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ABSZTRAKT

A fenntarthatdsdgi dtmenet legnagyobb gdtja a tékefelhalmozds jelenlegi folyamata. A civi-
lizdcid fejlédésének szakaszait elemezve beldthatjuk, hogy a téke szerepe elvitathatatlan az
életszinvonal emelkedésében, hiszen ezen keresztiil jelennek meg az innovdcidk életiink minden
teriiletén. Cikkiinkben bemutatjuk ugyanakkor, hogy mind pénziigyi mind fizikai értelemben
a felhalmozdsi folyamat domindns részének feltételezhetéen napjainkban nincs ilyen hatdsa,
vagy az ardnytalanul alacsony a kérnyezeti kdrokhoz viszonyitva. A fenntarthatdésdg érdeké-
ben a kézeljévében tehdt olyan beruhdzdsi kérnyezet kialakitdsdra lenne sziikségiink, mellyel
megtarthatjuk a tékefelhalmozds pozitiv tdrsadalmi hozadékdt az anyagi szolgdltatdsok bévii-
1ésén keresztiil, mikozben az anyagdllomdnyok gyarapoddsdt jelentdsen fékezni tudjuk, hiszen a
kérnyezetterhelés legféképpen az dllomdny-gyarapoddshoz kéthetd. Cikkiinkben azt mutatjuk
be és hasonlitjuk dssze, hogyan értelmezheté a megtakaritdsok és a téke hozadéka a tdrsadal-
mi-gazdasdgi rendszer két dimenzidjdban, tehdt pénziigyi és fizikai értelemben, lerdntva ezzel
a leplet a tékepiaci folyamatok fenntarthatésdgban betéltétt valddi szerepérdl - a hangzatos
finanszirozdsi kéntéson tul.

KULCSSZAVAK: fenntarthatdsdg, tékepiac, beruhdzdsok, megtakaritdsok, anyagdllomdnyok, dl-
lomdny-gyarapodds

ABSTRACT
Beyond ,,Green finance” - Sustainability aspects of capital markets

The accumulation of capital constitutes an enormous obstacle to the sustainability transition.
The role of the capital throughout the whole evolutionary process of civilization is undoubtedly
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impressive, as it has continuously delivered innovations in our everyday lives. Nevertheless, as
we argue in our study, a dominant part of capital accumulation has not fulfilled this function
in monetary and material terms as well recently; or performs at a low efficiency concerning the
ecological damage generated. Sustainability calls thus for an investment environment in the
near future that allows for the social benefits of capital accumulation through the expansion
of the material services delivered, limiting the accumulation of material stocks, resulting in
significant adverse environmental impacts remarkably in the same time. We will introduce
and compare the gains of savings and capital accumulation considering the monetary and the
material dimensions of our socio-economic system, unveiling the relevance of the capital market
in sustainability transition in this way, beyond green finance.

KEYWORDS: sustainability, capital market, investments, savings, material stock, stock
accumulation

Bevezetés

Korunkra az 6koldgiai krizis szamos valsagtiinete, koztiik a klimavaltozas éget6en
slirget6vé tette az ember és természet viszonyanak gyokeres Gjragondolasat. A Kkli-
mavaltozas karos hatasainak és gazdasagi karainak minimalizaldsa, aminek érdeké-
ben az ipari forradalom el6ttihez képest 1,5 Celsius fokban kellene maximalnunk az
atlagh6mérséklet novekedését (IPCC 2022), az iiveghazhatdst gazok éves szinten
7% koruli csokkentését kovetelné meg (Friedlingstein et al. 2020, Tokarska -
Matthews 2021). Az utolsé pillanatokban vagyunk tehat, hogy elkertljiik a leg-
rosszabb forgatékonyveket. Mindezt jol szemlélteti a tullovés napja, mely azt a napot
jelzi, amikor az emberiség az adott évben Ujratermel6dd természeti eréforrasokat
mar felélte. Ez a nap globalisan 1971-ben még december végére esett, tavaly viszont
mar jalius 29-én eljott.> Mind a dontéshozdknak, mind a kézvéleménynek fel kell is-
mernie azt, hogy az er6forrasainkat gyors iitemben felél6 és a Fold hulladék asszimi-
laciés képességét messze meghaladé mértékben terhelé tdrsadalmi-gazdasagi
rendszer kisebb ,kiigazitdsaival” nem érhet6 el a klimacél. A status quo és a zold
novekedési palyak nem felelnek meg a fenti kovetelményeknek, gydkeres valtozasra
van sziikséglink (Hickel - Kallis 2019, Hartley et al. 2020, Gabnai 2021).

Mint minden ipardg, a pénziigyi rendszer egyes szerepl6i is a fenntarthatosag
irdnyaba fordultak, egyre tobb sz6 esik ,z6ld befektetésekrdl”, ,fenntarthatd” t6-
kealapokrdl és mas hasonld, féleg a fenntarthatésagi &tmenet technoldgiai oldalat
finanszirozé eszkozokrol. Cikkiinkben azt mutatjuk be és hasonlitjuk 6ssze, hogyan
értelmezhetd a megtakaritasok és a t6ke hozadéka a tarsadalmi-gazdasagi rendszer
két dimenzidjaban, tehat pénziigyi és fizikai értelemben, lerantva ezzel a leplet a
tékepiaci folyamatok fenntarthatésagban betoltott valédi szerepérdl — a hangzatos
finanszirozasi kontoson tul.

5 https://kovet.hu/ma-van-a-magyar-tulloves-napja-2021-junius-8/
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T6kepiac - pénziigyi és fizikai dimenzidk
A gazdasagunk termelési és pénziigyi jelenségeinek leirasara is folyamat- és allo-
manytipusu valtozdkat hasznalunk (Karcagi-Kovats - Kuti 2012). Mindez j6l tikrozi
gazdasagi szempontbol a téke és mas, folyo felhasznalasu termelési tényezok kozot-
ti funkcionalis kiillonbséget: a t6ke allomany, mely tobb termelési ciklus soran szol-
galja a gazdasagi rendszert. Kicsit tdgabb perspektivaban, a t6ke mint allomany és a
beruhazasok mint folyamat jelentik a termelési és fogyasztasi folyamat infrastruktu-
rajat, annak kiilonb6z6 megjelenési formajaban - a szoftverektdl a lakoingatlanokig.
Tarsadalmi szempontbdl szamtalan nélkilozhetetlen szolgaltatast biztositanak a fi-
zikai t6keelemek, ilyenek példaul a lakhatas, a tarsadalmi kapcsolatok, kulturalis
szolgaltatasok, az oktatas vagy éppen a gyogyitas helyszinei.

A gazdasagi monetaris indikatorok mintegy tiikorképeként elemezhetd a gazda-
sag fizikai dimenzibja is. Ebben az értelemben a t6ke a tarsadalom szamara ren-
delkezésre all6 felhalmozott anyag, illetve az abba ,beépitett”, ezek altal gerjesztett
kornyezeti hatasok, példaul szén-dioxid emisszid; a beruhazasok pedig a természeti
eréforrasok azon részét képviselik, melyek ezen allomany felépitését szolgaljak, be-
leértve a felhalmozasi folyamattal felmertiilé emisszidkat és mas kérnyezetterhelést.
A tovabbiakban a t6ke fizikai dimenziéjat anyagallomanyoknak, a beruhazasokét pe-
dig allomany-gyarapodasnak (Szab6 - Pomazi, 2006) nevezzik.

A piacgazdasag egyik alapvet6 épitGeleme a t6ke. Mint latni fogjuk, minden tech-
noldgiai fejlédés ellenére, tovabbra is a munka a gazdasagi rendszer legjelent6sebb
eréforrasa gazdasagi szempontbdl, ugyanakkor a természeti kornyezetiinkre Kifej-
tett hatasai a t6kének - mint esszencialis er6forrasnak - sokkal jelentésebbek. Mo-
netarisan a t6kejovedelmek az 0sszes jovedelem mintegy egy-harmadara teheték
globalisan (Koh et al. 2020, Piketty 2015), mig a Vilagbank adatai szerint a beruha-
zasok, tehat a tékeelemek létrehozasara szant jovedelmi hanyad a GDP egynegyedé-
re tehetd. Ezzel szemben az emberiség altal kitermelt és megmozgatott természeti
erdforrasok tobbségét, 61%-at épitjiik be a gazdasagi rendszerbe (Circle Economy
2022, Lengyel et al. 2021), ami arra utal, hogy pénziigyi értelemben a beruhazasok
az 0sszes pénzaram sokkal kisebb részét kotik le, mint amennyit az allomany-gyara-
podas igényel az 6sszes megmozgatott anyagbdl a fizikai dimenziéban. A pénziigyi
aranyok hosszu tavon stabilnak tekinthetdk, a fizikai felhalmozas aranya valtozé: a
20. szazad elején még csak 20% volt, és meglehetésen gyors felfutast figyelhetiink
meg az elmult par évtizedben (Krausmann et al. 2017).

Egyrészt tehat a tékejovedelmek aranya nagyobb a jovedelemben, mint amennyit
évrdl évre ennek fenntartasa és ezek fejlesztésére érdekében aldozni sziikséges
(brutté beruhazasok), masrészt e jovedelem fenntartasa a természeti er6forrasaink
mara kozel két-harmadat lekoti. Az iiveghazhatasu gazok kibocsatasanak kozel
80%-a a kiillonb6z6 banyaszati, gyartasi és energiaatalakitasi folyamatok soran ke-
letkezik, ami elengedhetetlen kovetkezménye a t6keeszkozok felépitésének és mi-
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kodtetésének. RAadasul az anyagallomanyokat felépit6 er6forrasokra sokszor bdsé-
gesen rendelkezésre all6, olcsé nyersanyagként gondolunk (példaul homok, séder,
cement), pedig az ellatasi lancuk szamos tarsadalmi és kornyezeti konfliktussal,
illetve fizikai készlethiannyal terhelt (Torres etal. 2017, Bendixen et al. 2019). Mind-
ezek alapjan a fenntarthatésagi atmenet kozponti kérdése e folyamat atalakitasa
lesz.

1. dbra. Egyes eurdpai orszagok beruhazasainak pénziigyi szerkezete 2018-ban (%)

® Lakéingatlan
® Egyéb ingatlan és
B épitmény

Gépek és berendezések
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Forrds: Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_a64_
p5&lang=en

Egyes orszagok monetdris t6keszerkezetét vizsgalva megallapithatjuk, hogy a
rendelkezésre all6 tékeeszkozok értékét tekintve dominans résziik az épiiletek és
gépek kategoridba sorolhaté. Az EU KLEMS adatbazis alapjan az ingatlanok az dsszes
1étezd téke 75-80%-at adtdk 2015-ben, orszadgonként eltérd aranyban megosztva
ezt lakoé-, illetve egyéb ingatlanok kozott. A gépek, jarmiivek és berendezések értéke
az 0sszes téke 12-15%-a volt, és mindossze a fennmaradd par szazalék tekinthet6 IT
infrastruktiranak. A 1. dbran megfigyelhet6 beruhdzasi aranyok pedig azt sugalljak,
hogy ezek az ardnyok varhatéan nem valtoznak: a digitalizacié 21. szazadi szintjén
is a teljes brutt6 beruhazas legfeljebb 6t szazaléka szolgalja az IT eszkdzok bovitését.

Mindezek alapjan a t6kejovedelmek forrasa tovabbra is a nagy térigényti, jelentds
természeti er6forrasokat megmozgato épitett kornyezet, illetve az ennek logisztikai
és egyéb ellatasat végzo géppark. A fizikai dimenziot vizsgalva a kép még egyolda-
lubb: egyes tékeeszkozok, mint példaul a szoftverek és adatbazisok szinte egyalta-
lan nem igényelnek természeti eréforrasokat felépitésiikhoz, az épiiletek és gépek
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nagyon is. Az eddigi mérések alapjan elmondhatjuk, hogy az anyagallomanyok és az
allomanygyarapodas esetében az épitdipar elsédleges asvanyi alapanyagai (kd, ho-
mok, aszfalt, cement) 90% feletti részesedést képviselnek (Krausmann et al. 2017,
Circle Economy 2022).

TARSADALMI SZEREPEK A TOKEPIACON

Az eddigiekben megismertiik a t6ke megjelenési formait fizikai és pénziigyi megko-
zelitésben, és megvizsgaltuk, mely tékeelemek a legjelentésebbek értékiiket, illetve
természeti er6forras-igénytiket tekintve. Most bemutatjuk, hogy az egyes tarsadalmi
csoportok milyen moédon Kkeriilnek kolcsénhatasba ezekkel a t6keelemekkel a
t6kepiacon. Egyrészt, felmeriil a kérdés, hogy vajon milyen aranyban fedezik a tarsa-
dalom beruhazasait (igy allomanygyarapodasat is) a sajat megtakaritasaik, és mi-
lyen aranyban kell masok megtakaritasait igénybe venniink a t6ke noveléséhez?

Magyarorszagon a haztartasok nettd finanszirozasi képessége (megtakaritasa)
az elmult évtizedben +4 és +8% kozott mozgott a GDP aranyaban, a vallalatok
megtakaritdsai viszont 2016 utan negativ tartomanyba fordultak at. A haztartasok
megtakaritdsait a vallalkozasok mellett f6ként az allam szivja fel, 2014 és 2020
kozott minden évben 1500-2500 millidrd forint kozotti értékben (MNB 2021).

Tekintsiink most at a t6kepiac masik oldalara. Az 1. tablazat alapjan elmond-
hatjuk, hogy a tarsadalom egy része valdban sajat dllomany-gyarapodasi céljait a
sajat, rendelkezésre allé eréforrasaibdl finanszirozza. Az elmult b6 évtizedben az
Uj lakdsok értéke folyamatosan, jelentésen meghaladta a felvett Gj lakashitelek
értékét. Ez egyrészt még igy is feliilbecstilt arany, hiszen a lakashitelek egy része
hasznalt ingatlanok vasarlasat finanszirozza, masrészt viszont az utébbi egy év ada-
tait arnyalja a Babavar¢ hitel bevezetése (2. abra), melynek egy része bizonyosan,
egy felmérés® szerint kozel fele, lakascéli beruhazast fedez. A vallalati beruhaza-
sok hitelbdl torténd finanszirozasa latszolag alacsonyabb, de lattuk az imént, hogy
a vallalati szektor megtakaritdsa negativ. Az ellentmondas dgy oldhaté fel, hogy a
vallalatok beruhazasaihoz az EU-s forrasok jelentdsen hozzajarulnak. A tAmogatasi
szerz6dés (Miniszterelnokség 2014) és a tervezési arfolyam alapjan (350) csak a
GINOP Kkeretében nyujtott tAmogatasok a 2014-2020 kozotti beruhazasok értéké-
nek 30%-at fedezik. A vallalati beruhdzasok fennmaradd koriilbeliil egyharmadéanak
tovabbi forrasa pedig jelentds részben a t6kebevonas egyéb eszkozei lehetnek, pél-
daul részvénykibocsatas, tulajdonosok bevonasa.

¢ https://www.portfolio.hu/bank/20200723/a-babavaro-hitelek-elso-eve-kik-veszik-fel-es-mire-kol-
tik-441990
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1. tdblazat
A lakascélu és vallalati hitelek aranya a beruhazasokban

Lakashitelek/ Vallalati hitelek/
lakdsberuhazasok vallalati beruhazasok
2008 0,77 0,43
2009 0,30 0,36
2010 0,27 0,35
2011 0,32 0,29
2012 0,23 0,12
2013 0,27 0,14
2014 0,38 0,11
2015 0,43 0,19
2016 0,54 0,17
2017 0,61 0,14
2018 0,66 0,14
2019 0,60 0,43
2020 0,47 0,36

Forrds: Magyar Nemzeti Bank (2021), K6zponti Statisztikai Hivatal (2021)
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2. dbra. Uj vallalati (fent) és lakossagi (lent) hitelallomany negyedévenként, Magyarorszagon
Forrds: Magyar Nemzeti Bank (2021)

DoMBI M., KARCAGI-KOVATS A., HARAZIN P.: A ,Zéld finanszirozdson” tul... 129



METSZETEK
Vol. 11 (2022) No. 1

ISSN 2063-6415
DOI 10.18392/metsz/2022/1/7

[OMOom

TEMATIKUS TANULMANYOK - Természet, kornyezet és tarsadalom

www. metszetek.unideb.hu

Az itt leirt hazai helyzetképet figyelembe véve tehat a haztartadsok megtakari-
tasai lehetévé teszik a lakasallomany bdéviilésének, a vallalatok beruhazasainak,
s6t, még az allami koltségvetés hianyanak részleges finanszirozasat is. A felsorolt
harom szektor szerepl8inek nagy része viszont ezért kamat, osztalék, lizingdij, vagy
bérleti dij formaban kézvetleniil, vagy a pénziigyi kozvetitérendszeren keresztiil
tékejovedelemhez juttatja a megtakaritdsokkal rendelkez6 haztartasokat.

Elemezve a magyar adatokat megallapithatjuk, hogy hazankra is érvényes a ko-
rabban bemutatott globdlis jelenség, miszerint a t6kejovedelmek’ meghaladjak a
beruhazasokat (3. dbra). A megtakaritasok jelentik a beruhazasok soran beépitésre
keriil6 téke kinalatat, a hitelezési és mas tékejuttatasi folyamatok jévedelme azon-
ban a t6kepiaci tranzakcidk (megtakaritdsok és beruhazasok) értékét jelentésen
meghaladja.

40
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3. dbra. Egyes t6kepiaci mutatok alakulasa Magyarorszagon
Forrds: Sajat szerkesztés, EORA, Vildgbank, Penn World Table adatai alapjan

Elemzésiink nem tér ki a t6kepiac nemzetkozi vonatkozasaira. Feltételezhet6en
a tékejovedelmek részben kiilf6ldon keresik a megtériilést, ugyanigy, hazai beruha-
zasokat is finansziroznak kiilfoldi befektet6k. Globalisan ezek a hatasok azonban ki-
egyenlitddnek, igy mechanizmusat tekintve bizonyos, hogy a beruhazasokat megha-
ladé tékejovedelmek évrol-évre novelik a rendelkezésre allo tékekinalatot, és ekoz-
ben hozzajarulnak a jévedelemegyenl6tlenség globalisan névekvo tendencidjahoz is
(Piketty 2015).

7 Ahn, 2003 médszerét kvetve szamitottuk, az EORA AKM adatbdzis felhasznalasaval.
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AZONOSSAGOK ES KULONBSEGEK A TOKE
FIZIKAI ES MONETARIS DIMENZIOJABAN

A 3. 4bra azt az alapvet6 dsszefiiggést igazolja, mely szerint a pénziigyi dimenziéban
a tékepiacon a megtakaritasok taplaljak a beruhazasokat. is. Amig azonban a téke-
piac ilyen felépitése makroszinten konnyedén értelmezhet6 és beépithetd a klasszi-
kus gazdasagi korforgas modelljébe, a fizikai dimenziéban mar problémakba titko-
zlink, ha a t6kepiacot ezzel analég médon szeretnénk feltarni. Fizikai értelemben
ugyanis a beruhazasok az anyagallomany-gyarapodasnak felelnek meg, de kinalatuk
a gazdasagi rendszeren kiviilrdl, a természeti eréforrasokbol szarmazik, és nem
értelmezhet6 a jovedelem és a fogyasztas kiilonbségeként, mint a pénziigyi dimen-
zioban. Mivel a fizikai dimenziéban nem talaljuk meg a megtakaritasok megfelel6jét,
ezért az anyagallomany-gyarapodas hozamat is nehéz értelmezni. Bar a nagyobb
anyagallomany tobb szolgaltatast képes nyujtani az egyéneknek és a tarsadalomnak,
a természetnek ezért nem fizetliink kamatot és egyéb tékejovedelmeket®.

Megkozelithetjiik ezt az els6dleges kiilonbséget a két dimenzié viszonyaban, ha
osszefoglaljuk ujra a piac két oldalat. Mit kapnak a szerepl6k? Pénziigyi dimenzi-
ot tekintve, a megtakaritassal rendelkez6k kamat- illetve egyéb tékejovedelemhez
jutnak, a beruhazast végzok pedig értékes lakhatashoz, vagy a tékeeszkozoknek ko-
szonhet6 magasabb profithoz. A fizikai dimenziéban szemlélve ugyanazt az ,tigyle-
tet”, az allomanygyarapodas alapanyagait egyszer(ien elvessziik a természettdl, mi-
kozben élvezziik a tobblet hozzajarulasokat az anyagallomanyok szolgaltatasaihoz
(példaul tobb lakhatas, elkésziilt termék, elszallitott utas).

Az utébbiiddben az 6koldgiai gazdasagtan dinamikusan fejl6d6 teriilete az anyag-
allomanyok nytjtotta szolgaltatasok elemzése, értékelésiikre alkalmas keretrend-
szerek kidolgozasa (Carmona et al. 2020, Haberl et al. 2019, Whiting et al. 2020).
Haberl és szerzdtarsai (2017) cikkiikben arra hivjak fel a figyelmet, hogy a gazdasag
egészét feloleld tarsadalmi-metabolizmus kutatasi teriiletén sziikségszertivé valik
az aramlasokat kdzéppontba helyez6 megkozelitések kiegészitése. Munkajukban ezt
a kiegészitést két iranyban képzelik el: sziikséges figyelembe venni a hasznalatban
1év6 anyagallomanyokat és az altaluk nyujtott szolgaltatasokat (material services,
anyagi szolgaltatasok). Ezzel a kiegészitéssel alkotjak meg a stock-flow-service ne-
xust, azaz az allomany-aram-szolgaltatas kapcsolatrendszerének fogalmat (tovabbi-
akban az angol betlisz6bdl szarmazd SFS jelolést hasznaljuk), ami lehetdvé teszi az
allomanyok létrehozasahoz, fenntartasahoz és felhasznalasahoz hasznalt aramlasok
és a szolgaltatasok kozotti kritikus 0sszefiiggések elemzését (Haberl et al. 2017: 2).
Az SFS tehat az aramok, allomanyok és az anyagi szolgaltatasok kapcsolatrendszerét

8 Egyes esetekben ezeket a tékejovedelmeket az allam bevonja a gazdasagi korforgasba, példaul ba-
nyakoncessziok adadsaval, vagy vadaszati jog definidlasaval. Az el6z6 fejezet végén leirt folyamatos jove-
delemnévekedési mechanizmus azonban semmiképp nem értelmezhetd.
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jeleniti meg, ami azonban nem feltétleniil linearis vagy egyértelmiien mérhet6 (Ha-
berl etal. 2017 in Carmona et al. 2021: 128).

Habar a nexust 6sszetett kapcsolatok azonositdsara mar szamos esetben hasz-
naltdk a fenntarthaté fejl6dés koncepcidjaval kapcsolatban (lasd Carmona et al.
2021: 127-128 gyljteménye), ezek koziil egyik sem vette figyelembe az anyagal-
lomanyokat vagy az eréforras-aramlasok és az dllomanyok altal nyujtott szolgalta-
tadsokat (Carmona et al. 2021: 128). A nexus értelmezésével olyan informaciékhoz
juthatunk, melyek az 6ko-hatékonysaggal kapcsolatban adnak 0j tartalmat, tovabba
olyan elemzések készitésére nyilik lehet6ség, melyek elvalasztjak a tarsadalmi jél-1é-
tet az er6forrasigénytdl (Haberl et al. 2017: 2-3); de megjelenik a hasznalhatésag
kozott a fenntarthatésagi dtalakulasok elémozditasanak lehetdsége is (Haberl et al.
2017:11).

Erdemes Kalt és szerzétarsai (2021) értelmezésére is felfigyelni, miszerint az
SFS-6sszekottetés azt hangsulyozza, hogy altaldban a készletek és az aramldsok
kombinacidi azok, amelyek meghatarozott funkcidkat latnak el, és igy szolgaltata-
sokat nydjtanak a tarsadalmak szamara (Kalt et al. 2021: 2). Haberl és szerzétarsai
az SFS nexusban helyet kapd anyagi szolgaltatasra Uigy tekintenek, mint a haszon
(benefits) vagy a jol-1ét hozzajaruldinak dsszessége, készlete (Haberl et al. 2021: 3).

A megtakaritasok és beruhazasok szerepét a fizikai és pénziigyi dimenziéban az
SFS nexus szerint értelmezve szemléltettiik a 4. abran. Az dbraban makroszinten az
SNA, illetve az anyagaram-elemzés sztenderd mutatoit hasznaltuk, mig a folyamato-
kat mikroszinten harom példa szemlélteti, szakirodalmi példakra alapozva. Ezek a
kozlekedés, kozvilagitas és egészségiigy (Whiting et al. 2020, Carmona et al. 2021,
Virdg et al. 2021). A pénzligyi és a fizikai dimenziok mutatéinak, a mar korabban
lefrtaknak megfelel6en a megtakaritasok kivételével, mind megtalalhatjuk a ,tiikkor-
képét” mindkét dimenzidban.
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4. dbra. Pénzigyi és fizikai mutatdk az dllomany-aram-szolgéltatas nexusban Carmona et al.,
2021 alapjan. A z6ld objektumok jel6lik a természeti er6forrasok rendszerhatarait,
mig a narancssarga a tarsadalmi, a kék pedig a gazdasagi rendszer elemeit.
Forrds: Sajat szerkesztés Haberl et al., 2017 alapjan

Felismerésiink jelentdsége abban rejlik, hogy a jelenlegi aramlés- és techno-
l6gia-orientalt kornyezetpolitikai beavatkozasok éppen azt a folyamatot hagyjak
érintetlentil, amely - mint lattuk - a tarsadalom szamara folyamatosan nagyobb
jovedelmet biztosit, mint a befektetett pénziigyi er6forrasok, mikozben a legintenzi-
vebb hatassal van a kdrnyezethasznalatra. Ebbol a szempontbdl a t6kepiaci folyama-
tok jovénkre nézve sokkal ,veszélyesebbek” és sokkal tobb figyelmet érdemelnének,
mint a termelési és fogyasztasi folyamatok énmagukban.

Egyrészt, a legtobb természeti erdforras-igény az anyagallomanyok felépitése
soran keletkezik, mely a folyamatosan novekvd globalis kitermelés (t6bb mint 100
gigatonna 2021-ben) egyre novekvd hanyadaért felelés - ez tavaly mar 61% volt
(Circle Economy 2022). Raadasul - a taplalékkal bevitt energia kivételével, mely az
Osszes kitermelés 20%-aért volt felelés - az dsszes felhasznalt energiat az anyagal-
lomanyok (éptiletek, gépek, jarmiivek) alakitjak at annak érdekében, hogy a tarsada-
lom élvezhesse az anyagi szolgaltatasokat (flités, termelés, oktatas, kozlekedés stb.).

Masrészt, korabbi munkainkban azt is bemutattuk mar, hogy gazdasagi szem-
pontbdl az anyagallomany-gyarapodas hatékonysidga messze meghaladja a fizikai
hatékonysag als6 hatarat (Dombi 2021). Az dramlas- és technolégia-orientalt kor-
nyezetpolitika raadasul azt is figyelmen kiviil hagyja, hogy a technolégiai fejlédés
torténelme soran egy allandéan jelenlévd atvaltas (trade-off) figyelhet6 meg az
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eréforras-hatékonysag és az anyagallomanyok mérete és komplexitasa kozott (Lu-
derer etal. 2019, Dombi 2019, Chester et al. 2020, Whiting et al. 2020), ami igy egy
okoldgiai értelemben veszteséges atvaltast eredményez. Tulajdonképpen ez a két
alapvetd oka annak, hogy az utébbi évtizedekben semmi jelét nem latjuk a gazda-
sagi novekedés és a természeti er6forrasok felhasznalasa kozotti szétvalasztasnak
(decoupling) (Wiedmann 2020).

Osszegzés

Mint bemutattuk, az 6koldgiai krizis kdézponti eleme az, hogy a tékefelhalmozas a
megtakaritasok bazisan gazdasagi szempontbdl allandé jovedelemforras, de fizikai
értelemben az dllomany-gyarapodasnak a beruhazasokkal szemben nem kell a rend-
szer miikodéséhez megteremteni a ,megtakaritasokat”, elég csupan felélni a termé-
szet készleteit. Amig a megtakaritasok sztkiilésével csokkennének a beruhazasok,
addig az allomany-gyarapodas tulajdonképpen a pénziigyi beruhazasi igények fiigg-
vénye, ami igy a kornyezeti allapot folyamatos, visszapoétlas nélkiili degradalodasa-
hoz vezet. Emiatt nem az a kérdés, hogy milyen technoldgiakkal prébaljuk kezelni az
okolégiai valsagot, hanem az, mikor latjuk be, hogy a felhalmozasi folyamat, tehat a
beruhazas a pénziigyi sikon és az allomany-gyarapodas a fizikain, els6dleges forrasa
a kornyezet talhasznalatanak.

Természetesen végiggondolva a civilizacio fejlédésének szakaszait belathatjuk,
hogy a t6ke szerepe elvitathatatlan volt és varhatdan lesz is az életszinvonal emel-
kedésében, hiszen ezen keresztiil jelennek meg az innovaciok az egészségligytdl
kezdve a kdzlekedésen at a kapcsolattartasig életiink minden tertiletén. Cikkiinkben
bemutattuk ugyanakkor, hogy mind pénziigyi mind fizikai értelemben a felhalmo-
zasi folyamat dominans részének feltételezhetéen napjainkban nincs ilyen hatasa,
vagy az aranytalanul alacsony a kdrnyezeti karokhoz viszonyitva. A két éve kezd6dé
Covid-19 pandémia kezdeti, szigoru lezarasokkal terhelt szakasza utan a gazdasag
minden jel szerint mihamarabb a régi vaganyba kivant volna visszatérni - f6leg en-
nek kdszonhetjiik a mostani inflaciés kornyezetet. Anyaghasznalatunk és kibocsa-
tasaink rovid id6 alatt visszapattant a korabbi trendekhez. A jévében varhat6 nagy
innovacidk, példaul a mesterséges intelligencia alkalmazasa sem biztos hogy csok-
kenti majd a kornyezetterhelést: az eddigi technolégiai innovacidink eddig is mindig
csak tovabb fokoztdk az erdsorrashasznalatot.

A t6kepiac relevanciaja fenntarthatésagi szempontbdl tehat nem az, hogyan tu-
dunk tobbletforrast teremteni ,z6ld finanszirozas” céljaira, hanem ellenkezdleg:
hogyan tudjuk elérni, hogy a megtakaritasok olyan beruhazasok finanszirozasara
korlatozédjanak, melyek az dkologiai hatarokon belil maradva is emelni tudjak a
tarsadalom jol-1étét.
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A fenntarthat6sag érdekében a kozeljovében tehat olyan beruhazasi kdrnyezet
kialakitdsara lenne sziikségiink, mellyel megtarthatjuk a tékefelhalmozas pozitiv
tadrsadalmi hozadékat az anyagi szolgaltatasok bdviilésén keresztiil, mikdzben az
anyagallomanyok gyarapodasat jelent6sen fékezni tudjuk, hiszen a kérnyezetter-
helés, mint bemutattuk, legf6képpen az allomanygyarapodashoz kéthetd. Ennek
érdekében egyes tevékenységek beruhazasainak gazdasagi jaradékat jelentésen
csokkententink kell, ami elengedhetetlenné teszi az allam szerepének feliilvizsga-
latat egyes jelentds természeti eréforras igény piacokon a kdzeljévében. A magas
anyag- és energiaigények miatt biztosan érintenie kell a fenntarthatésagi atmenet-
nek a lakaspiacot, a k6zlekedési infrastruktirakat, a varostervezési folyamatokat és
a termeld-, illetve szolgaltat6 infrastrukturakat.
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