo atallas.

A z6ld finanszirozas olyan pénziigyi eszkozoket, beruhazasokat és intézményi
megoldasokat foglal magaban, amelyek kornyezeti szempontbdl fenntarthato te-
vékenységeket tamogatnak. Ide tartozhatnak tobbek kozott a z6ld hitelek, zold
kotvények, fenntarthaté beruhazasi alapok, valamint azok a pénziigyi szabalyo-
z4si és 0sztonzé rendszerek, amelyek a vallalatokat és pénziigyi intézményeket a
kornyezetileg felel6s mtikodés irdnyaba terelik. A zold finanszirozas jelentésége
kiiléndsen nagy azokban az orszagokban, ahol a gazdasagi szerkezet atalakitasa,
az energiahatékonysdg javitdsa és az alacsony karbonintenzitdsu beruhazasok fi-
nanszirozasa kiemelt fejlesztéspolitikai cél.

A korforgasos gazdasag ezzel parhuzamosan a hagyomanyos linearis gazdasagi
modell alternativajaként jelenik meg. A linedris modell a ,kitermelés—termelés—
fogyasztas-hulladék” logikajara épiil, addig a korforgasos gazdasag célja az anya-
gok és er6forrasok gazdasagi korforgdsban tartdsa, az Gjrahasznositas novelése, a
hulladéktermelés csokkentése és az er6forras-termelékenység javitasa. A korfor-
gasos gazdasagi atmenet igy nem csupan kornyezetvédelmi kérdés, hanem gazda-
sagi versenyképességi és innovacids kihivas is.

Magyarorszag esetében a téma kiilonosen relevans. Az orszag kis, nyitott gazda-
sagként erésen figg a nemzetkozi piacoktdl, az energiaimporttdl és az eurdpai
unids szabdlyozasi kornyezett6l. Az Eurdpai Unié zold atallasi céljai, a fenntart-
hat6 pénziigyi szabalyozas er6sodése, valamint a korforgasos gazdasagra vonat-
kozo szakpolitikai elvarasok egyarant nyomast gyakorolnak a hazai gazdasagi
szereplOkre. Tovabbra is kérdéses, hogy a z6ld finanszirozas milyen mértékben
képes ténylegesen hozzajarulni a korforgasos gazdasagi atmenethez, és ezen ke-
resztiil a fenntarthat6 névekedéshez.

A nemzetkozi szakirodalom jelent6s figyelmet fordit a zold finanszirozas és a
gazdasagi novekedés kapcsolatara, valamint a korforgdsos gazdasag kornyezeti
és gazdasagi hatasaira. Kevesebb kutatas vizsgalja azonban azt, hogy a z6ld fi-
nanszirozas és a fenntarthaté névekedés kozotti kapcsolatban a korforgasos gaz-
dasag kozvetitd mechanizmusként értelmezhet6-e. Ez a kutatasi rés kiillondsen
fontos a kozép-kelet-eurdpai orszagok, koztilk Magyarorszag esetében, ahol a
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z0ld atallas finanszirozasi, intézményi és strukturalis feltételei eltérhetnek a fej-
lettebb nyugat-eurépai gazdasagokétol.

A tanulmany célja annak empirikus vizsgalata, hogy a z6ld finanszirozas hogyan
kapcsolodik Magyarorszag korforgasos gazdasagi atmenetéhez és fenntarthatd
novekedéséhez. A kutatas kozponti kérdése, hogy a z6ld finanszirozas kozvetle-
niil jarul-e hozza a fenntarthaté névekedéshez, vagy hatasa inkabb kozvetett mo-
don, a korforgasos gazdasagi teljesitmény javitasan keresztiil érvényesiil. Ennek
megfeleléen a tanulmany Magyarorszag példajan vizsgdlja a z6ld finanszirozas,
a korforgasos gazdasdgi atmenet és a fenntarthaté novekedés kozotti kapesolat-
rendszert.

A kutatas tudomanyos hozzajarulasa harom teriileten ragadhaté meg. Egyrészt a
tanulmany Magyarorszagra fokuszalva béviti a zold finanszirozas és fenntartha-
t6 novekedés kapcsolatardl szolé empirikus szakirodalmat. Masrészt a korforga-
sos gazdasagot nem onall6 kornyezeti teljesitménymutatéként, hanem lehetséges
elméleti 6sszekoté mechanizmusként értelmezi. Harmadrészt a kutatas hozza-
jarulhat annak megértéséhez, hogy a z6ld pénziigyi eszkozok milyen feltételek
mellett tamogathatjék hatékonyan a fenntarthaté gazdasagi szerkezetvaltast egy
kozép-kelet-eurdpai EU-tagéllamban.

2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1. Z6ld finanszirozas és fenntarthato gazdasagi atmenet

A z0ld finanszirozas a pénziigyi rendszer azon eszkozeit, intézményeit és Osz-
tonzo6it foglalja magaban, amelyek kornyezeti szempontbdl fenntarthaté beru-
hazasok megvalésitdsat tamogatjak (Schoenmaker, 2020). Ide sorolhatok tobbek
kozott a zold hitelek, zold kotvények, fenntarthatéd beruhazasi alapok, klimakoc-
kazati szempontokat integralé banki gyakorlatok, valamint azok a szabalyozasi
és piaci mechanizmusok, amelyek a tékét alacsonyabb kérnyezeti terhelésti gaz-
dasagi tevékenységek felé terelik. A szakirodalom szerint a pénziigyi rendszer
nem semleges szerepl6je a fenntarthat6sagi atmenetnek (Gilchrist et al., 2021),
mivel a beruhdzasi dontéseken, a hitelallokdcion és a kockdzatértékelési gya-
korlatokon keresztiil jelentésen befolyasolja a gazdasagi szerkezet atalakuldsat
(Schoenmaker-Schramade, 2019).

A fenntarthato pénziigyek szakirodalma kiemeli, hogy a pénziigyi dontések egy-
re inkabb 6sszekapcsolédnak a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi szem-
pontokkal. A z6ld finanszirozas nem pusztan 4j pénziigyi termékek megjelenését
jelenti, hanem a pénziigyi kozvetités célrendszerének dtalakulasat is, amelynek
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soran a t6keallokaciéban a pénziigyi megtériilés mellett egyre nagyobb szerepet
kap a hosszt tava kornyezeti és tarsadalmi értékteremtés. Friede et al. (2015) tobb
mint kétezer empirikus vizsgalat eredményeinek 6sszegzése alapjan azt allapitot-
tak meg, hogy az ESG-teljesitmény és a vallalati pénziigyi teljesitmény kapcsolata
az esetek tobbségében nem negativ, és jelentés részben pozitiv. Ng (2018) szerint
ugyanakkor a z6ld finanszirozasi rendszer miikodése szorosan Osszefiigg azzal,
hogy a vallalatok és a pénziigyi intézmények miként mérik, jelentik és drazzak be
a fenntarthatosagi teljesitményt. A zold finanszirozas hatékonysaga ezért nem-
csak a rendelkezésre all6 forrasok mennyiségétdl, hanem az informacids, szaba-
lyozasi és intézményi kdrnyezet minéségétdl is fligg.

A z06ld finanszirozds kutatdsa egyre nagyobb figyelmet kap a fenntarthato fejlédés
és a klimavaltozas 9sszefiiggésében. D’Orazio—Popoyan (2019) szerint a zold be-
ruhdzasok 6sztonzése és a klimakockazatok kezelése nemcsak mikroszint( pénz-
igyi kérdés, hanem makroprudencialis és gazdasagpolitikai feladat is. A szerzék
hangsulyozzak, hogy a pénziigyi szabédlyozasnak és a kozponti banki politikanak
szerepe lehet a kornyezeti kockdzatok mérséklésében és a zold beruhdzasok 6sz-
tonzésében. Ez kiilonosen relevans azokban az orszagokban, amelyek gazdasagi
szerkezete karbonintenziv dgazatokra, jelent6s energiaimport-fiiggdségre vagy
alacsonyabb eréforras-hatékonysagra épiil.

A z0ld pénziigyi eszkozok koziil a zold kotvények kiilondsen fontos szerepet tol-
tenek be a fenntarthat6 beruhazasok finanszirozasaban. Flammer (2021) empiri-
kus vizsgalata szerint a vallalati z6ldkotvény-kibocsatas Osszefliggésbe hozhatd
a kibocsatd vallalatok kornyezeti teljesitményének javulasaval, kiilonosen akkor,
ha a kétvények figgetlen kiilsé mindsitéssel rendelkeznek, és a piac azokat hiteles
fenntarthatosagi elkotelez6désként értékeli. Tolliver et al. (2020) szintén ramutat-
nak arra, hogy a zoldkétvénypiac fejlédése dsszekapcsolodik a nemzeti fenntart-
hatdsagi és klimapolitikai célokkal. A z6ld finanszirozas eredményessége ezért
nagymeértékben fiigg annak intézményi és szakpolitikai beagyazottsagatol.

Az Eurépai Uni6 fenntarthaté pénziigyi szabdlyozasanak egyik kozponti eleme
az EU taxondmiarendelete. A rendelet egységes osztalyozasi keretet hozott 1ét-
re annak megdllapitasara, mely gazdasdgi tevékenységek tekintheték kornyezeti
szempontbol fenntarthaténak. A szabdlyozas alapjan egy gazdasagi tevékeny-
ségnek jelentGsen hozza kell jarulnia legaldbb egy kornyezeti célkittizéshez, nem
okozhat jelentds kart a tobbi kornyezeti cél megvaldsitdsaban, meg kell felelnie a
minimalis biztositékoknak, valamint a vonatkozé technikai vizsgalati kritériu-
moknak (European Parliament - Council of the European Union, 2020). A taxo-
ndémia célja a fenntarthatd tevékenységek azonositasanak egységesitése, az infor-
maciés bizonytalansag csokkentése és a t6kedramlasok kornyezeti szempontbol
fenntarthat6 beruhazasok felé torténd terelése.
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Magyarorszagon a zold pénziigyi piac intézményi fejlédésében meghatirozé
szerepet tolt be a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban MNB). Az MNB éven-
te megjelend Zold Pénziigyi Jelentése atfogd képet ad a hazai pénziigyi szektor
kornyezeti fenntarthatésédggal kapcsolatos kockazati kitettségeirdl, finansziroza-
si tevékenységeirdl, valamint a jegybank fenntarthatdsagi programjairél (MNB,
2026b). A rendszeres jelentéstétel és a zold pénziigyi allomdnyok elkiilonitett sta-
tisztikai bemutatasa hozzdjarulhat a hazai piac atlathatésagahoz, valamint a z6ld
pénziigyi folyamatok nyomonkévethetségéhez.

A hazai szabélyozasi kornyezet sajatos eleme az MNB z06ld t6kekovetelmény-ked-
vezmény programja. A program meghatarozott feltételek mellett tékekovetel-
mény-kedvezményt biztosit a részt vevé hitelintézetek z6ldnek mindésiil6 vallalati
és onkormanyzati hitel- és kotvénykitettségeire. Célja a banki portfolidk zoldité-
se, a klimakockazati kitettségek mérséklése, valamint a kornyezeti szempontbdl
fenntarthato6 finanszirozas 6sztonzése. A programhoz kapcsolddé adatszolgélta-
tasi és megfelelési kovetelmények egyben a finanszirozott tevékenységek azono-
sithatdsagat és ellendrizhetségét is erdsithetik (MNB, 2026a).

Empirikus kutatasok is alatdmasztjak, hogy a z6ld finanszirozas kapcsolatban all-
hat a kérnyezeti teljesitmény javuldsaval. Meo-Karim (2022) a z6ld finanszirozas
és a szén-dioxid-kibocsatas kapcsolatat vizsgalva arra mutattak ra, hogy a zold
pénziigyi fejlettség hozzajarulhat a kibocsatdsok csokkentéséhez. Taghizadeh-
Hesary-Yoshino (2019) ugyanakkor hangsulyozzak, hogy a zo6ld beruhazasok
bévitéséhez gyakran szitkség van maganforrasok bevonasara és olyan pénziigyi
osztonzokre, amelyek javitjak a zold projektek kockazat-hozam profiljat.

A szakirodalom eredményeit ugyanakkor indokolt kritikusan értelmezni.
Gilchrist et al. (2021) attekintése szerint a zold kétvényekhez és zold hitelekhez
kapcsolodo vallalati elényok mellett tovabbra is jelentds korlatot jelenthet a zold
pénziigyi termékek meghatarozasanak eltérése, az informdcids aszimmetria,
a megfelel6 ellenérzés hidnya, valamint a greenwashing veszélye. A pénziigyi
termékek zoldként torténé mindsitése ezért 6nmagdban nem garantdlja, hogy a
finanszirozas mérhetd kornyezeti tobblethatast eredményez. Ehhez hiteles oszta-
lyozasi, jelentéstételi és ellenérzési rendszerre, tovdbbd a finanszirozott beruhd-
zasok tényleges kornyezeti teljesitményének nyomon kovetésére is szitkség van.

A z06ld finanszirozas tehat 6nmagaban nem garantal fenntarthaté novekedést.
A pénziigyi forrasok hatdsa attdl fiigg, milyen tipust beruhazasokat timogat-
nak, milyen intézményi kornyezetben miikodnek, és milyen mértékben jarul-
nak hozza a gazdasagi szerkezet tényleges atalakulasidhoz. A z6ld finanszirozds
els6sorban a fenntarthatésagi atmenet finanszirozasi feltételeinek javitasan ke-
resztiil fejthet ki hatast, de nem helyettesiti a kornyezetpolitikai, iparpolitikai és
innovécidpolitikai beavatkozasokat. Ennek kovetkeztében a zold finanszirozas
és a fenntarthat6 novekedés kozotti kapcsolat vizsgalatakor célszert figyelembe
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venni azokat a realgazdasagi kozvetité mechanizmusokat is, amelyeken keresztiil
a pénziigyi forrasok eréforras-hatékonysagi, technoldgiai és kornyezeti teljesit-
ményjavuldssa alakulhatnak.

2.2. A korforgasos gazdasag mint fenntarthatosagi atmeneti modell

A korforgasos gazdasag a linearis ,kitermelés—termelés—fogyasztas—hulladék”
modell alternativajaként értelmezhetS. A koncepcié célja az anyagok, termékek
és eréforrdsok gazdasagi korforgasban tartdsa, az djrahasznélat, javitds, Ujra-
gyartas, Ujrahasznositas és eréforras-hatékonysag novelése (Sauvé et al., 2016).
Geissdoerfer et al. (2017) a korforgasos gazdasagot olyan fenntarthatosagi para-
digmaként értelmezik, amely a természeti er6forrasok felhasznalasanak mérsék-
lésével és az anyagdramok zartabba tételével jarulhat hozza a gazdasagi és kor-
nyezeti célok 6sszehangolasahoz.

A korforgasos gazdasag elméleti elézményei tobb tudomanyteriilethez kap-
csolodnak, koztitk az okoldgiai kozgazdasdgtanhoz, az ipari okoldgidhoz, a
termékéletciklus-menedzsmenthez és a fenntarthato izleti modellek kutatdsdhoz.
Pearce-Turner (1990) mar a természeti er6forrasok és a kdrnyezeti gazdasagtan
Osszefliggésében ramutattak arra, hogy a gazdasagi rendszerek anyag- és ener-
giadramai nem valaszthatok el a kornyezeti korlatoktél. McDonough-Braungart
(2002) ,,cradle to cradle” megkozelitése szintén hozzajarult ahhoz a gondolkodas-
hoz, amely a termékeket nem hulladékként, hanem potencidlisan Gjrahasznosit-
hat6 vagy ujrahasznalhatd eréforrasként értelmezi.

A fogalom ugyanakkor nem egységesen definialt. Kirchherr et al. (2017) 114 kor-
forgasos gazdasag definicid elemzése alapjan megallapitottdk, hogy a szakiro-
dalomban eltéré hangsilyok jelennek meg: egyes megkozelitések els6sorban a
hulladékcsokkentésre és az Gjrahasznositasra, mig masok a rendszerszintl gaz-
dasagi 4talakuldsra, az tizleti modellek megujitasara és a fenntarthato fogyasztasi
mintdk kialakitdsara helyezik a hangsulyt. A definiciés sokszin{iség médszertani
kihivast jelent az empirikus kutatdsok szamara is, mivel a korforgasos gazdasagi
atmenet méréséhez nincs egységesen elfogadott indikatorrendszer.

Ghisellini et al. (2016) atfogd szakirodalmi éattekintésitkben ramutattak arra,
hogy a korforgasos gazdasag nem csupan hulladékgazdalkodasi kérdés, hanem
gazdasagi, kornyezeti és tarsadalmi dimenziokkal rendelkezé atmeneti folyamat.
A szerzok szerint makroszinten hozzdjarulhat az eréforrds-felhasznalas csok-
kentéséhez, a termelési rendszerek hatékonysaganak javitasahoz és a kérnyezeti
terhelés mérsékléséhez. Hasonld kovetkeztetésre jut Stahel (2016) is, aki hangsu-
lyozza, hogy a korforgasos gazdasag egyik kozponti eleme a termékek és anyagok
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élettartamanak meghosszabbitdsa, amely egyszerre teremthet gazdasagi értéket
és csokkentheti az elsddleges eréforrasok iranti keresletet.

A korforgasos gazdasagi atmenet ugyanakkor nem kizarolag technologiai fejlo-
dést, hanem intézményi és tizleti modellvaltast is feltételez. Bocken et al. (2016)
szerint a korforgasos tizleti modellek a termékek élettartamanak meghosszab-
bitasan, az anyagkorforgasok zarasan, a megosztason alapulé modelleken és a
termék-szolgaltatds rendszereken keresztiil képesek fenntarthato értékteremtést
tamogatni. Murray et al. (2017) ugyanakkor arra hivjak fel a figyelmet, hogy a
korforgasos gazdasagrodl sz916 szakirodalom gyakran a technoldgiai és gazda-
sagi kérdésekre koncentral, mikozben a tarsadalmi és etikai dimenzidk hattérbe
szorulnak.

A korforgasos gazdasag és a fenntarthatosag kapcsolata ezért nem tekinthet6 au-
tomatikusnak. Korhonen et al. (2018) szerint a koncepcié alkalmazasanak sza-
mos korlatja van, kiilondsen akkor, ha a szakpolitikai vagy vallalati gyakorlat
kizardlag az anyagaramok korforgasara 6sszpontosit, és nem veszi figyelembe az
energiafelhasznalast, a rebound-hatésokat vagy a tarsadalmi kévetkezményeket.
A korforgasos megolddsok 6nmagukban nem garantaljak a fenntarthat6sagi cé-
lok teljesiilését; eredményességiik nagymeértékben fiigg az alkalmazott technolo-
gidktol, az intézményi kornyezettdl és a gazdasdg szerkezeti sajatossagaitol.

A korforgasos gazdasag szakpolitikai jelent6sége az elmult években az Eurépai
Uniéban is felértékel6dott. A Towards a National Circular Economy Strategy
for Hungary cimti OECD-jelentés szerint Magyarorszag szamara a korforgasos
gazdasagra torténé atallas nemcsak kornyezetpolitikai, hanem versenyképességi
kérdés is. A jelentés kiemeli, hogy az orszag anyag- és energiaigényes gazdasagi
szerkezete miatt kiilonosen fontos az eréforrds-termelékenység javitasa, a masod-
nyersanyagok nagyobb ardnyu felhasznalasa és a korforgasos iizleti modellek 6sz-
tonzése (OECD, 2023). A stratégia ugyanakkor arra is rimutat, hogy a korforga-
sos atmenet sikeressége nem kizarolag technoldgiai fejlesztéseken malik, hanem
megfelel6 szabalyozési, pénziigyi és intézményi feltételeket is igényel.

Mindezek alapjan a koérforgasos gazdasag olyan komplex atmeneti modellként
értelmezhetd, amely egyszerre érinti az eréforras-gazdalkodast, a termelési és fo-
gyasztasi rendszereket, az lizleti modelleket és a szakpolitikai kornyezetet. A fo-
galom sokdimenzids jellege ugyan megneheziti az empirikus mérését, ugyanak-
kor indokoltta teszi, hogy a korforgasos gazdasagi teljesitmény értékelése soran
tobb, egymast kiegészité indikdtor egyiittes alkalmazdsara keriiljon sor.
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2.3. Korforgasos gazdasag és fenntarthato novekedés

A fenntarthaté novekedés olyan gazdasagi teljesitményt jelent, amely hosszabb
tavon nem jar egyiitt a természeti er6forrasok tulhasznalatdval és a kornyezeti
terhelés novekedésével (OECD, 2011). A korforgasos gazdasag ehhez gy kapcso-
16dik, hogy javithatja az er6forras-termelékenységet, mérsékelheti a hulladékter-
melést, csokkentheti az elsédleges nyersanyagok irdnti keresletet, és 6sztonozheti
az innovativ tizleti modellek kialakulasat. Barbier (2011) szerint a z6ld gazdasag-
politika egyik alapvet6 kihivésa, hogy a gazdasagi novekedést ossze kell kapcsol-
ni a krnyezeti terhelés mérséklésével és az er6forras-hatékonysag javitasaval.

A korforgisos gazdasag gazdasagi hatdsainak értelmezésekor fontos kiilonb-
séget tenni a rovid tava koltségek és a hosszabb tavu versenyképességi elényck
kozott. A korforgasos megoldasok bevezetése beruhdzast, technoldgiai fejlesztést
és szervezeti tanuldst igényelhet, ugyanakkor hosszabb tdvon csokkentheti az
anyagkoltségeket, mérsékelheti az ellatasi kockazatokat és 4 piaci lehetdségeket
teremthet. D’Amato et al. (2017) szerint a z0ld gazdasag a korforgasos gazdasag
és biogazdasag koncepciok kozos eleme, hogy a gazdasagi mitkodést a kornyezeti
fenntarthatdsag irdnydba kivanjak atalakitani, ugyanakkor eltéré hangsulyokat
és szakpolitikai logikakat képviselnek.

Bina (2013) arra hivja fel a figyelmet, hogy a z6ld gazdasag és a fenntarthat fej-
16dés kozotti kapesolat nem problémamentes: a gazdasagi novekedés fenntartha-
tova tétele csak akkor tekinthet$ megalapozottnak, ha a kdrnyezeti korlatok és a
tarsadalmi hatdsok is beépiilnek a gazdasagpolitikai dontésekbe. Ez a megkoze-
lités kiilonosen fontos a korforgasos gazdasag esetében, mivel a korforgasossag
6nmagaban nem feltétleniil eredményez fenntarthatdsagot, ha az anyagkorforga-
sok fenntartasa jelentds energiafelhasznalassal vagy Gj kornyezeti terheléssel jar.
Korhonen et al. (2018) szintén hangstlyozzak, hogy a korforgasos gazdasag sike-
rességének értékelésekor figyelembe kell venni a rendszer egészének miikodését,
nem csupan az anyagaramok alakulasat.

Empirikus szempontbo6l a korforgasos gazdasagi atmenet mérhetd példdul az erd-
forras-termelékenységgel, a korforgasos anyaghasznalati rataval, az ujrahaszno-
sitasi arannyal vagy a hulladékkezelési teljesitménnyel. Haas et al. (2015) globalis
anyagdram-elemzésiikben ramutattak arra, hogy a vilaggazdasag korforgasossa-
ga korlatozott, és az anyagaramok jelentds része tovabbra is linearis logika szerint
miikodik. Ez alatimasztja, hogy a korforgasos gazdasdgi atmenet nem mérhetd
kizardlag ujrahasznositasi aranyokkal, hanem szélesebb eréforras-hatékonysagi
és anyaghasznalati mutatokat is figyelembe kell venni.

Magyarorszag esetében ez kiilondsen fontos, mivel a fenntarthaté névekedés nem
értelmezhetd kizardlag a GDP alakuldsan keresztiil. Az eréforras-intenzitas, az
energiahatékonysag, a hulladékgazdalkodasi teljesitmény és a kdrnyezeti terhelés



FINANSZIROZAS ES KORFORGASOS GAZDASAGI ATMENET

valtozdsa egyarant meghatarozza, hogy a gazdasagi névekedés milyen mértékben
tekinthetd fenntarthaténak. Ennek megfelel6en a korforgasos gazdasag indika-
torai nem 6nmagukban, hanem egymast kiegészitve alkalmasak a fenntarthatd
novekedés killonb6z6 dimenzidinak megragadasara.

A szakirodalom alapjan ugyanakkor nem allapithaté meg egyértelmd, minden
orszagra érvényes kapcsolat a korforgasos gazdasag és a fenntarthat6 novekedés
kozott. Az osszefiiggések ersségét befolyasolja a gazdasag fejlettsége, az iparszer-
kezet, az intézményi kornyezet és a szakpolitikai 6sztonz6k rendszere. Emiatt a
korforgasos gazdasag fenntarthatésagi hatasainak értékelése empirikus vizsga-
latot igényel, kiilondsen olyan nyitott gazdasigok esetében, mint Magyarorszag.

2.4. A z6ld finanszirozas és a korforgasos gazdasagi atmenet kapcsolata

A z06ld finanszirozas és a korforgasos gazdasag kapcsolata a szakirodalomban
kevésbé kidolgozott, mint a z6ld finanszirozas és a karbonkibocsatas, illetve a
korforgasos gazdasag és a fenntarthatosag Osszefiiggése. A két tertilet 6sszekap-
csolasa ugyanakkor elméletileg indokolt. Geissdoerfer et al. (2023) ramutatnak
arra, hogy a korforgasos gazdasagi atmenet beruhdzasigényes folyamat, amely
technoldgiai fejlesztéseket, Ujrahasznositasi infrastrukturat, energiahatékony ter-
melési rendszereket, fenntarthaté ellatasi lancokat és innovativ iizleti modelleket
igényel. A fejlesztések megvalositasahoz megfelelé pénziigyi forrasokra, 6szton-
z6kre és kiszamithato intézményi feltételekre van sziikség.

Schoenmaker-Schramade (2019) szerint a zold finanszirozas nemcsak koérnye-
zetbarat beruhdzasok finanszirozasat jelenti, hanem a gazdasagi szerkezetvaltas
pénziigyi feltételeinek megteremtését is. Geissdoerfer et al. (2017) megkozelitése
alapjan, ha a pénziigyi rendszer olyan tevékenységek felé iranyitja a tékét, amelyek
javitjak az eréforras-hatékonysdgot, mérséklik a hulladékképz8dést és novelik az
anyagok Ujrahasznalatat, akkor a zold finanszirozas timogathatja a korforgasos
gazdasagi dtmenetet. Ebb6l kovetkez6en a z6ld finanszirozas és a fenntarthat6
novekedés kapcsolata részben olyan realgazdasagi folyamatokon keresztiil értel-
mezhetd, mint az eréforras-termelékenység javulasa, az Gjrahasznositas fejlédése
és a korforgasos tizleti modellek terjedése. Ez azonban elméleti osszefiiggés, és
onmagdaban nem jelenti formadlis medicié vagy oksagi kapcsolat fenndllasat.

A szakirodalom alapjan a z6ld finanszirozas és a korforgasos gazdasag kapcsolata
legalabb harom mechanizmuson keresztiil értelmezhetd. Elséként Taghizadeh-
Hesary-Yoshino (2019) hangstlyozzak, hogy a megfelel6 pénziigyi dsztonzok
javithatjak a z6ld beruhazasok kockazat-hozam profiljat, ezéltal mérsékelhetik
az energiahatékonysagi, ujrahasznositasi és tisztabb termelési projektek finanszi-
rozasi korlatait. Masodszor, Geissdoerfer et al. (2018) szerint a korforgasos tizleti
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modellek bevezetése szervezeti, technoldgiai és értékteremtési valtozasokat igé-
nyel, amelyek megvalésitasat a célzott finanszirozasi forrasok és a fenntarthatd-
sagi teljesitményhez kapcsolddd pénziigyi feltételek 6sztonozhetik. Harmadszor,
az NGFS (2019) ramutat arra, hogy a pénziigyi intézmények klima- és kornyezeti
kockazatokat figyelembe vev$ kockazatértékelési gyakorlatai arra 6sztonozhetik
a vallalatokat, hogy nagyobb figyelmet forditsanak az er6forras-hatékonysagra,
az ellatasi lancok sériilékenységére és a kornyezeti megfelelésre.

A mechanizmusok mikddése ugyanakkor nem automatikus. Veres (2026) sze-
rint a greenwashing, valamint a véllalati ESG-informdciék megbizhatdsaganak és
Osszehasonlithatosaganak hidnya torzithatja a finanszirozék kockazatértékelését
és a fenntarthatd tevékenységek felé iranyuld t6keallokdciot. Emiatt a zold pénz-
tgyi termékek és finanszirozasi volumenek névekedése 6nmagdban nem bizo-
nyitja, hogy a forrasok tényleges kérnyezeti vagy kérforgasos tobblethatast ered-
ményeznek. A kapcsolat érvényesiiléséhez megfelel$ osztalyozasi, jelentéstételi és
ellendrzési rendszerre, tovabbd a finanszirozott beruhazasok tényleges kornyezeti
teljesitményének nyomon kovetésére is sziikség van.

Ez a megkozelités kiilonosen relevans Magyarorszag esetében, ahol a z6ld pénz-
tgyi 6sztonzok, az eurdpai uniods fenntarthatdsagi célok és a korforgasos gazda-
sagra vald attérés szakpolitikai torekvései egyidejiileg vannak jelen. A magyar
gazdasag fenntarthaté novekedési palyaja szempontjabdl ezért fontos kérdés,
hogy a z6ld pénziigyi eszkozok milyen kapcsolatban dllnak azokkal a redlgazda-
sagi folyamatokkal, amelyek javithatjak az er6forras-felhasznalas hatékonysagat
és mérsékelhetik a kornyezeti terhelést.

A jelen tanulmany ennek megfeleléen a korforgasos gazdasagot lehetséges elmé-
leti 6sszekoté mechanizmusként értelmezi a z6ld finanszirozas és a fenntarthaté
novekedés kozott. A vizsgalat nem formadlis mediaciés modell tesztelésére és nem
oksdagi hatasok bizonyitdsara torekszik, hanem annak feltardsara, hogy a magyar-
orszagi indikatorok kozott megfigyelheték-e a szakirodalomban leirt elméleti
kapcsolatrendszerrel 6sszhangban 4ll6 egyiittmozgasok.

2.5. Kutatasi rés és hipotézisek

A szakirodalom jelent6s része kiilon vizsgalja a zold finanszirozds kornyezeti és
gazdasagi Osszefiiggéseit, valamint a korforgasos gazdasag eréforras-hatékonysa-
gi és fenntarthatosagi kapcsolatait. Kevesebb empirikus eredmény all rendelke-
zésre azonban arrdl, hogy a z6ld pénziigyi eszk6zok milyen kapcsolatban allnak
a korforgasos gazdasagi teljesitménnyel, és ezek az egyiittmozgasok hogyan il-
leszkednek a fenntarthaté novekedés tagabb Osszefiiggésrendszerébe egy kozép-
kelet-eur6pai gazdasagban.
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A tanulmdny ezt a kutatasi rést Magyarorszag idGsoros adatainak feltaré elem-
zésével vizsgalja. A kutatds nem formalis mediaciés modell tesztelésére és nem
oksagi hatdsok bizonyitasara torekszik. A korforgasos gazdasagot olyan lehet-
séges elméleti 6sszekoté mechanizmusként értelmezi, amelyen keresztil a z6ld
finanszirozas kapcsolodhat a fenntarthaté novekedéshez. A hipotézisek ezért a
valtozok kozotti egylittmozgasok irdnydra és erésségére vonatkoznak.

Hi: A korforgasos gazdasdgi indikdtorok koziil az eréforras-termelékenység po-
zitiv kapcsolatban all a fenntarthat6 novekedés gazdasagi és termelékenységi mu-
tatdival, valamint negativ kapcsolatban az energiaintenzitassal.

H2: Az tjrahasznositasi teljesitmény javulasa pozitiv kapcsolatban all a fenntart-
hat6 n6vekedés egyes indikétoraival, mig a belf6ldi anyagfelhasznalas kapcsolata
gyengébb és kevésbé kovetkezetes.

H3: A z06ld finanszirozasi indikdtorok pozitiv egyiittmozgast mutatnak a korfor-
gasos gazdasag egyes teljesitménymutatoival, kiilonosen az eréforras-termelé-
kenységgel. A kapcsolat feltaro jelleggel utalhat arra, hogy a zold finanszirozas a
fenntarthato és er6forrdas-hatékony beruhazasok finanszirozasi feltételeinek javi-
tasdn keresztiil tdimogathatja a korforgasos gazdasagi atmenetet.

3. ADATBAZIS ES MODSZERTAN

3.1. Adatforrasok és valtozok

Az elemzés masodlagos, éves gyakorisagu adatokra épiil. A z6ld finanszirozas
mutatoi a Magyar Nemzeti Bank statisztikdibdl, a korforgasos gazdasagi indi-
kéatorok az Eurostat adatbazisabdl, mig a fenntarthaté novekedést és a tagabb
makrogazdasagi kornyezetet leir6 valtozok a World Bank World Development
Indicators adatbdzisabdl szarmaznak. Az eltéré adatlefedettség miatt a vizsgalat
harom eltérd adatlefedettséget kiilonit el. A korforgasos gazdasagi, fenntarthatd
novekedési és makrogazdasagi mutatok hosszabb iddsoros elemzése a 2000-2025
kozotti id6szakra terjed ki, mig a z6ld finanszirozasi adatok 2020-2026 kozott
allnak rendelkezésre. Mivel azonban a korforgasos gazdasagi és fenntarthat6
novekedési indikatorok 2026-0s értékei nem szerepelnek az adatbazisban, a z6ld
finanszirozasi véltozdkat is magaban foglald korrelacids elemzések a 2020-2025
kozotti hat kozos éves megfigyelésen alapulnak. Ezen adatlefedettségek elkiiloni-
tése lehet6vé teszi a hosszabb tavu szerkezeti egyiittmozgasok és a kozelmultban
kialakult z6ld pénziigyi kapcsolatok kiilon vizsgalatat.

A z6ld finanszirozas dimenzidjat a zold vallalati hiteldllomany (GFz), a z6ld la-
kashitel-dllomany (GF2) és a z6ldkotvény-portfolio piaci értéke (GF3) képviseli.
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A korforgasos gazdasagi teljesitményt a korforgasos anyaghaszndlati rata (CEa),
az er6forras-termelékenység (CE2), a belfoldi anyagfelhasznalas (CE3), valamint a
telepiilési (CE4) és a csomagoldsi hulladék ujrahasznositasi aranya (CEs) ragadja
meg. A fenntarthaté novekedés indikatorai az egy fére juté GDP (SG1), a megtju-
16 energia részaranya (SG2), az energiaintenzitas (SG3), a brutté alléeszkoz-felhal-
mozas GDP-aranyos értéke (SG4) és a munkatermelékenység (SGs). Az inflacié
(C), a kereskedelmi nyitottsag (C2) és a nett6 kozvetlen kiilf6ldi tékebearamlas
(C3) kiegészité makrogazdasagi indikatorként szerepel az elemzésben. Ezen val-
tozokat a tanulmany nem kontrollvaltozoként alkalmazza, mivel nem tobbvalto-
z6s regresszios modell részei; szerepiik a vizsgalt egytittmozgasok tagabb gazda-
sagi kornyezetének értelmezése. A CE3 és az SG3 negativ iranyu indikator, vagyis
esetiikben az alacsonyabb érték kedvez8bb fenntarthatdsagi teljesitményt jelez.

3.2. Adatel6készitési és elemzési modszer

A kulonbozé adatforrasokbdl szarmazé idGsorokat egységes adatbazisban ren-
deztiik, és minden valtozé esetében rogzitettiik az adatforrast, a mértékegységet,
az idGbeli lefedettséget és az értelmezési iranyt. Az MNB-adatok éves megfigye-
lésekként keriiltek az adatbazisba. Automatikus adatpoétlast, interpolaciot vagy
visszabecslést nem alkalmaztunk, mivel ezek kiiléndsen a rovid idésorok eseté-
ben mesterségesen modosithatnak a trendeket és a valtozok kozotti korreldcidkat.
A szamitdsok minden valtozopdr esetében a ténylegesen rendelkezésre allé kozos
megfigyelésekre épiilnek.

Az empirikus vizsgalat leir¢ statisztikat, trendelemzést és kétvaltozos korrelacids
elemzést alkalmaz. A leird statisztikak az indikatorok szintjét és valtozékonysa-
gat, a trendelemzés az id6beli palyakat, a korrelacios egytitthatdk pedig a vélto-
20k kozotti egylittmozgds iranyat és erdsségét szemléltetik. A hosszabb idésoros
elemzés a korforgasos gazdasagi indikatorok, a fenntarthat6 névekedési mutatok
és a kiegészité makrogazdasagi valtozok kozotti kapcsolatokat vizsgélja. A rovid
tavu elemzés ezzel szemben a zold finanszirozas és a kérforgasos gazdasag indi-
katorainak 2020-2025 kozotti egyiittmozgasara 6sszpontosit.

A linedris kapcsolatok mérésére Pearson-féle korrelacios egytitthatokat szamitot-
tunk. Az eredmények érzékenységének értékelésére az adatbazis Spearman-féle
rangkorrelacidkat is tartalmaz, amelyek kevésbé érzékenyek a szélséértékekre
és a linearis kapcsolat feltételezésére. A két modszer eredményeinek Osszevetése
kiegészité robusztussagi ellenérzésként szolgal, de a rendelkezésre allé idésorok
hossza miatt egyik eljaras sem tekinthetd oksagi vagy el6rejelz6 modellnek. Kii-
16n6sen a z6ld finanszirozasi blokk értelmezése igényel dvatossagot, mivel a kor-
reldciok minddssze hat kozos éves megfigyelésbdl szarmaznak.
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3.3. Ertelmezési korlatok

A vizsgalat eredményei feltard jellegliek. A korreladcids egytitthatok a véltozok
kozotti egyiittmozgast mutatjak, de nem alkalmasak az oksagi irany, a késlelte-
tett hatasok vagy a formalis kozvetité mechanizmusok igazoldsara. A tanulmény
ezért nem tesztel medidciés modellt, és a korforgdsos gazdasag szerepét elméleti-
leg feltételezett sszekoté mechanizmusként értelmezi. Az eredmények azt jelzik,
hogy a vizsgalt indikatorok a hipotézisekben meghatarozott irdinyban mozog-
nak-e egyiitt, de nem bizonyitjak, hogy a z6ld finanszirozas 6nmagaban idézi eld
a korforgasos gazdasagi vagy fenntarthatdsagi teljesitmény valtozasat.

A hosszabb makrogazdasagi idésorok t6bb véltozé esetében trendszert alakulast
mutatnak, ezért a szintek kozott szamitott magas korrelacidk részben kozos id6-
beli trendekbdl is eredhetnek. Formalis stacionaritasi, kointegracids vagy oksagi
teszt hianyaban a korrelaciok nem értelmezhetdk stabil hossza tavi egyensulyi
kapcsolatként. A Spearman-korrelaciok kiegészité érzékenységvizsgalatot biz-
tositanak, de nem sziintetik meg a latszatkorrelacié veszélyét. Tovabbi korlatot
jelent a z6ld finanszirozasi blokk rendkiviil alacsony elemszdma, amely mellett az
egyiitthatok egy-egy megfigyelés valtozasdara is érzékenyek lehetnek, statisztikai
bizonytalansaguk pedig jelentds.

A megallapitdsok Magyarorszagra és a vizsgalt id6szakokra vonatkoznak, ezért
mas orszagokra vagy eltérd intézményi kornyezetre csak korlatozottan éltalano-
sithatok. Az eredmények elsGsorban a tovabbi, hosszabb idésorokon, tobb orszag
adatain vagy fejlettebb idésoros és panelokonometriai modszerekkel elvégzendd
kutatdsok kiindulépontjaként értelmezhetSk.

4. A KORFORGASOS GAZDASAG, A ZOLD FINANSZIROZAS
ES A FENNTARTHATO NOVEKEDES EMPIRIKUS ELEMZESE

4.1. A vizsgalatban alkalmazott valtozok leir6 elemzése

Jelen alfejezet célja a vizsgalatban alkalmazott zold finanszirozas, korforgasos
gazdasag és fenntarthaté novekedésindikatorok leiré elemzése, valamint azok
idébeli alakuldsanak bemutatdsa. A leir6 statisztikdk attekintése mellett kiilon
figyelmet kapnak az egyes indikatorok fejlddési trendjei, amelyek fontos alapot
szolgéltatnak a kés6bbi korrelacios elemzések értelmezéséhez.

A vizsgalt valtozok eltérd dinamikat mutatnak, ami jol tiikrozi a fenntarthatdsa-
gi dtmenet tobbdimenzids jellegét. A z6ld finanszirozds indikétorai elsésorban a
2020 utdni iddszakban mutatnak gyors novekedést, addig a korforgdsos gazdasag

429



430

KOZMA DOROTTYA EDINA - FINTA KRISZTINA

mutatéi hosszabb tavi, fokozatos szerkezeti valtozasokat jeleznek. A fenntartha-
t6 novekedési indikatorok ezzel szemben viszonylag kiegyensulyozottabb palyat
kovetnek, ami arra utal, hogy a makrogazdasagi alkalmazkodas lassabb folyamat,
mint a pénziigyi vagy szabalyozasi valtozasok.

A kulonbozé fejlodési palydk egyuttal indokoljak, hogy a fejezet a hosszu és a
rovid tava kapcsolatokat elkiilonitve vizsgalja. A hosszu id6sorok lehetévé teszik
a korforgasos gazdasag és a fenntarthaté névekedés kozotti strukturalis 6ssze-
fiiggések feltarasat, mig a zoldfinanszirozasi indikatorok esetében a rovidebb
rendelkezésre all6 idésor miatt a hangsuly a kozelmultban kialakult kapcsolatok
elemzésére kertil.

1. abra
A z6ldfinanszirozasi indikatorok alakulasa Magyarorszagon 2020
és 2026 kozott
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Forrds: sajat szerkesztés

A leir¢ statisztikak alapjan a zoldfinanszirozasi valtozok (1. abra) rovid idészak
alatt jelentGs novekedést értek el. A zold vallalati hiteldllomany 2020 és 2026 k-
z0tt 43,4%-Kkal, a zold lakashitel-allomany 37,7%-kal, a z6ld kotvényportfolié pe-
dig 438,3%-kal nott. Ezek az értékek arra utalnak, hogy a magyar pénziigyi rend-
szerben révid id6 alatt kialakultak és erésodtek azok a finanszirozasi csatorndk,
amelyek a fenntarthat6sagi célu beruhdzasokat timogathatjak. Az 1. dbra ezért
nem 6nmagaban a pénziigyi volumenek novekedését jelzi, hanem azt a pénziigyi-
intézményi valtozast, amely a zold dtmenet egyik el6feltételeként értelmezhetd. Ez
az értelmezés 6sszhangban all Schoenmaker-Schramade (2019) megkozelitésével,
amely szerint a fenntarthaté pénziigyek legfontosabb szerepe nem a rovid tava
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novekedés generalasa, hanem a tékeallokacié atterelése hosszabb tavon fenntart-
haté gazdasagi tevékenységek felé.

A korforgasos gazdasagi indikatorok ezzel szemben joval heterogénebb képet mu-
tatnak. A korforgasos anyaghasznalati rata (CE1) csak mérsékelten és ingadozva
valtozott, mikézben az eréforras-termelékenység (CE2) hosszabb tdvon jelentd-
sebb javuldst mutatott. A belfoldi anyagfelhasznalds (CE3) alakuldsa nem egyér-
telmtien csokkend, hanem ciklikus és szerkezeti hatasokkal terhelt palyat kovet.
Az Gjrahasznositasi mutatdk koziil kiilonosen a telepiilési hulladék tjrahasznosi-
tasi ratdja emelkedett latvanyosan, mig a csomagolasi hulladék ujrahasznositasa
mérsékeltebb, de viszonylag stabilabb mintazatot mutat. A korforgasos gazdasagi
atmenet nem ragadhaté meg egyetlen indikatorral. Ez megerdsiti Kirchherr et al.
(2017) allaspontjat, akik szerint a korforgasos gazdasag definicids és mérési szem-
pontbdl is tobbdimenziés fogalom, amely az anyagkorforgas, az Gjrahasznalat, az
Ujrahasznositas, az er6forrds-hatékonysag és az iizleti modellvaltozasok egyiittes
vizsgalatat igényli.

A fenntarthat6 novekedési indikatorok a harmadik empirikus palyat képviselik.
A GDP/f6 hosszu tavon jelentdsen nétt, a munkatermelékenység mérsékeltebb,
de pozitiv irdnyt javulast mutatott, mig az energiaintenzitas csdkkenése kedvez
energiahatékonysagi elmozdulasként értelmezhets. A megujuld energiafelhasz-
nédlas szintén javult, bar nem teljesen egyenletes palyan. Ugyanakkor a bruttd
alléeszkoz-felhalmozas GDP-aranyos mutatéja nem mutat tartésan novekvd
trendet, ami arra figyelmeztet, hogy a beruhdzasi dinamika és a fenntarthatdsagi
beruhazasok szerkezete nem azonosithatd egyszertien a teljes beruhdazési rataval.
A fenntarthaté novekedés Magyarorszagon inkdbb fokozatos szerkezeti alkal-
mazkodasként, mint gyors, egyetlen politikai vagy pénziigyi beavatkozas altal
vezérelt fordulatként értelmezhetd.

A kiegészitd makrogazdasagi indikatorok alakuldsa arnyalja a rovid tavua zoldfi-
nanszirozasi eredmények értelmezését. A 2020 utani inflacios kiugras befolyasol-
hatta a finanszirozasi feltételeket és a beruhazasi dontéseket, mig Magyarorszag
magas kereskedelmi nyitottsaga és az FDI volatilitdsa arra utal, hogy a fenntart-
hatdsagi atmenet szorosan beagyazddik a nemzetkozi termelési halézatokba, az
unids szabalyozasi kdrnyezetbe és a globalis beruhazasi ciklusokba. A zdldfinan-
szirozasi indikdtorok novekedése ezért 6nmagaban nem tekintheté a fenntartha-
tosagi mutatok javuldsat el6idézé tényezdnek.

Az empirikus attekintés alapjan a z6ld finanszirozas, a korforgasos gazdasagi at-
menet és a fenntarthatd névekedés eltérd idobeli dinamikat mutat. A zoéldfinan-
szirozasi indikatorok gyorsabban reagalhatnak a szabalyozasi és piaci valtozasok-
ra, mig a korforgasos gazdasag mutato6i hosszabb tavu szerkezeti alkalmazkodast
tiikroznek. Ennek megfeleléen a tanulmany a hosszu tava (2000-2025) struktu-
ralis egyiittmozgasokat és a zold finanszirozas révid tava (2020-2025) kapcsola-
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tait elkiilonitve vizsgéalja. A z6ldfinanszirozdsi indikatorok alakuldsat az 1. dbra, a
koérforgasos gazdasdgi mutatok hosszu tava trendjeit a 2. dbra szemlélteti.

2. abra
A korforgasos gazdasag indikatorainak alakulasa a 2000-t6l 2025-ig tarto
idészakban
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Ez a felépités meghatarozza a tanulmany tovabbi szerkezetét is. E16szor a korfor-
gasos gazdasag és a fenntarthatd novekedés hossza tavua Osszefiiggéseit elemez-
ziik, majd ezt koveti a z6ld finanszirozas és a korforgasos gazdasag rovid tava
kapcsolatainak vizsgélata. A két elemzési szint egyiittes értelmezése hozzajarul
annak megértéséhez, milyen szerepet tolthet be a zold finanszirozas a korforgasos
gazdasagi dtmenet és a fenntarthat6 novekedés kapcsolataban.

4.2. A korforgasos gazdasag és a fenntarthato novekedés kozotti
hosszu tavu strukturalis osszefiiggések

4.2.1. Az erdforras-termelékenység és a fenntarthaté novekedés kapcsolata

A leird statisztikak és a hosszu tavi trendek attekintése utan indokolt részletesen
megvizsgalni, vajon a korforgasos gazdasag egyes dimenzi6i milyen kapcsolatban
dllnak a fenntarthat6 novekedés kiilonb6z6 mutatoéival. A hosszu tavi korrelacios
elemzés célja nem kozvetlen oksagi osszefiiggések bizonyitasa, hanem azoknak a
strukturdlis egylittmozgasoknak a feltdrasa, amelyek a magyar gazdasag fenn-
tarthatésagi atmenetének legfontosabb jellemzéit titkrozik. A 2000-2025 kozot-
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ti iddszak lehetséget nyujt a hosszabb tava egyiittmozgasok vizsgalatara, mi-
kozben a rovid tava ingadozasok hatasa tovabbra sem zarhat6 ki. A hosszu tava
Pearson-korreldciok bemutatasat az 1. tdbldzat tartalmazza.

1. tablazat
A korforgasos gazdasag, a fenntarthaté novekedés és a kiegészité makrogaz-
dasagi indikatorok kozotti Pearson-korrelacids egyiitthatok (2000-2025)

Valtozé  SG1 SG2 SG3 SG4 SG5 C1 C2 C3

CE1 0,320 0,033  -0,207 -0,205 -0,101 -0,132 -0,267 -0,418
CE2 -0,303 - 0,087 -0,245
CE3 -0,014 -0,150 0,042 0,212 -0,056 -0,044 -0,040 0,201
CE4 ()RR -0,015 | 0,542 -0,203 -0,077
CE5 0,289 0,499 -0,160 - 0,594 -0,383 = 0,425 -0,049

Forrds: sajat szerkesztés

A korrelacios eredmények (1. tdbldzat) alapjan egyértelmien kirajzoldédik, hogy a
vizsgalt korforgasos gazdasagi indikatorok nem azonos mértékben kapcsolédnak
a fenntarthaté novekedéshez. Bar valamennyi mutat6 a korforgasos atmenet elté-
r6 aspektusat ragadja meg, az er6forras-termelékenység (CE2) mutatja a legkon-
zisztensebb és leger6sebb kapcsolatot a fenntarthaté novekedés gazdasagi, ener-
getikai és termelékenységi dimenzidival. Ez arra utal, hogy a magyar gazdasag
hosszu tava fenntarthatdsagi teljesitménye els6sorban nem az anyagfelhaszndlas
abszolut csokkenésén, hanem az eréforrasok hatékonyabb hasznositdsan keresz-
tal javul.

Az eréforras-termelékenység erds pozitiv korrelaciot mutat az egy fére juté GDP-
vel (r = 0,755), a megujulé energia részaranyaval (r = 0,845), valamint a munkaer6-
termelékenységgel (r = 0,785), mikozben jelentds negativ kapcsolat figyelhetd meg
az energiaintenzitdssal (r = —0,719). Ez a korrelacids szerkezet jol tiikkrozi a fenn-
tarthaté novekedés egyik alapvetd mechanizmusat: azokban az idszakokban,
amikor a gazdasag ugyanazon eréforras-felhasznalds mellett nagyobb hozzaadott
értéket képes eldallitani, egyszerre javulnak a gazdasdgi teljesitmény, az energia-
hatékonysag és a termelékenység mutatoi is. Mindez arra utal, hogy az eréforrds-
termelékenység a vizsgalt indikatorok alapjan a gazdasagi szerkezet modernizaci-
6javal és a technoldgiai fejlddéssel is Osszefliggd mutatoként értelmezhetd.

Gazdasagelméleti szempontbdl ez az eredmény kiilonosen jelentds. A korforgésos
gazdasag célja nem kizarolag az anyagfelhasznalds mérséklése, hanem az, hogy
az erdforrasokbdl eléallitott gazdasagi érték novekedjen. Ennek megfelel6en az
er6forras-termelékenység javulasa azt jelzi, hogy a gazdasag képes ugyanazon
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inputok mellett nagyobb kibocsatast 1étrehozni, ami egyszerre javitja a verseny-
képességet és mérsékli a kornyezeti terhelést. Ez a kettds hatas kiilondsen fontos
olyan nyitott gazdasagok esetében, mint Magyarorszag, ahol a termelékenységi
javulas a nemzetkozi versenyképesség egyik meghatarozo tényezéje.

Az eredmények szoros 6sszhangban dllnak Geissdoerfer et al. (2017) megallapi-
tasaival, melyek szerint a korforgasos gazdasag els6dleges gazdasagi el6nye nem
o6nmagaban a hulladéktermelés csokkentése, hanem az eréforrasok hatékonyabb
felhasznalasa révén létrejové magasabb gazdasagi értékteremtés. Hasonld kovet-
keztetésre jut Ghisellini et al. (2016) is, ramutatva arra, hogy a korforgasos gazda-
sag sikeressége elsdsorban az er6forras-hatékonysag javulasan keresztiil mérhetd.
A magyar eredmények ezt a megkozelitést makrogazdasagi szinten is alatimaszt-
jak, hiszen az eréforrds-termelékenység mutatja a legerésebb és legkovetkezete-
sebb kapcsolatot a fenntarthat6é novekedési indikatorokkal.

Az energiaintenzitassal megfigyelt erételjes negativ korrelaci6 kiilon figyelmet
érdemel. Mivel az energiaintenzitds negativ iranyu indikator, annak cs6kkené-
se a gazdasag energiahatékonysaganak javuldsat jelzi. Az eredmények alapjan az
eréforras-termelékenység novekedése egyiitt jar az energiaigény mérséklédésével,
ami arra utal, hogy a termelési folyamatok technoldgiai korszertisédése nemcsak
gazdasagi, hanem kornyezeti elényokkel is jarhat. Ez az 0sszefliggés aldtamasztja
D’Orazio-Popoyan (2019) érvelését is, akik szerint a fenntarthaté beruhazasok
egyik legfontosabb eredménye az energiahatékonysag fokozatos javuladsa és az
erdforrasok hatékonyabb felhasznalasa.

A kiegészit6, makrogazdasagi valtozdkkal fenndll6 kapcsolatok szintén arnyaljak
az eredmények értelmezését. A kereskedelmi nyitottsdggal (C2) megfigyelhetd
pozitiv kapcsolat (r = 0,633) arra utal, hogy a nemzetkozi gazdasagi integracié
hozzajarulhat a termelékenység novekedéséhez és a korszer technolégiak gyor-
sabb elterjedéséhez. Ugyanakkor az inflaciéval és a kozvetlen kulfoldi t6kebe-
fektetésekkel fenndllé korreldciok lényegesen gyengébbek, ami arra enged ko-
vetkeztetni, hogy az eréforrds-termelékenység hosszu tavu alakulasat elsésorban
strukturalis, nem pedig rovid tdvi makrogazdasagi tényezok befolyasoljak. Az
eredmények alapjan az eréforras-hatékonysdg a jov6beni szakpolitikai elemzések
egyik kiemelt vizsgalati teriilete lehet.

4.2.2. Ujrahasznositasi teljesitmény és szerkezeti atalakulas

Az eréforras-termelékenység mellett a korforgasos gazdasag masik meghatérozé
dimenziéjit az Gjrahasznositasi teljesitmény jelenti, amely a gazdasag anyagkér-
forgasanak fejlettségét és az er6forrasok korforgasban tartasanak hatékonysagat
tikrozi. Az er6forras-termelékenység elsdsorban a gazdasagi értékteremtés ha-
tékonysagara utal, az ujrahasznositasi mutatok pedig a termelési és fogyasztasi
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rendszerek szerkezeti atalakuldsat jelzik. Ennek megfeleléen az Gjrahasznositas
hosszu tavu vizsgalata lehetdséget nyujt annak értékelésére, hogy a magyar gaz-
dasag mennyiben kozelitett a korforgasos gazdasag alapelveihez a 2000-2025 ko-
zotti idészakban.

A korabban bemutatott 2. dbra alapjan jol megfigyelhetd, hogy a telepiilési hul-
ladék Gjrahasznositasi ardnya (CE4) és a csomagolasi hulladék djrahasznositd-
si aranya (CEs) egyarant emelkedd tendenciat mutatott a vizsgalt id6szakban,
ugyanakkor fejlddésitk dinamikaja eltéré volt. Mig a telepiilési hulladék djra-
hasznositasa fokozatos, de viszonylag egyenletes novekedést mutatott, a csoma-
golasi hulladék esetében a névekedés gyorsabb volt, ami részben az Eurdpai Unid
hulladékgazddlkodasi iranyelveinek, valamint a kiterjesztett gyartdi felel6sségi
rendszerek fokozatos bevezetésének tulajdonithatd. Ezek az intézkedések jelen-
tdsen hozzajarultak a masodnyersanyagok nagyobb aranyu visszaforgatasahoz,
valamint a hulladékgazdalkodasi infrastruktura fejlesztéséhez.

A hosszu tavu korrelacids eredmények (1. tdbldzat) is azt mutatjak, hogy a két
ujrahasznositasi indikator eltéré médon kapcsolddik a fenntarthaté novekedés
valtozdihoz. A telepiilési hulladék tjrahasznositasi aranya (CE4) kiilondsen erds
pozitiv kapcsolatot mutat a megtjuld energia részaranyaval és a munkaer6-ter-
melékenységgel, mik6zben negativ kapcsolat figyelhetd meg az energiaintenzitas-
sal. Ez arra utal, hogy az Gjrahasznositas fejlédése nem csupan a hulladékgaz-
délkodds javuldsat titkrozi, hanem egy komplexebb gazdasigi modernizacids
folyamat része, amelyben az energiahatékonysag, az innovacié és a technoldgiai
fejlédés egymast erdésité modon jelenik meg.

Ezzel szemben a csomagolasi hulladék Gjrahasznositasi aranya (CEs5) mérsékel-
tebb, ugyanakkor a fenntarthaté novekedési indikatorokkal jellemzben pozitiv
iranyu kapcsolatot mutat, kivéve az SG3-mal és az SG4-gyel. Ez arra enged kovet-
keztetni, hogy a csomagolasi hulladék kezelése elsdsorban szabalyozasi és intéz-
ményi fejlesztések eredményeként javult, mig kozvetlen makrogazdasagi hatdsai
kevésbé markansak. A két indikator kozotti killonbség jol szemlélteti, hogy a kor-
forgasos gazdasag egyes elemei eltérd idéhorizonton és eltéré mechanizmusokon
keresztiil fejtik ki hatdsukat a gazdasagi teljesitményre.

Az eredmények Osszhangban allnak Kirchherr et al. (2017) megallapitasaival,
akik szerint a korforgasos gazdasag nem kizarélag a hulladék Gjrahasznositasat
jelenti, hanem a termelési és fogyasztasi rendszerek atfogo szerkezeti atalakulasat.
Hasonlé kovetkeztetésre jutott Bocken et al. (2016) is, akik rdmutattak arra, hogy
az Gjrahasznositds énmagaban nem elegend6 a fenntarthaté gazdasagi fejlédés
biztositasahoz, ugyanakkor nélkiilozhetetlen eleme azoknak az iizleti modellek-
nek és innovacidknak, amelyek hosszu tavon javitjak az eréforras-hatékonysagot
és csokkentik a kornyezeti terhelést.
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A magyar eredmények ugyanakkor egy tovabbi sajatossagra is felhivjak a fi-
gyelmet. Az Gjrahasznositasi mutatok és a fenntarthatéd novekedési indikatorok
kozotti pozitiv kapcsolatok arra utalnak, hogy az djrahasznositéds fejlddése nem
6nallé folyamatként értelmezhetd, hanem szorosan 6sszekapcsolddik a gazdasag
technoldgiai korszertisdésével, az energiahatékonysdg javulasaval és az unids
kornyezetpolitikai célkittizések fokozatos érvényesiilésével. Ennek megfeleléen
az ujrahasznositds nem csupan kornyezetvédelmi eszk6z, hanem a gazdasagi ver-
senyképességet és a fenntarthaté novekedést tamogaté strukturalis tényezéként
is meghatdrozhato.

Mindezek alapjan az Gjrahasznositasi teljesitmény a magyar korforgasos gazda-
sagi atmenet egyik fontos indikatoraként értelmezhetd. Hatasa elsésorban koz-
vetett modon, az eréforras-hatékonysdg, az energiahatékonysag és az innovacio
egyiittes javuldsan keresztiil érvényesiil. Ez arra utal, hogy a jovébeli szakpoli-
tikai intézkedéseknek nem kizaroélag az jrahasznositdsi aranyok novelésére kell
torekednitik, hanem olyan integralt korforgasos gazdasagi megoldasok tamoga-
tasara is, amelyek el8segitik a masodnyersanyagok magasabb hozzaadott értéki
hasznositdsat, az ipari szimbidzis er8sitését és a fenntarthaté termelési rendszerek
elterjedését.

Az tjrahasznositdsi mutatok elsésorban az anyagkérforgas hatékonysagat tiik-
rozik, a korforgésos gazdasagi atmenet teljesebb megértéséhez sziikséges annak
vizsgalata is, hogy a gazdasag teljes anyagfelhasznaldsa milyen kapcsolatban 4ll a
fenntarthat6 novekedés kiilonboz6 dimenzidival. Ezt a kérdést a kovetkezd alfe-
jezet a belf6ldi anyagfelhasznalas indikatoran keresztiil elemzi.

4.2.3. A belfoldi anyagfelhasznalas és a fenntarthaté novekedés kapcsolata

Az eréforras-termelékenység és az Gjrahasznositasi teljesitmény kedvez6bb és
egyértelmiibb kapcsolatokat mutatnak a fenntarthaté novekedés indikatoraival,
mig a belfoldi anyagfelhaszndlas (CE3) eltéré értelmezést igényel. A CE3 negativ
iranyu indikétor, vagyis alacsonyabb értéke kedvez6bb fenntarthatdsagi teljesit-
ményt jelez. Ennek oka, hogy a mutaté azt ragadja meg, amekkora anyagmennyi-
séget a gazdasag belf6ldon a termelési és fogyasztasi folyamatok soran felhasznal.
A korforgasos gazdasagi atmenet szempontjabdl ezért a belfoldi anyagfelhaszna-
las csokkenése elvileg az anyagintenzitas mérséklédésére és a gazdasagi szerkezet
eréforras-hatékonyabba vélasdra utalhat.

A hosszt tavi korrelaciés eredmények alapjan azonban a belféldi anyagfelhasz-
nalas kapcsolatai a fenntarthaté novekedési indikatorokkal gyengék és kevésbé
kovetkezetesek. A CE3 gyakorlatilag nem mutat érdemi kapcsolatot az egy f6re
juté GDP-vel, a megujuld energiafelhasznaldssal, az energiaintenzitassal vagy a
munkatermelékenységgel. Ez arra utal, hogy a belfoldi anyagfelhasznalas alaku-
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lasa Magyarorszagon nem koveti olyan egyértelmtien a fenntarthaté novekedés
palyajat, mint az eréforras-termelékenység vagy a telepiilési hulladék jrahasz-
nositasi aranya.

Ez az eredmény nem feltétleniil az elemzés gyengesége, hanem fontos empirikus
tanulsag. A belfoldi anyagfelhasznalas er6sen érzékeny lehet az ipari szerkezetre,
az épitbipari ciklusokra, a beruhdzasi aktivitdsra, valamint az import- és exportfo-
lyamatokra. Egy kis, nyitott gazdasagban mint Magyarorszag, az anyagfelhasznd-
las valtozasa nem kizarélag a korforgasos gazdasagi teljesitményt tiikrozi, hanem
a gazdasagi konjunktura, a termelési szerkezet és a kiilkereskedelmi beagyazott-
sag hatasait is. Emiatt a belfoldi anyagfelhasznalas 6nmagéban kevésbé alkalmas
arra, hogy kozvetlen fenntarthatdsagi teljesitménymutatoként értelmezziik.

A magyar eredmények ebben az értelemben 6sszhangban allnak Korhonen et al.
(2018) kritikdjaval, amely szerint a korforgdsos gazdasag nem tekinthetd automa-
tikusan fenntarthaténak pusztin az anyagaramok vizsgalata alapjan. A szerz6k
hangstlyozzak, hogy a korforgasos gazdasag értékelésekor figyelembe kell venni
a rendszerhatdrokat, az energiafelhasznalast, a rebound-hatasokat és a gazdasagi
szerkezet sajatossagait is. A jelen eredmények is azt mutatjak, hogy az abszolut
anyagfelhasznalds és a fenntarthaté névekedés kapcsolata Osszetettebb, mint az
er6forras-termelékenység vagy az energiahatékonysag esetében.

A belfoldi anyagfelhasznalas gyenge korreldciés mintazata arra is ramutat, hogy
a korforgasos gazdasagi dtmenet Magyarorszagon valdszintileg nem az anyagfel-
hasznalas abszolat csokkenésén keresztiil haladt el6re a leger6sebben, hanem in-
kabb az eréforrasok hatékonyabb gazdasdgi hasznositasan és az Gjrahasznositési
teljesitmény javulasdn keresztiil. Ez fontos kiilonbség. A fenntarthatdsagi atme-
net korai vagy koztes szakaszaban el6fordulhat, hogy a gazdasag termelékenyeb-
bé és energiahatékonyabbd valik, mikozben az abszolut anyagfelhasznalds még
nem csokken tartésan. Ez kiilonosen akkor jellemzé, ha a gazdasagi novekedés
beruhdzas-, infrastruktura- vagy exportorientalt 4gazatokhoz kapcsolédik.

Az eredmények Ovatossagra intenek a korforgasos gazdasag értékelésében. Ha
kizardlag az anyagfelhasznalds abszolut szintjét vizsgdlnank, akkor a magyar
fenntarthatdsdgi atmenet gyengébbnek tlinhetne. Ugyanakkor az er6forras-ter-
melékenység, az Gjrahasznositdsi mutatok és az energiaintenzitds eredményei azt
jelzik, hogy a gazdasag bizonyos dimenziokban mégis hatékonyabba valt. Ez meg-
erdsiti azt a modszertani allitast, hogy a korforgasos gazdasag empirikus vizsga-
lata tobb indikétor egyiittes alkalmazdsat igényli.

Osszességében a belfoldi anyagfelhasznélds elemzése drnyalja a hosszu tavu
eredmények értelmezését. Mig az eréforras-termelékenység és az ujrahasznosi-
tas pozitivabb képet mutat a korforgasos gazdasagi atmenetrdl, addig a belfoldi
anyagfelhasznalds arra figyelmeztet, hogy az anyagaramok szerkezeti atalakula-
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sa lassabb és kevésbé linearis folyamat. A fenntarthaté novekedés szempontjabol
ezért nem elegendd a gazdasagi teljesitmény és a hatékonysdg javulasat vizsgalni;
azt is értékelni kell, hogy a gazdasag képes-e hosszabb tavon mérsékelni abszolut
anyagigényét.

4.3. A zold finanszirozas és a korforgasos gazdasag kozotti
rovid tava osszefiiggések

A hosszu tava strukturalis kapcsolatok feltarasat kovetéen indokolt annak vizs-
galata is, milyen kapcsolatban 4ll a zold pénziigyi rendszer fejlédése a korforga-
sos gazdasag indikatoraival r6videbb id6horizonton. Mig a korforgasos gazdasag
mutatdi tobb évtizedes szerkezeti folyamatokat tiikroznek, addig a zold finanszi-
rozas indikatorok elsésorban a 2020 utani pénziigyi innovaciok és szabalyozasi
valtozasok eredményeit jelenitik meg. A r6évid tava Pearson-korrelaciok eredmé-
nyeit a 2. tabldzat foglalja 6ssze.

2. tablazat
A z6ld finanszirozas és a korforgasos gazdasag mutatoi kozotti
rovid tava Pearson-korrelacio értékei

ﬁnanzszlic:ozés CEl CE2 CE3 CE4 CE5
GF1 0,824 0,985 0,198 0,291
GF2 0,856 0,868 0,201 0,542
GF3 0,811 0,958 0,454 0,330

Forrds: sajat szerkesztés

A 2. tablazat feltar6 eredményei arra utalnak, hogy a z6ld finanszirozas indikato-
rok és a korforgasos gazdasag mutatdi kozott osszességében pozitiv, ugyanakkor
eltéré erdsségii kapcsolatok figyelheték meg. Az eredmények arra utalnak, hogy
az egylittmozgasok Osszhangban allhatnak azzal a feltételezéssel, hogy a z6ld
pénzigyi piac fejlédése kedvezdbb finanszirozasi feltételeket teremthet azoknak a
beruhdzasoknak, amelyek hosszabb tavon javitjak az eréforras-hatékonysagot és
eldsegitik a korforgasos gazdasagi atmenetet.

A legerdsebb kapcsolat a zold vallalati hitelallomany (GF1) és az eréforras-ter-
melékenység (CE2) kozott figyelhet6 meg (r = 0,985). A z6ld lakashitel-alloméany
(GF2) és a zoldkotvény-portfolié (GF3) szintén erds pozitiv egylittmozgast mutat
az eréforras-termelékenységgel. A hat megfigyelésbél allo és kozos trendeket tar-
talmazé id6sorok miatt ezek az értékek nem tekintheték oksagi bizonyitéknak;
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legfeljebb azt jelzik, hogy a z6ld finanszirozas béviilése és az eréforras-hatékony-
sag javuldsa a vizsgalt rovid id6szakban egyiitt haladt.

A z6ld lakashitel-allomany (GF2) és a z6ldkotvény-portfolié (GF3) esetében is po-
zitiv egyiittmozgasok figyelhet6k meg a korforgasos gazdasig tobb mutatdjaval.
A kapcsolatok lehetséges értelmezése, hogy a pénziigyi eszk6zok tamogathatjak
az energiahatékonysdgi, technoldgiai és infrastrukturalis beruhdzasokat. A révid
mintanagysag, az idésorok kozos trendje és az esetleges késleltetett hatasok miatt
azonban a korreldcios egyiitthatok stabilitdsa nem ellendrizhet6 megfelelen.

Az eredmények feltaro jelleggel 6sszhangban dllnak Schoenmaker-Schramade
(2019), D’Orazio-Popoyan (2019) és Taghizadeh-Hesary-Yoshino (2019) megalla-
pitasaival, amelyek szerint a zold pénziigyi eszk6zok els6sorban a fenntarthatd és
eréforras-hatékony beruhézasok finanszirozasi feltételeit javithatjak. Osszességé-
ben a roévid tavi elemzés arra utal, hogy a z6ld finanszirozas a vizsgalt id6szakban
nem értelmezhetd a fenntarthaté novekedés kozvetlen meghatarozé tényezéje-
ként. Az eredmények ugyanakkor 6sszhangban allnak azzal a feltételezéssel, hogy
a z0ld pénziigyi eszk6zok hozzdjarulhatnak a korforgasos gazdasagi beruhaza-
sok finanszirozasi feltételeinek javitdsahoz. A z6ld pénziigyi piac fejlédése ezért a
hosszu tava strukturalis dtalakulast kiegészité tényezéként értelmezhetd.

5. KOVETKEZTETESEK

A tanulmény célja a zold finanszirozas, a korforgasos gazdasagi atmenet és a
fenntarthat6é névekedés kozotti kapcsolat feltdré empirikus vizsgalata volt Ma-
gyarorszagon. A kutatas abbdl az elméleti megkozelitésb6l indult ki, hogy a z6ld
pénziigyi rendszer és a fenntarthaté névekedés kapcsolata részben olyan redlgaz-
dasagi folyamatokon keresztiil értelmezhetd, mint az eréforras-hatékonysag ja-
vuldsa, az Gjrahasznositas fejlédése és a korforgasos gazdasagi miikodés er6sodé-
se. Ennek megfelelden a tanulmany a z6ld finanszirozési, korforgasos gazdasagi
és fenntarthaté novekedési indikatorokat egységes elemzési keretben vizsgalta.

A tanulmany tudomanyos hozzajarulasa abban ragadhaté meg, hogy a harom
vizsgélt teriiletet nem egymastdl elkiilonild jelenségként, hanem Osszefiiggd
elméleti és empirikus kapcsolatrendszerként értelmezi. A korforgasos gazdasag
ebben a keretben nem formalisan igazolt medidtorként, hanem olyan lehetséges
elméleti 6sszek6té mechanizmusként jelenik meg, amelyen keresztiil a zold fi-
nanszirozas kapcsolodhat a fenntarthaté novekedéshez. A kutatds ezzel egy ko-
zép-kelet-eurdpai orszag példajan jarul hozza a z6ld finanszirozas és a korforga-
sos gazdasagi atmenet kozotti, jelenleg még viszonylag kevéssé feltart kapcsolatok
értelmezéséhez.
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Az empirikus eredmények alapjan a vizsgalt harom dimenzi6 eltér6 idébeli dina-
mikaval rendelkezik. A zo6ldfinanszirozasi indikatorok 2020 utan gyors béviilést
mutattak, ami a fenntarthat6 finanszirozasi eszkozok és intézményi megoldésok
magyarorszagi fejlédésére utal. A korforgasos gazdasagi indikatorok ezzel szem-
ben hosszabb idétdvon kibontakozd, fokozatos szerkezeti valtozasokat tikroz-
nek, mig a fenntarthaté novekedés mutatdi lassabb makrogazdasagi alkalmaz-
kodasi folyamatokat jeleznek. Ez az eltér6 idédinamika 6sszhangban 4ll azzal a
feltételezéssel, hogy a z6ld finanszirozashoz kapcsolddo realgazdasagi valtozasok
nem feltétlentil azonnal, hanem hosszabb id6 alatt valhatnak megfigyelhetvé.

A hosszabb tavu elemzés legfontosabb eredménye, hogy a korforgasos gazdasagi
indikatorok koziil az eréforras-termelékenység mutatta a legerésebb és legkovet-
kezetesebb kapcsolatot a fenntarthaté névekedés vizsgalt dimenzidival. Az egy
fére juté GDP-vel, a megujuld energia részaranyaval és a munkatermelékenység-
gel pozitiv, az energiaintenzitassal pedig negativ egyiittmozgas volt megfigyelhe-
t8. Az eredmények ezért arra utalnak, hogy az eréforrasok hatékonyabb gazda-
sagi hasznositasa szoros kapcsolatban allhat a magyar gazdasag fenntarthatdsagi
teljesitményével.

Az Gjrahasznositasi indikdtorok szintén kedvezé kapcsolatokat mutattak a fenn-
tarthaté novekedés tobb mutatéjaval, ezek az egyiittmozgasok azonban inkabb
egy szélesebb technolégiai és intézményi modernizacio részeként értelmezhetdk.
Az tjrahasznositasi teljesitmény javulasa egyiitt haladt az energiahatékonysag,
a megujuldenergia-felhasznalds és egyes termelékenységi mutatok valtozasaval.
Ezzel szemben a belfoldi anyagfelhaszndlas nem mutatott egyértelmt és kovet-
kezetes kapcsolatot a fenntarthaté novekedési indikatorokkal. Ez arra utal, hogy
az abszolut anyagfelhasznalast a korforgasos gazdasagi teljesitmény mellett a gaz-
dasagi szerkezet, a beruhdzasi ciklusok és a kiilkereskedelmi folyamatok is jelen-
tdsen befolyasolhatjak. A korforgasos gazdasag elérehaladasa ezért nem értékel-
het egyetlen mutat6 alapjan, hanem tobb, egymast kiegészit$ indikator egyiittes
vizsgalatat igényli.

A rovid tavu elemzésben a zoldfinanszirozasi indikatorok és a korforgasos gaz-
dasag tobb mutatdja kozott pozitiv egylittmozgasok jelentek meg. Kiilonosen az
eréforras-termelékenységgel szamitott korreldciok voltak erések. Ezek az ered-
mények 6sszhangban allnak azzal az elméleti feltételezéssel, hogy a z6ld pénziigyi
eszk6zok tamogathatjak az er6forras-hatékony és kornyezeti szempontbol fenn-
tarthatd beruhdzasok finanszirozasat. A mindossze hat kozos éves megfigyelés és
az id6sorok trendszerti alakulasa miatt azonban az eredmények kizarolag feltard
egyiittmozgasokként értelmezhetdk, és nem bizonyitjdk, hogy a z6ld finansziro-
zas okozza a korforgasos gazdasagi teljesitmény valtozasat.
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5.1. A hipotézisek értékelése

A Hi hipotézissel az eredmények 6sszhangban allnak. Az eréforras-termelékeny-
ség erds pozitiv kapcsolatot mutat az egy fére jutdé GDP-vel (r=0,755), a megujuld
energia részaranyaval (r=0,845) és a munkatermelékenységgel (r=0,785), mikoz-
ben az energiaintenzitassal negativ kapcsolat figyelheté meg (r=—0,719). A vizs-
galt korforgasos gazdasagi indikatorok koziil az er6forras-termelékenység kap-
csolddik a legkovetkezetesebben a fenntarthaté novekedés mutatéihoz.

A H2 hipotézissel az eredmények részben allnak 6sszhangban. A telepiilési hulla-
dék Gjrahasznositasi aranya erds kapcsolatot mutat tobb fenntarthaté novekedési
indikatorral, mig a csomagolasi hulladék Gjrahasznositdsa mérsékeltebb, de tobb-
nyire kedvezd egyiittmozgast jelez. Ezzel szemben a belfoldi anyagfelhasznalas
korrelaciéi gyengék és nem kovetkezetesek. Az eltérés arra utal, hogy az ujra-
hasznositas a technoldgiai és intézményi modernizacié részeként kapcsolddhat
a fenntarthatésaghoz, mig az abszolut anyagfelhasznalas alakuldsat erételjesen
befolyasolhatja a gazdasagi szerkezet és a konjunktura.

A H3 hipotézist a rovid tavi eredmények feltard jelleggel tdmogatjak. Mindhd-
rom z6ldfinanszirozasi véltozoé erds pozitiv korrelaciot mutat az eréforras-terme-
lékenységgel (r=0,868-0,985), és pozitiv kapcsolat figyelhetd meg a korforgasos
anyaghasznalati rataval is. A minddssze hat megfigyelés és a trendszer(i id6sorok
miatt az eredmények nem tekintheték oksagi bizonyitéknak; arra utalnak, hogy
a z0ld finanszirozas és a korforgasos gazdasagi teljesitmény egyes dimenzidi a
vizsgalt idészakban egyiitt mozogtak.

5.2. Szakpolitikai implikaciok

Az eredmények szakpolitikai szempontb6l arra hivjak fel a figyelmet, hogy a
fenntarthaté gazdasagi dtmenet nem tdmogathatd kizérélag pénziigyi 6szton-
z6kkel. A z6ld finanszirozas varhatéan akkor jarulhat hozza érdemben a fenn-
tarthatosagi célok eléréséhez, ha olyan beruhdzasok felé iranyitja a forrasokat,
amelyek javitjak az eréforras-termelékenységet, 6sztonzik a technoldgiai inno-
vaciot, fejlesztik az Gjrahasznositasi infrastruktarat és elgsegitik a korforgasos
tizleti modellek elterjedését.

A magyar intézményi kornyezetben ezért kiilonésen fontos lehet a z6ld pénziigyi
Osztonzdk, a korforgdsos gazdasagi stratégia, valamint az ipar-, innovacio- és
kornyezetpolitikai intézkedések Osszehangoldsa. A pénziigyi forrasok koérnye-
zeti eredményességének javitdsahoz sziikség van a fenntarthatd tevékenységek
egyértelmil azonositdsira, a finanszirozott beruhdzasok tényleges kornyezeti
teljesitményének nyomon kévetésére, valamint a vallalati fenntarthatésagi infor-
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macidk megbizhatésaganak erdsitésére. A pénziigyi 0sztonzok és a realgazdasagi
fejlesztéspolitika 6sszehangolt alkalmazdsa igy fontos feltétele lehet annak, hogy
a z6ld finanszirozas boviilése mérhetd eréforras-hatékonysagi és kornyezeti telje-
sitményjavulassal parosuljon.

5.3. Korlatok és tovabbi kutatasi iranyok

A kutatas eredményeinek értelmezésekor tobb mddszertani korlatot is figyelembe
kell venni. A z6ldfinanszirozasi indikatorok rovid idésora, a korrelaciok alapja-
ul szolgald hat kozos éves megfigyelés és a makrogazdasagi valtozok trendszert
alakulasa korlatozza az eredmények statisztikai bizonyitd erejét. A Pearson- és
Spearman-korreldcidk egyiittmozgasokat jeleznek, de nem alkalmasak oksagi
kapcsolatok, késleltetett hatdsok vagy formalis kozvetité mechanizmusok igazo-
lasara. Stacionaritdsi és kointegracios vizsgalatok hidnyaban a hossza tava korre-
laciok stabil egyensulyi kapcsolatként sem értelmezhetdk.

Az elemzés kizarolag Magyarorszagra terjed ki, ezért az eredmények mas orsza-
gokra csak korlatozottan dltalanosithaték. Emellett a kdrforgdsos gazdasag ossze-
tettségét a vizsgalat korlatozott szamu makroszint(i indikédtorral kézeliti, igy nem
fedi le teljes kortien példaul a korforgasos iizleti modelleket, az ipari szimbiozist
vagy a vallalati technologiai alkalmazkodast.

A jovébeni kutatdsokban indokolt hosszabb zoldfinanszirozasi idésorok, kés-
leltetett kapcsolatok és fejlettebb idésoros, panelokonometriai vagy strukturalis
egyenletmodellek alkalmazasa. A vizsgalat tobb kozép- és kelet-eurdpai orszagra
torténd kiterjesztése, valamint vallalati vagy dgazati adatok bevondsa pontosabb
képet adhat arrdl, hogy a z6ld pénziigyi forrdasok milyen beruhdzasokhoz és kor-
nyezeti teljesitményvaltozasokhoz kapcsolodnak.

Osszességében az eredmények arra utalnak, hogy a zold finanszirozds énmagé-
ban nem tekinthet6 a fenntarthaté névekedés kozvetlen meghatérozo tényez6jé-
nek. A feltart egyiittmozgasok ugyanakkor 6sszhangban dallnak azzal az elméleti
megkozelitéssel, hogy a zold pénziigyi eszk6zok hozzajarulhatnak a korforgasos
gazdasagi atmenetet tamogatd beruhazasok finanszirozasi feltételeinek javita-
sdhoz. A pénziigyi innovacid, az erdforras-hatékonysdgot javité beruhdzasok
és a kornyezet-, ipar- és innovaciépolitikai eszkozok osszehangolt alkalmazdsa
egyiittesen timogathatja a fenntarthatdsagi atmenetet. A megallapitasok feltard
és hipotézisgenerald jellegliek, ugyanakkor kiindulépontot nyujtanak a tovabbi
kutatasokhoz.
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