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A természeti toke, mint termelési tényezo:
novekedési regresszio elemzés

Kovacs Antal Ferenc?

Osszefoglaléds

A tanulmany témaja a természeti t6ke, mint termelési tényez6, ndvekedési modellekben
betdltott szerepének vizsgalata. A neo-klasszikus kdzgazdasagtan hagyomanyos
makrodkondomiai nbvekedési modelljeinek termelési fliiggvényei a fizikai tbke, a munkaerd és
a termelékenység, mint termelési tényezdk, ill. a jovedelem kozotti oksagi 0sszefliggések
vizsgalatat célozzak. A fenntarthatésag vagyoni szemlélete szerint a természeti téke, ill. annak
valtozasa, szintén oksagi 0sszefuggésben van a jovedelmek alakulasaval. Ennek a hatasnak
az empirikus kutatasat célozva szamos javaslat sziletett a ndvekedési modellek megujulé és
nem-megujulé természeti téke elemekkel torténd kiterjesztésére. Ennek példaja a
hagyomanyos noévekedési modellekre épllé Dasgupta altal javasolt elvi modell. A tanulmany
a természeti téke, ill. a megtakaritasok jovedelemképzddésre gyakorolt hatasanak empirikus
vizsgalatat mutatja be az OECD orszagok esetén vilagbanki adatok felhasznalasaval. A
ndvekedési regresszios vizsgalat eredményei ramutatnak, hogy a Mdodositott Netté Nemzeti
Jovedelem és a Modositott Nettdé Megtakaritas fenntarthatésagi mutaték és alkalmazasukkal
a gazdasagi novekedés fenntarthatésagara vonatkozo, GDP-t kiegészité informaciok
nyerheték. A kutatds adat és moddszertani korlatai a diszkusszié fontos elemét képezik,
amelyek egyben tovabbi kutatasi irdnyokat is kijelélnek.

1. Bevezetés

A neo-klasszikus kozgazdasagtan makrookonomiaja (Abel and Bernanke, 1995; Acemoglu,
2009; Barro and Sala-i-Martin, 2004) megalapozza a gazdasagi novekedés fenntarthatosagi
szemléletli vizsgalatat (Hess, 2016). A Dasgupta Jelentés (Dasgupta, 2021) témaja a
biodiverzitasra épiild fenntarthatosag, ill. annak vagyoni szemlélete, vagyis a vagyoni
szemléletli gazdasagi fejlédés. Kovacs (2022) kozli a fenntarthatdsag Brundtland Jelentésen?

crer

szerzOtarsai széles korben hivatkozott NBER paper kozleménye (Arrow et al., 2010)°.

A fenntarthatosdg vagyoni szemléletében a fenntarthatosag megfeleld mutatdja az datfogo
vagyon (comprehensive wealth), ill. annak valtozasa. Ennek értelmében a generdciokon dativeld
jollét akkor és csak akkor nem csokken, ha az atfogd vagyon nem csokken (Dasgupta and Miler,
2000; Hamilton, 1999). Ez a bizonyitassal alatamasztott allitas teremti meg a kapcsolatot a
nyugati filozofidban targyalt jollét eszméje €s a fenntarthatosag neo-klasszikus kdzgazdasagtan
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2 A fenntarthatd fejlédés a fejlédés olyan formaja, amely a jelen igényeinek kielégitése mellett nem fosztja meg a
JjOv6 generacioit sajat sziikségleteik kielégitésének lehetbségétél" (Brundtland, 1987, chap. 3.). A brundtland-i
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szerinti definicioja kozott. Ez helyet adhat egy olyan logikai érvelésnek is, hogy a vagyoni
szemlélet, a vagyont és annak valtozasat Kiterjesztve a jellemz6 nem monetaris attribatumokkal,
alkalmas lehet a fenntarthatosdg utilitarista felfogason tuli értelmezésére, integralva mas
gondolati hagyomanyok értelmezését a fejlodés célja és a jollét vonatkozasaban.

A GDP jovedelemaram, flow, tipusu mutato, ezzel szemben az dtfogo vagyon készlet, allomany,
(stock), ami a tarsadalmi-gazdasagi rendszer miikodéséhez rendelkezésre allo vagyonelemek, a
fizikai (termelt), human, természeti és tarsadalmi toke elemek Gsszességét jelenti. Jol ismert,
hogy a GDP rovidtavl szemléletli, a tarsadalmi-gazdasagi rendszer gazdasagi tevékenységét
jellemzi adott id6szakban (egy €v), de nem tartalmaz informdaciét az ahhoz sziikséges
er6forrasok valtozasara vonatkozoan, mint pl. a nyersanyagkészletek kimeriilése, a gépek és
infrastruktara értékvesztése, a munkaeré mennyiségi és mindségi valtozasa stb. Az atfogo
vagyon, igy annak valtozasa, mindezeket magéaba foglalja.

A vagyoni szemléletli fenntarthatésag vizsgéalata a neo-klasszikus kozgazdasdgtan
mikrodkonomiai €s makrodokondmiai modelljeire épiil. A mikrodkondmia jellemzden a human
¢s a természeti rendszerek kapcsolddasi pontjain kialakult, vagy szakpolitikai dontésekkel
létrehozott piacokkal, piaci kudarcokkal, keresleti-kindlati viszonyokkal, arakkal, értékekkel,
értekelési modszerekkel foglalkozik. A kornyezetet okoszisztémak rendszereként értelmezi,
ami szolgaltatdsokat nydjt a human rendszerek, a gazdasag és az egyének szamara. Ezen
szolgaltatdsok, mint aramok (flow) értéke alapozza meg az Okoszisztémak, mint eszkoz-
készletek, értékét. Az dkoszisztémak értékelése atvezet a makrookonomia teriiletére, mert az
Okoszisztémak a természeti vagyon elemei, amelyek a novekedés-gazdasagtan modelljeiben
szerepelnek, mint termelési tényezok.

A gazdasagi novekedéssel kapcsolatos empirikus kutatdsok hagyoményosan a GDP, a
megtakaritasok és a toke képzbodése kozotti Osszefliggéseket vizsgaljak (Piketty, 2018),
azonban lényegében konszenzus alakult ki abban a tekintetben, hogy a GDP nem alkalmas a
tarsadalmi-gazdasagi rendszer fejlodésének hosszatavi-szemléletii leirasara (Costanza et al.,
2009; Csat, 2023; Fitoussi et al., 2018; Stiglitz et al., 2010). A fenntarthatosagi szempontok
megjelenitése érdekében szamos, a hagyomanyos mutatok modositasaval szerkesztett
mérészam keriilt kidolgozasra, amelyek egyfajta dtmenetet képeznek a fejlédés jovedelem-
aram (flow) alapu leirdsa helyett a vagyon valtozasa vizsgalatdnak iranyaba. Ebben az
értelmezésben nyilik lehetdség a jovedelem termelése, a megtakaritasok és a vagyon képzddése
kozotti  hosszutavi-szemléletli Osszefliggések elemzésére a Modositott Netto Nemzeti
Jovedelem (Adjusted Net National Income, ANNI), a Mddositott Netté Megtakaritds (Adjusted
Net Savings) és az Ossztéke (Total Wealth, TW) mutatok alkalmazasaval (lasd Hiba! A
hivatkozasi forras nem talalhatd.).

A harom mutato tehat eszkdzként szolgal a kornyezeti szemléleti makrookonomiai ndvekedési
modellek empirikus vizsgélatdhoz, amelynek f6 kutatdsi irdnyairdl jo attekintést ad Niu és
szerzOtarsai (2022) tanulmanya. A szerzOk hangstlyozzak a kornyezetpolitika és a
gazdasagpolitika 0sszekapcsolasanak igényét, vagyis a gazdasagpolitikat szolgalo 1) kdrnyezeti
makrodokondmia sziikségességét, amelyek lehetdvé teszik az 6koldgiai kornyezet és a gazdasagi
tevékenység kozotti komplex Osszefiiggések empirikus vizsgélatat. Ennek része a
hagyomanyostol eltéré 0j makrookonomiai modellek, és modellezési eszkdzok kidolgozasa is.

Ennek az igénynek felel meg fenntarthatdésagi Dasgupta makrookondmiai ndvekedési modellje
(Dasgupta, 2021, chaps. 4, 13), ami lényegében a klasszikus novekedési modellek kiegészitése
a megujuld és nem-megujuld természeti toke és a globalis népesség, ill. annak véltozésa,



valamint a gazdasag bioszféraba valo bedgyazottsaga figyelembevételével (Kovacs, 2022). A
Dasgupta modell termelési fiiggvénye erésen stilizalt, a Cobb-Douglas tipusu valtozatanak
logaritmikus atalakitdsaval nyerhetd az a forma, amellyel a modell empirikusan, linearis
regresszid elemzéssel vizsgalhato. A tanulmany egy erre a mddszerre alapozott kutatast mutat
be vilagbanki adatok felhasznaldsaval, ami a megtakaritasok, a megjuld természeti toke és a
jovedelem valtozasa kozotti oksagi Osszefiiggések vizsgalatat célozza az OECD orszagok
esetében.

GDP ANNI
R —
Capital Gross Savings Total Wealth ANS

1. abra. A gazdasagi névekedes empirikus vizsgalatanak mutatoi: hagyomanyos szemlélet
(bal oldali abra) és fenntarthatosagi szemlélet (jobb oldali abra)
Forras: Kovacs, 2023

2. Kutatasi kérdés és hipotézisek

A Kkutatas témaja a vagyoni szemléletii fenntarthatosag, kiilonos tekintettel a természeti téke és
a gazdasagi fejlodés kozotti osszefiiggésekre. A tanulmanyban bemutatott vizsgalat a ,,GDP-n
tuli”, fenntarthatdsagi mutatdk alkalmazésaval keres kozvetlen kapcsolatot a fenntarthatosag és
a gazdasagi tevékenységhez kapcsolodo dontések kozott, kiillondsen a pénziigypolitika teriiletén,
megujult Vagyoni Szamlak adatbazisa (World Bank, n.d.) lehetdvé teszi a fenntarthatosag
kozgazdasagi elmélettel megalapozott, statisztikai adatokkal viszonylag jol alatdmasztott
empirikus kutatasat, ami egy viszonylag 0 kutatasi teriilet. Specifikusan:

e A Vilagbank 2021-6ta nyilvanosan elérhetd, megljult Vagyoni Szadmldk adatbazisa
megkiilonbozteti a meglijuld és nem-megujuld természeti vagyon elemeket, ezzel a vilag
146 orszadga vonatkozdsadban valik lehetdvé a fenntarthatosag erds kritérium szerinti,
okoszisztéma szemléletii vizsgalata;

e A Vildgbank megujult Vagyoni Szamlak adatbazisanak hasznélata jelentésen hozzajarulhat
a vagyonelemek valtozasa ¢és a jovedelem kozotti oksagi Osszefliggés feltarasat célzo
empirikus kutatashoz;

e A fenntarthatdsagi diskurzusban széles korben elfogadott az az allitas, hogy a természeti
vagyon hozzajarul a gazdasag teljesitményéhez, a nemzeti jovedelem eldallitasdhoz. A
kutatas eredménye hozzajarulhat ennek az allitdsnak az empirikus aldtdmasztasdhoz.

Ezeknek a szempontoknak a figyelembevételével a kutatasi kérdések a vagyoni szemléletii

fenntarthatosag széles és igen Osszetett problémakorének egy-egy fokuszalt szeletére

iranyulnak:



. Milyen 0sszefiiggések fogalmazhatok meg a gazdasagi novekedés kilatasai és a megajulod
természeti toke valtozasa tekintetében? Milyen oksagi kapcsolat mutathatd ki a megujuld
természeti toke, az 6koszisztémak valtozésa és a gazdasagi novekedés kozott? A csokkend
értékll 0koszisztémak rontjak-e a gazdasagi novekedés kilatasait, ill. az egészségesebb,
értékesebb megujulo természeti vagyonnak van-e gazdasagi ndvekedést generalo hatasa?

. Fligg-e a vagyon, ill. a megtjuld természeti téke gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa a
demografiai viszonyokto6l?

. A makro-pénziigyek rendszerében a gazdasagi novekedés kilatasainak javitasat célozva
kinal-e alkalmas eszkdzt a megtakaritdsok kornyezeti szemlélete? Van-e hatdsa a
fenntarthatosag vonatkozasaban a megtakaritasok kornyezeti szempontu felhasznéaldsanak,
finanszirozésa teriiletén? A megujulé természeti toke értékét noveld beruhazasok gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatasa Osszevethetd-e mas tipusu beruhazasok, pl. az ember altal
eléallitott, termelt tokét, vagy a human tokét célz6 beruhazasok hatdsaival?

. A ,,GDP-n tali” fenntarthatésdgi mutatok hordoznak-e GDP-t kiegészitd informdaciot a
fenntarthat6sag vonatkozasdban? Ha igen, mik ezek az informéciok?

A kiilonb6z6 orszagok fejlodésének, jovedelmi és vagyoni viszonyainak az dsszehasonlitd
elemzése problematikus, elsGsorban az orszadgok fejlettsége ¢s mas idioszinkretikus (sajatos,
egyedi) jellemzOk kiilonbsége miatt (Durlauf et al., 2005). Példaul a jovedelem
képzddésének oksagi Osszefiiggései az egyes orszagok esetén jol vizsgalhatok iddsoros
elemzéssel, de ezek eredményei a kiilonb6z6 orszagok tekintetében nehezen egybevethetok.
Az egyes orszagok vizsgalata, ill. az egyes orszagok Osszehasonlitd elemzése nem célja a
kutatasnak. Az elemzés az orszagok sziikitett korére, az OECD orszagokra vonatkozik, a
jelentds jovedelmi kiilonbségek ellenére feltételezve az adatok harmonizaltsdgat a
gazdasagi fejlettség, az intézmények, a statisztikai rendszer stb. viszonylagos hasonldsaga
okan. Az OECD orszagok Osszességére nyert vizsgalati eredmények kiindulopontként
szolgalhatnak az egyes OECD orszagok, vagy nem OECD orszdgok novekedési
kilatasainak tovabbi kutatdsdhoz.

A hipotézisek a kutatasi kérdésekben megfogalmazott problémak olyan formaban torténd
megfogalmazasat jelentik, amelyek a kutatds eredményei alapjan megerdsithetok, vagy
cafolhatok.

Az A kutatasi kérdéshez kapcsolodoan megfogalmazott hipotézisek a kdvetkezdk:

1. Hipotézis (HI1): A jovedelemtermelés valtozasa pozitiv oksagi Osszefiiggésben van a

megujuld természeti toke valtozasaval.

Indoklés: intuitiven, a megujuld természeti téke ndvekedése a jovedelemtermelés
novekedését indukalja.

Hipotézis (H2): A megtjuld természeti toke valtozasanak jovedelemtermelésre gyakorolt
hatdsa erésebb, mint az a megujuld természeti toke 6ssztOkén beliili aranyabol kdvetkezne.
Indoklas: A megujuld természeti toke ardnya az dsszvagyonon beliil altaldban jelentsen
kisebb, mint mas vagyonelemeké, pl. a termelt, vagy a human téke aranya. A hipotézis,
intuitiven, azt allitja, hogy ,,viszonylag” kicsi megujuld természeti tdkevagyon novekedése
is jelentds gazdasdgi novekedést indukalhat. Ennek a hatasnak a vizsgélatat, ill. mas
tOkeelemek hatdsaival torténd Osszevetését a Vilagbank megujult Vagyoni Szamlak
adatbazisanak hasznélata teszi lehetdvé.



A B kutatasi kérdéshez kapcsoloddan megfogalmazott hipotézisek a kovetkezok:

3.

Hipotézis (H3): az 6sszvagyon valtozasanak jovedelemképzddésre gyakorolt hatasa fiigg az
Osszvagyon ¢és a népesség aranyatol.

Indoklés: intuitiven, az egy fOre szamitott 6sszvagyon jovedelem képzdodésre gyakorolt
hatasa szignifikans. Ennek a hatdsnak a vizsgalata azért Iényeges, mert az egyes orszagok
egy fore szamitott természeti tokevagyona nagyon eltérhet, ami hatassal Iehet a gazdasagi
novekedésre. Természetesen ez a hatds sok mas idioszinkretikus ismérvnek is a fliggvénye
lehet, kiilondsen a gazdasag szerkezetének tekintetében, ami a kutatds ¢és a kutatasi
eredmények értelmezésének korlatjat jelenti.

Hipotézis (H4): a megujuld természeti toke valtozasanak jovedelemképzodésre gyakorolt
hatasa fiigg a megujulé természeti toke és a népesség aranyatol.

Indoklas: az egy fOre szamitott megujuld természeti tdkevagyon nagysdganak
jovedelemképzddésre gyakorolt hatasa szignifikans. Itt is érvényesek a H3 hipotézis
vonatkozasadban megfogalmazott korlatozéasok.

A C kutatasi kérdéshez kapcsoldéddan megfogalmazott hipotézisek a kovetkezok:

5.

Hipotézis (HS): A jovedelemképzddés pozitiv oksagi Osszefliggésben van a kornyezeti
tényezokkel modositott megtakaritasok abszolut értékével.

Indoklas: a novekedési rata azonos lehet kiilonbozé fejlettségli orszagok esetében a
kornyezeti tényezdkkel modositott megtakaritdsok abszolut nagysaganak megvalasztasatol
fliggben. Intuitiven, magasabb megtakaritasok magasabb  jovedelemtermelést
eredményeznek.

(H6): A jovedelemképzddés pozitiv oksagi Gsszefiiggésben van a kdrnyezeti tényezdkkel
modositott megtakaritasok ratajaval.

Indoklas: két azonos fejlettségli orszag esetén a gazdasag ndvekedése kiillonbozhet a
kornyezeti tényezdkkel modositott megtakaritasok jovedelemben mért ardnyatol fiiggden.
Itt is, intuitiven, a magasabb megtakaritasi rata, ceteris paribus, magasabb
jovedelemtermelést eredményez.

A D kutatasi kérdéshez kapcsolodoan megfogalmazott hipotézisek a kovetkezo:

7.

Hipotézis (H7): a fenntarthatosdgi mutatd alkalmazéisaval a vizsgalatok soran
érvényesithetd a fenntarthatosag szigoru kritérium szerinti szemlélete.

Indoklas: Ez a hipotézis arra utal, hogy a vizsgalatok soran a természeti toke megajuld és
nem-megujuld elemei egyiittes hatdsanak a vizsgalata 1ényegében a fenntarthatdsag gyenge
szemléletét tiikrozi. A fenntarthatosdg szigoru kritériuma a megujuld természeti toke
valtozasanak hatisaira fokuszal. Ezt a fajta vizsgélatot, vagyis a fenntarthatdsadg szigort
feltételének szemléletét teszi lehetdvé a természeti tOke megjuld és nem megujuld
elemeinek kiilon tényezdként vald szerepeltetése a termelési fliggvényben.

Hipotézis (H8): Az ANNI és GNI fenntarthatosagi mutatok, amelyek ,,GDP-n tali”
informdaciot hordoznak.

Indoklas: a GNI és az ANNI olyan, a fenntarthatosag vonatkozasaban relevans informacidk
kimutataséara alkalmasak, amelyekre a GDP alkalmazasaval nincs lehetdség.

A kutatasi eredmények és a hipotézisek vizsgdlata véarhatdoan harom f6 témateriiletre
vonatkozoan jelentenek hozzaadott értéket:

1.

A Vilagbank megujult Vagyoni Szamldk adatbazisanak regresszios elemzésekhez torténd
felhasznalasa:



A Vilagbank Vagyoni Szamlak adatbazisanak 2021-6ta elérhetd tovabbfejlesztett valtozatat
alkalmazo6 empirikus kutatas szakirodalma, kiilondsen a novekedési regresszid kutatasok
tertiletén folyamatosan boviil. A kézleményeket viszonylag egységes elméleti szakirodalmi
hattér jellemzi, példaul (Krevel, 2021). Ezen forrasok jelentds része a tanulmany
szakirodalmi forrasai kozott szintén megtalalhatd. A  Kutatds eredményei igy
Osszehasonlithatok mas kutatasok eredményeivel, ill. a rendelkezésre all6 hosszabb
idésorok kiegészithetik, esetleg modosithatjak a korabbi kutatasok eredményeit, pl. Hess
vizsgalatait (Hess, 2010).

2. A Dasgupta-modell Cobb-Douglas tipusu termelési fliggvényének regresszios becslése:
A Kutatas megvilagitja azt a kutatasi iranyt, amit a neo-klasszikus névekedési modellekre
épiild, a természeti tokét is, mint termelési tényezdt tartalmazo modellek 6konometriai
vizsgalata (growth regression) kinal. A Cobb-Douglas tipusi termelési fliggvény
alkalmazasdnak szakirodalma igen gazdag, de hagyomanyosan elsésorban a
mikrodkonomia teriiletére, kiilonbozo iparagak, kiillondsen a mezdgazdasag vizsgalatara
iranyul. A kornyezeti Kuznetz-gorbe vizsgalatit célzd kozlemények mar a kornyezeti
fenntarthatosagot is figyelembe vevo tovabblépést jelentettek. A gazdasagi felzarkdzas
kutatasain talmenden a kornyezeti tOkével kibdvitett Cobb-Douglas tipusti modellek
alkalmazéasa 1jszerli megkozelitést kinal a fenntarthatosag empirikus kutatdsdnak
modszertanat illetden.

3. ,,GDP-n tali”, ,,fenntarthatosagi’” mutatok gyakorlati alkalmazasa:
A szakirodalomban szamos forrds taldlhaté a fenntarthatdsagi, ,,GDP-n tali” mutatok
hasznalatara vonatkozdéan, de azok hasznalata nem Aaltalanosan elterjedt, és ez a
megallapitas azok szakpolitikai alkalmazasara is érvényes. Ez a tény az alapja a 2015-ben
sziiletett ENSZ Fenntarthatosagi Célok 17.19 alcéljaban szerepld felhivasnak, amely
lényegében a GDP-t kiegészitd, fenntarthatdsadgi vonatkozasti mutatok kidolgozasat és
alkalmazasat szorgalmazza. A Kutatas eredményei erre az igényre reflektalnak.

A kornyezet, a természeti toke és a gazdasagi fejlédés, a gazdasag novekedése kozotti
Osszefiiggések vizsgalatanak fokuszaban daltaldnossdgban a GDP all és tobbségében a
rendelkezésre all6 nemzeti, vagy iparagi szintli adatok statisztikai elemzésére szoritkozik. A
Vilagbank globalis vagyoni jelentése (World Bank, 2021) példaul részletesen foglalkozik a
természeti er6forrasok exportjabol szarmazo jovedelmek felhasznaldsaval a Hartwick-szabaly
perspektivajabol (Hartwick and Hamilton, 2014; Hartwick, 1977). A jelentésben szereplé Cust
¢s Ballesteros szerzdparos altal jegyzett tanulmany a vagyonképzddés és a GDP-ben mért
jovedelem elballitasa kozotti Osszefiiggésekre fokuszal (2021c), elsésorban a természeti
er6forrasokban gazdag, fejlddd orszdgokra vonatkozoan. Szoros ok-okozati Osszefliggésekre
mutattak rd a vagyonképzddés és a jovedelmek kozott, 1ényegében a Hartwick szabaly
empirikus alatdmasztdsdra, miszerint ezekben az orszdgokban a fenntarthaté novekedés
megerdsitése érdekében a jovedelmeket megfelelden, fokozottan a humén és természeti toke
beruhdzasokra, ill. technolédgiai innovaciora kell forditaniuk.

Tovabbi példaként, a Dasgupta Jelentés atfogd modon targyalja mind az egyenldtlenség, mind
a termelékenység GDP-ben mért gazdasagi névekedésre gyakorolt hatasat. Ezekhez és mas, a
szakirodalmi elemzésben k6zolt eredményekhez kapcsolodoan a bemutatott kutatas szintén ok-
okozati kapcsolatot keres a természeti toke valtozasa és a jovedelmek kozott, de a GDP-n
tulmenden fenntarthatésagi mutatokat is alkalmazva.

A kutatas egyrészt explicit modon célozza megvilagitani a nemzetkozi statisztikai rendszerben
elfogadott, fenntarthatdsagi szempontokat érvényesitd ,,GDP-n tali” mutatok GDP-t kiegészitd
hozzaadott értékét, masrészt hangstlyozni kivanja az adatok elballitisi modszertananak



fontossagat, konkrétan, hogy a rendelkezésre allo adatok mennyiben harmonizalnak és felelnek
Osszevetheto a felsorolt szakirodalmi példakkal és mas kutatdsok eredményeivel, amely tovabbi
kutatasok iranyat is kijeloli.

3. A fenntarthatosag empirikus vizsgalatanak elméleti
megalapozasa

3.1. A generaciokon ativelo jollét

Arrow és szerzotarsai (Arrow et al., 2010) a generdciokon ativeld jollét (intergenerational
wellbeing) fogalmat matematikai formdban, a neo-klasszikus definicid és kordbbi munkak
alapjan (Nordhaus and Tobin, 1973; Pearce, 1993) a kovetkezéképpen fogalmazza meg: a
generaciokon ativeld jollét t idopontban a jelen és jovo generaciok jolléti fogyasztasainak (javak
¢s szolgaltatasok) a jelenértéke, amit a szakirodalomban altalanosan hasznalt képlet fejez ki [1]:

[1] V@) = [7[U(C(s)e2CDNds, 520

ahol C(s) a fogyasztas aramok vektora, ami a piaci javakon tul tartalmazza a pihenéssel,
kultaraval, egészséggel kapcsolatos fogyasztast és a természet szolgaltatasait is (0koszisztéma
szolgaltatasok). (Bretschger and Valente, 2023) ezt a jolléti fogyasztds-t generdciokon dtivel
hasznok-nak (intergenerational benefits) nevezi, amely az [1] egyenlet kibontasaval a [2]
egyenlet szerint fligg a termelt javak fogyasztasatol (c), a kornyezet minéségétol (q) és egy
demografiai index-tdl (n):

[2] U@ = [, ulc®),q®),n(e)e P,

ahol U a generaciokon ativeld hasznok Osszessége, t € (0,0); p a diszkontrata, amely a
demografiai struktira, n, fiiggvénye, tovabba, amely fligg az egyén generacidkon ativeld
preferenciaitol, amelyet a szerzok ,,dinasztikus idé-preferencia”-nak neveznek. (Smulders and
Van Soest, 2023) a [2] egyenletet modositott formaban a kdvetkezéképpen javasolja:

[0e]

Wi(t) = J e"pSU(c(t +5s),N(t + s))ds
0

ahol a ,,nemzetek vagyona” az elfogyasztott javak c(t) és a természet nyujtotta szolgaltatasok
N(t) 6sszességébdl tevodik Ossze.

Arrow és szerzotarsai (Arrow et al., 2010) definicidja szerint adott idépontban a fenntarthatosag
kritériuma, hogy a hasznossag-folyam jelenértéke* nem csokken, tehat:

dav(t)

3.2. A fenntarthatosag vagyoni kritériuma

4V/(t) azonos az U(t), vagy W(t) jeldléssel — a kiilonbdzd szakirodalmi forrasok jel6lését kdvetve.



Arrow ¢és szerzbtarsai (Arrow et al., 2010) a generaciokon ativeld jollét és a tokeallomany
kozotti Osszefliiggést igy irja le: jelolje K(t) az 0ssz tékeallomany vektorat t iddpontban, és a
generacidkon ativeld jollét igy leirhatd, mint az dssz-t6keallomany iddbeni fliggvénye:

[4] V() =V(K(),¢).

A generacidkon ativeld jollét tehat fiiggvénye a tokeallomanynak és az idének, valamint az
olyan, id6ben valtozd exogén tényezéknek, mint a cserearanyok (terms of trade), a technologiai
valtozas, a népesség novekedése €s az intézményi valtozasok. A tokeelemek értékét a
mindezeket magaba foglalé ,,drnyékar” (shadow price) hatarozza meg, ami fliggvénye minden
tokeelem allomanydnak, ¢s ami a kiilonb6z6 tékeelemek allomanyanak egymashoz vald
illeszkedését is kifejezi. Arrow hangsulyozza, hogy az arnyékarak megallapitdsaban fontos
szerepe van a generaciokon ativeld etikanak, amellyel a filozofiai igazsagossag kérdéséhez
kapcsolodoan mar egy évtizedekkel korabbi cikkében foglalkozott (Arrow, 1973).

Az eldzbekben targyaltak szerint a vagyon fenntarthatosadgi mutatd, mert annak valtozasa koveti
a generaciokon ativeld jollét valtozasat. Ezek alapjan a fenntarthatdosdg Arrow szerinti
definicidja a kovetkezo:

»-.-a fejlodés adott t idépontban fenntarthatd, ha 4llandé arnyékérakkal mérve az egy fore es6
Osszvagyon, t idépontban nem csokken”.

Hamilton és Hepburn (2014) a vagyon komponenseit a kovetkezok szerint hatarozza meg

o Fizikai vagy termelt toke: infrastruktara, épiiletek, gépek;

e Human téke: az emberek iskolazottsaga, képzettsége, tudasallomanya;

e Természeti toke: 4asvanyok fosszilis energiahordozok, kereskedelmi foldteriilet,
halallomany, természeti foldteriilet, beleértve az 6koszisztémakat;

e Szellemi tulajdon: szerz6dések, szabadalmak, szoftver, adatbazisok és mas eszmei tulajdon,

e Tarsadalmi / intézményi tOke: eszmei tényezOk, pl. az intézmények mindsége, a
jogallamisag, a tarsadalmi tke kiilonbozd formai, amik lehetdvé teszik a termékek és
szolgaltatasok eldallitasat, valamint

e Nettd pénziigyi eszkozok: orszadghatarokon atnyuldan. Az orszaghatarokon belill a
kovetelések és tartozasok kiegyenlitik egymast.

Arrow és szerzotarsai (Arrow et al., 2010) definicidja szerint az datfogo vagyon a tdkeeszk6zok
arny¢karral sulyozott 6sszege:

[5] W@ =r®t+Ep:OK(1),

ahol 1(t) a tékeeszkdzok idS-drnyékdra®, p; a K; tokeeszkdzok anyékara t iddpontban. Egy
eszkoz arnyékara adott idépontban fliggvénye minden mas tékeeszkdz-allomanynak, és fiigg a
jelen és a jovo gazdasagatol, ami azt jelenti, hogy az arnyékar fiiggvénye az egyes tékeelemek
kozotti feleserélhetdségnek, nemcesak a jelenben, hanem a kovetd idészakokban is.

Az atfogo vagyon olyan elméleti fenntarthatosagi mutatonak tekinthetd, aminek becslése
gvakorlati mutatok hasznalataval torténhet.

5 Ertelmezhetd a linedris egyenlet tengelymetszékének analdgiaja szerint, aminek gyakorlati kdzelitésére Jumbri
és Managi a Teljes Tényezbtermelékenységet (Total Factor Productivity, TFP) hasznalja (Jumbri and Managi,
2020).



Az arnyékar definicioja

Az arnyékarak megallapitadsa az 6sszvagyon, ill. az dsszvagyon elem értékek kiszdmitasanak
bonyolult része. Arrow szerint az arnyékar (egy vagyonelem arnyékara) a vagyoneszkoz
allomanyok fiiggvénye, ami azt jelenti, hogy az egyes vagyonelemek allomanyai milyen
mértékben helyettesithetok egymassal, nem csak az adott idOpontban, hanem a kdvetd
idépontokban is. Az arnyékar tehat, az éppen aktualis piaci artdl fiiggetleniil, azt a tarsadalmi
értéket jeleniti meg, amit az adott vagyonelem a generaciokon ativeld jollét €s a fenntarthatosag
Osszefiiggéseiben a tarsadalom szamara jelent. A generaciokon ativeld elosztas etikai
problémaja tehat szorosan Osszefiigg az arnyékarakkal, ami megnyitja a lehetGséget az itt
targyalt elmélet mas gondolati hagyomanyokkal (nemcsak a nyugati utilitarius hagyomannyal)
vald Osszevetésre.

6] pi®)=52
pi(t) az i-edik t6keeszkéz arnyékara t idépontban, ami K;(t), vagyis az i-edik tOkeeszkoz
hozzajarulasat fejezi ki a generaciokon ativeld jolléthez ( V(t)), az altala nyujtott javakon,
szolgaltatdsokon és kozvetlen élvezeten keresztiil Tehat adott idépillanatban egy tékeelem
arny¢kara az Gsszes tobbi tékeelem fiiggvénye, tovabba, az drnyékar nem csak a jelentdl, de a
gazdasagatol, annak teljes jovojétol fiigg.

Gyenge és szigoru fenntarthatosag

A tarsadalmi-gazdasagi rendszer gyenge fenntarthatosaganak a vagyon valtozasaval kifejezett
kritériumat ® (Pearce, 1993) a [7] egyenltlenség fejezi ki:

dw _ dWp | dWy | dWy |, dWg
7] dt_dt+dt+dt+dt>0'

vagyis, az egyes tOkeelemek valtozasainak 0sszege nagyobb, mint z€rd. Ez az egyenldtlenség
azt is kifejezi, hogy az egyes tokeelemek helyettesithetdsége megengedett, azaz, pl. a természeti
toke csokkenése ellenstilyozhat6 a termelt, a human, vagy a tarsadalmi toke megfeleld
novelésével.

Pearce (Pearce, 1993) szerint a fenntarthatosag Szigora kritériuma nem a teljes vagyonra,
hanem a kritikus természeti toke vagyonelemekre fokuszal, amelyek esetében nem kovetkezhet
be csokkenés és ezek mas tékeelemekkel torténd helyettesitése nem megengedett.

dwy
/8] prrabd X
vagyis, a tarsadalmi-gazdasagi rendszer az erds kritérium szerint nem fenntarthatd, amennyiben
egy kritikus természeti toke eszkdz esetében csokkenés kovetkezik be.

3.3. Novekedési modellek és fenntarthatosag

A novekedés kérdéseinek kozgazdasagtani vizsgalata [ényegében a 18. szazadra nyulik vissza:
Malthus elméletében a népesség és az életszinvonal egymast szabdlyozd Osszefliggését
fogalmazta meg. Sidgwick-Ramsey-Harrod a 20. szazad elején mar a generaciok és a
diszkontalas kérdéseivel foglalkozott. A modern névekedéselmélet alapjat az 1950-es években

6 A részletes levezetés az (Arrow et al., 2010) NBER working paper-ben jelent meg.



Solow és Swan fektette le, amelyrél Tokés (Tokés, 2022) nyujt atfogd elemzést az elmult
évtizedeket jellemz6 novekedési elméletek és modellek perspektivajabol. A Solow-Swan neo-
klasszikus novekedési modell még nem veszi figyelembe a gazdasag novekedésének kornyezeti,
bioszféra-korlatjat. A természeti téke termelési tényezdként vald figyelembevétele mar egy
kovetkez6 korszakban, a kdrnyezetgazdasagtan megjelenésével keriil elétérbe és 1ényegében az
1970-es évtizedtol foglalkoztatja egyre intenzivebben az elméleti kozgazdasagtant. A
természeti tOke, a technologia-fejlodés €s a novekedés Osszefiiggéseinek formalddasat, az
elmélet és az empiria fejlodését Brock és Taylor targyalja NBER tanulmanyaban (Brock and
Taylor, 2005), az egyes termelési tényezok helyettesithetoségérél és Daly ,,steady-state”
koncepcidjanak értelmezésérdl (England, 2000) értekezik.

A fenntarthatosag kutatasat tekintve két fontos folyamat rajzolodik ki: egyrészt, az empirikus
vizsgalatoknak az elmult hdrom évtizedben Uj lendiiletet ad az ugrasszeriien fejlddd informatika
¢s statisztikai modszerek, valamint a rendelkezésre all6 adatokbazisok, masrészt 0j, szintetizalt
modellekben egységesiil a kornyezeti er6forrasok gazdasdgtana és a kérnyezetgazdasagtan. Ez
a fejezet el6szor a fenntarthatdsag ezen egységes szemléleten alapuld altalanos modelljét
ismerteti Bretschger and Valente (2023) szerint. Ezt kovet6en, az altalanos modell két
gyakorlati példajaként bemutatja a kdrnyezeti tokével, mint termelési tényezovel kiterjesztett
Solow-modell-t, valamint a kozelmultban Dasgupta altal javasolt modell propoziciot. A
kutatasi  célkitizésekt6l fiiggben a Solow-modell Osszefliggései a hagyomanyos
makrodkondmiai szemléletben, a Dasgupta-modell pedig célszerlien a fenntarthatdsag
trianguluma szemléletében nyujtanak elméleti kozgazdasagi modelleket a gazdasagi ndvekedés
empirikus kutatasaihoz (Hiba! A hivatkozasi forras nem talalhaté.). Mindkét modell esetén
a termelési fliggvény kozelitése a legelterjedtebb Cobb-Douglas fliggvény formaban torténik,
amelyeket a tovabbiakban a bemutatott kutatas is alkalmaz.

3.3.1. Altalanos modell

Bretschger és Valente (2023) szerint a fenntarthatosagi politikak kozgazdasagi elvekkel torténd
alatimasztasa altalaban azért elégtelen, mert egyrészt az azokat megalapozo koltség-haszon
szamitasok behataroltak, masrészt a fenntarthatosagi célok fizikai mutatok formajaban jelennek
meg. Ezt a problémat a fenntarthatosag integralt gazdasagtana oldja fel, mert a tarsadalom és a
bioszféra nem linearis, dinamikus Osszefiiggéseit matematikai formaban, a kozgazdasagtan
eszkozrendszerével irja le. Az integralt megkdzelités elsd 1épése a generdciokon ativelé jollét
koncepcionalis megfogalmazasa ([2] egyenlet), amelynek 1ényege, hogy a mindenkori jollét a
javak fogyasztasatol, a kornyezet allapotatol és a demografia helyzetétdl fiigg. Definicid szerint
a tarsadalmi-gazdasagi rendszer adott idészakban fenntarthatoan miikddik, ha a generacidkon
ativeld jollét nem csokkent, ami kdvetheté a makrodkondmiai dsszvagyon valtozasaval (Arrow
et al.,, 2010). Kovetkezé Iépésként, az Osszvagyon valtozasanak, a jovedelemnek a
megtakaritasoknak és mas, a tarsadalmi-gazdasagi rendszert jellemzd valtozoknak az
Osszefliggéseit Bretschger elvi szintii, integralt novekedési modellben foglalja 6ssze, ami egy
termelési fliggvénybdl és 6 dinamikus eszkoz-aram fliggvénybdl all (Bretschger and Valente,
2023):
[9  y@® = y(a®), k®),1(t), b(O)re(t),q(t)),

ahol:

y — kibocsatas,

k — termelt toke,

| — munkaeré,

r¢ — kiaknazott (extracted) természeti eréforrasok,



a — teljes tényezdtermelékenység,
b — a természeti er6forras input-ok termelékenysége,
g — a kornyezet valtozasa.

A generaciokon ativeld jollét [2] és kibocsatas id6beni alakulasat (t) a termelési tényezok
Osszefiiggéseit kifejezd dinamikus eszkdz-aram fiiggvények korlatozzak:

k() = f*(y(®) — c@®),q®),

ahol k a tékeakkumulacio, ami a jovedelem (y), a fogyasztas () és a kornyezet allapotanak (q)
a fiiggvénye.

a®) = f @), y(®) —c(®),

amely szerint a, a teljes tényezOtermelékenység valtozasa a jovedelem, és a fogyasztas
fliggvénye.

b(t) = fP(y(6), y(t) — c(1)),

amely szerint a természeti er6forras input-ok termelékenységének valtozasa szintén a
jovedelem, és a fogyasztas fliggvénye.

[(®) = f1@®),n(®), q()),

ahol a munkaerd allomany véltozdsa a munkaerd, a demografiai index (n) és a kdrnyezet
allapotanak a fliggvénye.

@) = fT(r5©,r¢©),r9®) =rI@) *r°(t) — (8,

ahol a természeti er6forrasok allomanyanak valtozasa v5(t) figgvénye a természeti toke
nagysaganak r5(t), a kitermelt természeti er6forrasok allomanyanak r¢(t), a megujuld
természeti toke megujulasi ratajanak r9I(t).

q(®) = f4(a@®), y(®),c(®).

ahol a kornyezeti t6ke mindségének (allapotanak) a valtozasa ¢(t) fliigg a kornyezeti téke
allapotatol q(t), a gazdasag kibocsatasatol és a fogyasztastol.

A modell fiiggvényei a termelési tényezOk altalanos Osszefiiggéseit fejezik ki, és keretet adnak
a gyakorlatban alkalmazott specifikus, részletes modelleknek, amelyek segitségével a
gazdasagi novekedés empirikus vizsgalata a rendelkezésre allo adatokkal, statisztikai €s
okonometriai modszerekkel torténhet.

3.3.2. A zold Solow-modell

A 2000-es évek elején Brock és Taylor (2005) négy, a gazdasag és a kornyezet kapcsolatat leird
modellt ismertet. Ezek egyike a kornyezeti hatasokkal kiterjesztett Zdold Solow-modell,
amelynek termelési fliggvénye Hess (2016) nyoman:

[10]  Y(®) = A(t) « FIK(®), L(t), R()],

ahol Y(t) a kibocsatas, A(t), K(t), L(t) és R(t) rendre a technoldgia, a termelt, fizikai
tokeallomany, human tékeallomany, ill. a (nem megujuld) természeti erdéforrasok allomanya,
mint termelési tényezok.

A dinamikus eszkdz-aram fiiggvények:

[11] I(t) = S(¢)
[12] S(t) =s=Y(t)
[13]  L(t) = L(0)e™

[14]  R(t) = R(0)e



ahol [11] a makro6konomiai egyensulyi egyenlet, ami azt jelenti, hogy egyensulyi allapotban
¢s zart gazdasagban a megtakaritdsok S(t), vagyis a jovedelem azon része, ami nem magan,
vagy az allam fogyasztasa, a tokeallomanyba torténd beruhdzasok finanszirozasara forditodik,
beleértve a magan és az allami beruhazasokat. A [12] egyenlet a megtakaritasi fiiggvény, a
megtakaritas aranyanak jovedelem szerinti allandosagat fejezi ki. A [13] egyenlet a munkaerd
kinalati figgvény, ami azt a feltételt fejezi ki, hogy a munkaerd allomény n %-os allando rataval
novekszik. A [14] egyenlet a természeti er6forrasok u%-os allandé csokkenését fejezi ki. A
Solow modellben Y, K, L, S és I endogén valtozok, a megtakaritsi rata, n és u, exogén valtozok.
A modell szerint a gazdasag zart, egyensulyi (steady-state) allapotban van, a névekedés pedig
nem korlatos.

A Solow-modell egyenletei elhelyezhetok a fenntarthaté gazdasagi novekedés megtakaritas-
vagyon-jovedelem ciklusaban (Hiba! A hivatkozasi forras nem talalhatd.), a haromszog
egyes oldalai mentén.

Modositott Nemzeti Jovedelem
[10]
Y(t)=A(t) = F[K (t) L(t) R(t)]

[12]
S(t)=s=+Y(t)
[13]
L(t) = L(0)e" '
[14] Atfogé vagyon Tényleges megtakaritas
R(t) = R(0)e™ [11] 1(t) = S(¢)

2. abra. A Solow-modell egyenletei a fenntarthato gazdasagi novekedés ciklusaban
Forras: Sajat szerkesztés

A termelési fiiggvény [10] a vagyon-jovedelem, az egyensulyi egyenlet [11] a megtakaritas-
vagyon, a megtakaritasok fiiggvénye [12]Hiba! A hivatkozasi forras nem talalhaté. a
jovedelem-megtakaritas oldalon helyezhetd el. A Solow-modell tovabbi dinamikus
Osszefiiggései [13], [14] az atfogd vagyonhoz kapcsoldddan a munkaerd allomany (human téke)
¢s a kimeriild természeti toke allomany valtozasat irja le.

3.3.3. A Dasgupta modell

A Dasgupta modell szintén koveti a neo-klasszikus ndvekedési modellek logikajat, igyszintén
tekinthetd a fenntarthatosag altalanos novekedési modelljének specialis eseteként: a termelési
fliggvényt a termelési tényezOk 0Osszefliggéseit leird parcidlis dinamikus készlet-aram
fiiggvények egészitik ki, mindazonaltal a megujuld és a nem-megljuld természeti toke a
modellben kiilon termelési tényezoként jelenik meg (Dasgupta, 2021). A modell két alapvetése
a kovetkezo:



1. A tarsadalmi-gazdasagi rendszer a bioszféraba beagyazott, és ezért
2. A bioszféra kijeldli a gazdasagi ndvekedés hatérait.

Ennek megfeleléen a modell, értelmezési tartomdnya a fenntarthat6sag erds kritériumanak felel
meg, vagyis, a kritikus természeti toke elemek nem csokkenhetnek. A modell tovabbi ujdonsaga
a természeti tOke Okoszisztéma szemlélete, szemben a korabbi modellekkel, amelyek a
természeti tokét a kimerild természeti erdforrasokra, asvanyokra és az energiahordozo
vagyonra korlatoztak’. A természeti tokén beliil megkiilonbozteti a nem megujulé és a megujulé
természeti vagyoni elemeket. Az eldébbi a kimeriild asvanykincsek és energiahordozok,
amelyek csokkenése, a kibocsatas fenntartasa érdekében kompenzalhatéo mas tékeelemek, pl. a
termelt, vagy a human téke novelésével. A meghjuld természeti vagyonelemek az
okoszisztemak, amelyek csokkenését, az erds fenntarthatésag kritériuma szerint, nem
ellentételezi mas tokeelemek novelése.

A Dasgupta-modell egy termelési fliggvénybdl és 5 dinamikus eszkoz-aram (stock-flow)
fliggvénybdl all (Dasgupta, 2021, p. 358).

[15]  Y(®) = A®)SF()F(K(t), H(t),R(t))

A termelési fliggvény [15] szerint a kibocsatas (Y) a termelési tényezok fliggvénye, amelyek
részeként a természeti toke két formaban jelenik meg: R(t) a nem-megujulé természeti toke
vagyon és S(t), a meglijuld természeti toke vagyon, azaz, az 6koszisztémak®. A két természeti
toke tipus kozotti kiillonbség az, hogy mig R helyettesitheté mas toketipusokkal, vagyis termelt,
vagy human tékével, addig S, a tarsadalmi-gazdasagi rendszer szamadra kritikus természeti toke
nem helyettesithetd mas tipusu toke elemekkel. B<I esetén SP csokken, ami azt jelenti, hogy a
gazdasag kibocsatasa a kritikus természeti toke allomany csokkenése aran valosul meg és ebben
az esetben a rendszer nem felel meg az erds fenntarthatosag kritériumanak. A(t)SP a gazdasag
termelékenységét, azaz a Teljes Tényez6termelékenységet (Total Factor Productivity, TFP)
fejezi ki, ami a tudas, a technikai fejlettségi szint és az intézmények mellett a kritikus természeti
téke allapotanak is fliggvénye®.

A [16] dinamikus készlet-aram egyenlet a globdlis hatds-egyenlétlenség vizsgalatat szolgalja:
azt fejezi ki, hogy az 6koszisztéma allomany novekedése (adott id6pontban) egyenld a bioszféra
nettd regeneracios ratajaval (G), amely fliggvénye az Okoszisztémdk allomanyéanak (S),
csokkentve a human rendszerek kornyezeti hatasaval.

[16] ds(t)/dt=G(S(t))—R{®) —-Y()/a; a =az(A)=a;>0

A humén rendszerek hatdsa a nem megjuld természeti eréforrasok (R) kitermelése és a
kibocsatas (a gazdasagi tevékenység) kdrnyezetkarositod hatasainak (Y (t)/ay) az 6sszege, ahol

7 Példaul a kiterjesztett Solow-modell (Hess, 2016).

8 Ez a felosztas kéveti az 6koszisztéma szolgaltatasok MEA és CICES altal kidolgozott klasszifikaciéjat (Marjainé
Szerényi and Kovacs, 2018).

9Az OECD statisztikai adatbazisa Multifactor Productivity néven 23 fejlett orszag termelékenységi mutatéjat
tartalmazza, aminek kornyezeti elemekkel valé bévitésére (Environmentally Adjusted Multifactor Productivity) is
torténtek kisérletek (Cardenas Rodriguez et al., 2018). Az OECD adatbazisaban a kdrnyezeti modositasokkal
képzett Teljes Tényezbtermelékenységi mutatd (Environmentally Adjusted Multifactor Productivity) adatai a 2012
- 2020 id6szakra érhetok el.



ay az adott tudas €s technologiai szinvonaltdl fiiggd tényezd. a; a technologia fejlodésével
novekszik, ami a karos kornyezeti hatasokat csokkenti, de értelemszeriien nem haladhat meg
egy bizonyos szintet (a*), mert a gazdasagi tevékenységnek mindig lesz természetkarositd
hatasa, még ha csokkend mértékben is.

A [16] egyenlet szerint a globalis tarsadalmi-gazdasagi rendszer a hatds egyenldtlenség
allapotaban van, ha dS(t)/dt < 0.

A [17] egyenlet azt fejezi ki, hogy a fogyasztas (C) csokkentésével novelheték a humantékébe
(Iy), a termelt tékébe (K), vagy a tudasba (I,) torténé beruhazasok, vagyis a termelt téke ezek,
ill. az amortizaci6 (1) kovetkeztében valtozik.

[17] EL =y - ) - 14 — 1,(t) — K (D),

A [18] egyenlet a globalis népességszam valtozasat modellezi a népesség szama (N) és az egy
fore jutdé human téke h(t) fliggvényeként. A fliggvény feltételezi, hogy a népességszamot nem
lehet kdzvetlen Giton szabalyozni, viszont befolyasolhaté a human tékébe torténd beruhazassal,
ami kovetkeztében valtozik a haztartasok altal kivant gyermekek szdma (J a hosszatava globalis
népességszam). J marginalisan csokkend fliggvénye az egy fére juté humantdkének, ami azt
fejezi ki, hogy a ndk oktatdshoz ¢és modern csalddtervezési szolgaltatasokhoz vald
hozzéaférésével csokken a megkivant gyermekszam.

[18] T2 =N©®U® - N@©)] J >0,dj(h)/dh <0

A [19] egyenlet azt irja le, hogy a nyilvanosan elérhetd tudas valtozasa egyenld a tudas-ba
tortént beruhdzasok dsszegével.

[19] “O- 1@

dt

A [20] egyenlet szerint a humant6ke nagysaga a humantékébe tortént beruhazasok dsszegével
novekszik, viszont a népességszdm ¢és az egy fore esd humantdke egymas fliggvényeként
valtozik.

dH(®) _ N@©Odh . h@®dN(©) _
[20] - ar T oar Iu(®)

Dasgupta szamos olyan neo-klasszikus novekedési modellt sorol fel, ami lényegében a
Dasgupta-modell egy-egy specialis eseteiként foghat6 fel (Dasgupta, 2021, pp. 4, 13).

A Dasgupta-modell egyenleteinek a fenntarthatosdag trianguluma szerinti elrendezését mutatja
a0.



Modositott Nemzeti Jovedelem

[17]

dK(t)
dt

(15]

Atfogé vagyon

(16] —— | ¢nyleges megtakaritas
ds(t)/dt = G(S(t))— R(t) - Y(t
e/ (S(0) - RO -Y(t)/az [18] d;:u: NOT ) - N,

dA(t

dH(t) N(O)dh h(t)dN(t
= + =l [19] = = =5

[20] dt dt dt

3. abra. A Dasgupta-modell egyenletei a fenntarthato gazdasagi
novekedés ciklusanak rendszeréeben
Forras: Sajat szerkesztés

A termelési fiiggvény [15] (Cobb-Douglas formaban) az dtfogo vagyon-modositott nemzeti
jovedelem oldalon talalhato. A [16] egyenlet a megujulo tékének a megujulasi képesség és a
gazdasagi tevékenység hatdsara torténd valtozasanak a leirdsa, ami az d#fogo vagyon részét
képezi. A [17] egyenlet a Solow-modelltdl eltérden a fogyasztdas-beruhdzdasok (megtakaritds) —
termelt téke novekedés kozos osszefiiggése, a [18], [19] és [20] egyenletek pedig a human téke
valtozasat irjak le a népesség €s a tudastokébe iranyuld beruhazasok fliggvényeként. Ezek az
egyenletek a triangulum tényleges megtakaritas — dtfogo vagyon oldalahoz illeszkednek.

Az éaltalanos termelési fiiggvény becslésének alkalmazott modszere a Cobb-Douglas tipusu
fiiggvények alkalmazasa (Barro and Sala-i-Martin, 1990). A Solow-modell steady-state
allapotban irja le a gazdasag novekedését, amelyben nincs technoldgiai fejlodés és a
téke/munka hanyados allando. A Dasgupta modell termelési figgvénye [15] Cobb-Douglas
formaban:

[21]  Y() = A@®)SY(®)CLR)CECy P @),  B>0:ab (1-a-b)>0

A modell két alapfeltevése a csokkend téke-hozadék (diminishing return to capital) és az
dllando rugalmassagu helyettesités (constant elasticity of substitution), ami (steady state
allapotban) 1, vagyis a

c=a+pf+(1-a-p)=1

ahol a és B a kibocsatas téke, ill. munka szerinti parcialis rugalmassagai. Ertelemszeriien, 1 —
a— [ a kibocsatas természeti erdforrasok szerinti rugalmassidga. o a helyettesités
rugalmassaga (Acemoglu, 2009, p. 74), vagyis a természeti toke 1 egységnyi csokkenése
helyettesithetd, Osszesen 1 egységnyi toke, vagy munka ndvekedéssel, amelynek
eredményeképpen nem vaéltozik a kibocsatds (a fenntarthatosag gyenge kritériumanak
megfeleléen). A gyakorlatban a gazdasagok nincsenek egyensulyi allapotban, hanem az



allandosult allapot iranyaba névekednek, vagy attol tdvolodnak. Ez azt jelenti, hogy a gazdasag
adatainak felhasznaldsaval tortént regresszids elemzés eredménye lehet a +f + (1 —a —
B) >1,vagy ++ (1 —a—L)<l. Az elsé esetben a gazdasdg novekedése kozeliti az
allandosult allapotot, a masodik esetben tavolodik attol.

A Dasgupta-féle modell termelési fliggvénye [21] megkiilonbozteti a meghjuld természeti tokét
(S) a nem-megujuld természeti téke elemektdl (R): ebben a modellben csak a nem-megujuléd
természeti toke elemek csokkenése helyettesithetd mas tipust toke elemek (termelt €s munka)
novelésével. A megujuld természeti toke, ami nem helyettesitheté mas tokeelemekkel, szintén
megfogalmazasomban, az 6koszisztémak csokkenése tekintetében két kritikus érték allapithatod
meg: (1) felsé kritikus érték, amelyet elérve az 6koszisztéma elvesziti megujuld képességét, de
a folyamatos csokkenése aran még képes szolgaltatasokat nyujtani; (2) az also kritikus eérték,
amelyet elérve az Okoszisztéma mar a tovabbi csokkenése révén se tudja biztositani a
tarsadalmi-gazdasagi rendszer mukodéséhez sziikséges Okoszisztéma-szolgaltatdsokat. Ez
lényegében a tdrsadalmi-gazdasadgi rendszer Osszeomlasat jelenti. A Dasgupta modell
érvényessége tehat a felso kritikus érték feletti tartomanyra vonatkozik (>1). Ha <1, akkor a
gazdasagi teljesitmény a kritikus 6koszisztémak csokkenése aran, tehat a fenntarthatosag karara
valésul meg, vagyis a rendszer nem felel meg az erds fenntarthatosag kritériumanak.

4. Kutatasi modszertan, modszer és adatok
4.1. A kutatas felépitése

A hipotézisek vizsgalatanak modszertana a neo-klasszikus novekedési elmélet alapjan torténd
empirikus kutatas, regresszio elemzés. A kutatas a Dasgupta modell termelési fliggvényére [21]
¢s a makrodkonomiai jovedelem-megtakaritasok Osszefiiggésére (Hess, 2010), mint
kozgazdasagi modellekre épiil. A két linearis regresszios modell vizsgalata 36 OECD orszag
1995-2018 kozotti panel adataival tortént a Vilagbank Open Data adatbazisa adatainak
felhasznalasaval. A kutatas logikajat a O 4. abra mutatja. A kutatasi kérdések (A-D) alapjan a
hipotézisek (H1-H8) a kutatdsi modszerrel (1, 2) lefolytatott kutatds eredményei szerint
megerdsitésre, vagy elutasitasra keriilnek.

T ) 9
Hi1 (1) - [25]
A. Vagyon — linedris 2%
novekedés H2 CORLCE 05
¥ | vizsgdlata |p.o o)
B. Téke-jovedelem- _ - 36 OECD tagorszig
demografia B Ga . 1995-2018
C. I\'IegtakaritéSOk ' liur:e_:'ir:: . :)lfttlf h:rli"]:h(_l)xtn
D. ,GDP-n tali” H7 regresszios
mutatok vizsgalata
HS8

4. abra. A kutatas logikai felépitése
Forras: sajat szerkesztés



A kutatasi modszer a kdvetkezd két vizsgalatbol all:

1. ajovedelemnek a termelési tényezdk (termelt, human és természeti toke) szerinti parcialis
rugalmassagainak vizsgalata, vagyis, hogy az egyes termelési tényezok, €s kiilondsen a
megujuld természeti toke valtozasa mennyiben és milyen aranyban jarul hozza a jovedelem
valtozasdhoz. A vizsgalat kozgazdasagi modellje a neo-klasszikus ndvekedési modell
termelési fiiggvényének természeti tokével kiterjesztett valtozata alapjan a kovetkezd:

Y =f(R,K,H,N),

vagyis, a jovedelem a megujulo természeti toke (R), a termelt toke (K), a human toke (H) és a
nem-megujuld természeti téke (N) fiiggvénye. Ez a vizsgalat a Dasgupta ndvekedési modell
Cobb-Douglas formaju termelési fiiggvénye [21] szerinti modell alapjan szerkesztett linearis
regresszios modell becslésével torténik [22];

[22] y=AxsVscExch ey P,

A linearis regresszidés modell eldallitasa a [22] egyenlet késdbbiekben ismertetett logaritmikus

crer

2. A neo-klasszikus novekedési modell megtakaritds-jovedelem fiiggvényének linearis
regresszids vizsgalataval a természeti tényezdkkel moddositott megtakaritasok hatdsat
vizsgaltam a jovedelemtermelésre. Ehhez a vizsgélathoz hivatkozasként Hess jovedelem-
megtakaritas regresszios fiiggvénye szolgal.

Hess (2010) a szakirodalmi attekintésben hivatkozott elemzésében a regresszios vizsgalat a
kovetkezd kozgazdasagi 0sszefiiggésre épiil:

y = f(ANST,HDI,Lr,Xg, FDIr)

Ebben a modellben a GDP-ben mért jovedelem noévekedése (y), mint eredmény valtozo
fliggvénye a kornyezeti hatdsokkal moddositott nettd megtakaritdis GDP-n beliili ardnyanak
(ANSr), a Human Development Index-nek (HDI), ami a tarsadalmi fejlettséget leird proxi
valtozo, a munkaképes korosztaly lakossagon beliili aranyanak (Lr), az export évenkénti
novekedési ratdjanak (Xg) és a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések GDP-ben mért aranyanak
(FDIr). A sajat kutatasom fokusza a megtakaritas és a jovedelem kozotti oksagi Gsszefiiggés
vizsgélata a fenntarthatosdg keretrendszerében. Ennek megfeleléen eltekintek a Hess-féle
egyenletben szerepld egyéb tényezok (a demografiai ismérveket, az exportképesség valtozasat,
a kilfoldi tékebefektetések alakulasat stb. jellemz6 mutatok) jovedelemképzddésre gyakorolt
hatasainak vizsgalatatol. Hess modelljétol eltéréen a regresszids egyenletben magyarazo
valtozoként szerepeltetem az egy fore jutd Ossztoke €s az egy fore jutd megujuld természeti
toke nagysagat, amelyek varhatéan hatdst gyakorolnak a jovedelemtermeld képességre:

y=f(SSr,TW,R)

A fenti 6sszefliggés szerint, intuitiven, a jovedelemképzddés pozitiv oksagi dsszefliggésben van
a megtakaritassal (S), a megtakaritasi rataval (Sr), az 0ssztéke nagysagaval (TW) és a meglijulo
természeti toke nagysagaval (R) is. Hangstlyozni kell, hogy az (1) vizsgalat a kornyezeti
tényezOk hatasanak a jovedelem rugalmassagara (parcidlis rugalmassagaira), a (2) vizsgalat a
jovedelmek valtozasara gyakorolt hatasat vizsgalja. A két modell és a tovabbiakban ismertetett



modell-valtozatok elemzése a GDP, a Brutté Nemzeti Jovedelem (GNI) és a fenntarthatosagi
mutatonak tekintett Modositott Nettd6 Nemzeti Jovedelem (ANNI), mint eredmény valtozok
alkalmazasdval tortént. A szakirodalom szerint a jovedelem termelési tényezOk szerinti
parcidlis rugalmassdgai az orszdgok fejlettsége ¢és mas idioszinkretikus (sajatos, egyedi)
jellemzdék miatt jelentsen eltérhetnek (Durlauf et al., 2005), ezért a jovedelem képzddésének
oksagi Osszefiiggései a kiilonbozo orszagok tekintetében nehezen egybevethetok. Ezen
eltérések vizsgalata nem célja a kutatdsnak, ezért az elemzés az orszagok szilikitett korében, az
OECD orszagok vonatkozasaban tortént, feltételezve az adatok harmonizaltsagat a gazdasagi
fejlettség, az intézmények, a statisztikai rendszer stb. viszonylagos hasonlosaga okan. Tovabbi
egyszerlsitésként a regresszios egyenletben a termelési tényezOk hatékony munkaerdre
szamitott értékei helyett az egy lakosra jutd értékek keriiltek alkalmazasra, ami lényeges
egyszerUsités, ill. eltérés a névekedési modellek hagyomanyos vizsgalataval szemben (Hess,
2016). A termelékenység igy nem a termelési tényez6khoz kapcsolododan jelenik meg, amely
egyszerusitést indokolhatja az a tény, hogy az eredetileg csak a fizikai, termelt tokét tartalmazo
modellel szemben, a kutatds soran alkalmazott modell a human és a kornyezeti tokét is
tartalmazza. Tehat a termelékenység az eredeti neoklasszikus novekedési modellekhez képest
tagabban értelmezhetd, ami a hatékony munkaerdre torténd vetités helyett indokolhatja a
termelési tényezok egy fore (lakosra) jutd értékeinek hasznalatat.

A panel adatok elemzéséhez a Vilagbank World Bank Open Data adatbazisait hasznaltam. A
vagyoni ¢s a természeti tOke adatok forrasa a Vilagbank Vagyoni Szamlak (Wealth Accounts)
adatbazisa; a GDP adatok a World Development Indicators, a fenntarthatdsagi Modositott Netto
Nemzeti Jovedelem (ANNI) adatok, valamint a Mddositott Netto Megtakaritds (ANS) adatok
az Adjusted Net Savings adatbazisbol szarmaznak. A minta nagysaga a Vagyoni Szamlak
adatbazisban szerepld 146 orszag koziil az OECD tagorszagok adatai, az 1995 és 2018 kozotti
éves id6sorral. A linearis regresszios modelleket STATA szoftverrel, pooled OLS, Fixed Effects
¢s Random Effects modszerekkel vizsgaltam. A legjobb becslést adé modszer kivalasztasanak
logikajat az0 mutatja.
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5. abra. A regresszios elemzési modszerek kivalasztasi logikdja
Forras: sajat szerkesztés



4.2. Az (1) termelési fiiggvény vizsgalata

A kutatas egyik legfontosabb korlatjat a vagyonelemek értékelése jelenti, vagyis, hogy a
gyakorlatban rendelkezésre 4ll6 adatok mennyiben felelnek meg a vagyonelemek elméleti
értékének ill., hogy a kiilonb6zé vagyonelem értékek modszertanilag egymassal mennyire
harmonizaltak. E két probléma kisziirése érdekében a regresszid elemzés soran a jovedelem
abszolut értéke helyett a jovedelem rugalmassagat vizsgalom, vagyis, hogy az egyes magyarazo
valtozok valtozasa milyen hatdssal van a jovedelem valtozasara. A jovedelem rugalmassaga
ugyanis az egyes tényezok valtozasahoz kapcsoldddan ragadhatdé meg (parcialis rugalmassag),
ami fiiggetlen az egyes tényezOk mértékegységétol €s az értékelés modszertanatol.

A Dasgupta modell termelési fiiggvénye [22] az altalanos kozgazdasagi Osszefiiggésen [9]
alapulo konstrukcionak tekinthetd, amelyben a magyarazo valtozok nem linearis formaban
szerepelnek. A linedris regresszid modszerének alkalmazdsdhoz az egyenletet logaritmikus
transzformécioval 4t kell alakitani. A linearizalt forma a kovetkezo:

[23] lnyl = ﬁolnri + ﬁllnki + ﬁzlnhi + ﬁglnni,

ahol y; az i-dik (megfigyelés) orszag egy fore szamitott kibocsatasa (nemzeti jovedelem),
k;, h;,n; azi-dik megfigyelés egy fore jutd termelt, human, ill. nem megujuld természeti tokéje.
r; az egy fore szdmitott megujuld természeti toke értéke. [y a kibocsatas (eredmény valtozo)
magyarazo valtozok szerinti parcialis rugalmassagai. A jovedelem rugalmassagénak vizsgélata
a log-difference modszerrel torténik 1° | amely modszernek a lényege, hogy alland6
rugalmassagot feltételezve, a Dasgupta modell termelési fiiggvényében mind az eredmény
valtoz6, mind a magyarazé valtozok t és t-1 idészakhoz tartozo6 logaritmusainak a kiilonbsége
szerepel. Ha a logaritmikus format a valtozé fliggvény valtozasi irdnyanak tekintjiik t
id6pontban (vagyis a fliggvény elsé derivaltjanak t idopontban vett értékének), akkor a log-
difference forma a masodik derivalt, vagyis a valtozo fiiggvény gorbiilete (t idépontban). Ennek
értelmében a regresszios modell a kdvetkezo:

[24]  Yire = ao + BoTine + B1kine + B2hiae + Bsnine + &

ahol a, konstans, B, a magyarazo valtozok egyiitthatoi, vagyis a jovedelem magyarazo
valtozok szerinti parcialis rugalmassagai. y; .= Iny;, — Iny; ;. Hasonloképpen az r, k, h és
n valtozok. g; az i-dik megfigyeléshez tartozo hibatag.

Az egyenlet elemzése négy regresszios modell valtozattal torténik, amelyekben a kovetkezd
magyarazoé valtozok szerepelnek:

D1: termelt (fizikai) toke;

D2: termelt és human toke;

D3: Termelt, human és természeti toke (gyenge fenntarthatdsagi szemlélet);

D4: termelt, human, megujuld és nem-megujuld természeti tOke (erés fenntarthatosagi
szemlélet).

A D1-D4 modellek alkalmazasdnak célja annak a bemutatdsa, hogy a termelt toke mellett
tovabbi téketipusok magyarazo valtozoként torténd szerepeltetése mennyire véltoztatja meg a
modell magyarazé erejét (R2), ill. a jovedelem egyes tényezOkhoz tartozd parcialis

10 A kutatasi modszer forrasa egy a World Bank-hoz kothetd publikélatlan kutatés.



rugalmassagait () €s azok statisztikai szignifikancidjat. Tovabbi cél a gyenge és erds
fenntarthat6sagi szemlélet kozotti kiilonbség bemutatasa.

4.3. A (2) megtakaritasok — jovedelem osszefiiggés vizsgalata

Ez a vizsgalat a jovedelem valtozasat vizsgalja a természeti tényezOkkel modositott
megtakaritas, mint magyaraz6 valtozo valtozasanak hatdsara, ezért a [25] egyenletben a
jovedelem (y;,) és a megtakaritas abszolut értéke (s;,) logaritmikus formaban szerepelnek, és
a 1 a jovedelem %-os valtozasat jelenti a megtakaritas abszolut értékének 1%-os valtozasa
esetén. sr;, A természeti tényezOkkel modositott megtakaritasi rata. Az egy fore jutd ossztéke
(tw;) és megujulo természeti toke vagyon (r;,) adatok linearis forméaban szerepelnek, mert a
H3 hipotézisnek megfelelden a vizsgalat a tékevagyon nagysaganak a jovedelemre gyakorolt
hatésat célozza.

[25] Iny;=a+ Bqlns; + Basri, + B3tw;, + Baric + &

ahol a konstans, y;., S STit tw;,, 1y, rendre az egy fore szamitott jovedelem, modositott
netté megtakaritas (ANS), az ANS ratja a Brutté Nemzeti Jévedelem (GNI) ardnyaban?!, az
egy fore jutd 6ssztoke, ill. megujuld természeti toke, az i-dik megfigyelés esetén t idépontban.
A [25] regresszios egyenlet elemzése soran harom modell valtozat keriilt alkalmazasra,
amelyekben a kovetkez0 magyaraz6 valtozok szerepeltek:

F1:ins;;
F2:Ins;¢ + sti¢;
F3:ins;; + sri¢ +tw; + 174

Az F1-F3 modellek alkalmazasanak célja a modellek magyarazo erejének (R2), ill. a magyarazo
erd valtozasanak a vizsgalata, vagyis, hogy a megtakaritas mellett a tovabbi tényezok,
magyarazo valtozok szerepeltetése mennyire valtoztatja meg a modell magyarazoé erejét (R2),
ill. a regresszids egyiitthatokat (Sy), ill. azok statisztikai szignifikancijat.

4.4, Valtozok adat-statisztikai és korrelacio vizsgalata

A0 az (1) és (2) vizsgalatokban szerepld valtozok linearis formaban szerepld adatainak
statisztikait mutatja. A valtozok logaritmikus és log-difference adatainak statisztikait a M2.
Tablazat2. Melléklet tartalmazza.

" Az sr aranyszam, tehat nem szerepel logritmikus formaban.



1. tablazat. Regresszios valtozok 6sszegzo statisztikdja, linearis forma, OECD orszagok, 2018

ahol:
GDPpC —
GNIpC -

ANNIpC —

TWpC —
NCpC -
PCpC —
HCpC -
NCpCR —
NCpCN —

Meg-

Valtozo figyelés12 K6zépért. Szoras Min. Max.
GDPpC 36 42 411 18 504 14 096 113182
GNIpC 36 33 884 20676 6 095 85 820
ANNIpC 36 27 611 16 551 5170 67 174
TWpC 35 468 063 318 751 38734 1220188
PCpC 35 185 907 107 161 23119 412 587
NCpCR 35 10 835 7 684 2434 32577
HCpC 35 274 394 188 611 10332 740 604
NCpC 35 16 556 21295 2472 103 620
NCpCN 35 5721 15279 - 71044
ANSpC 35 3901 3896 | - 780 15 307
ANSpGNI 35 10,2% 5,5% -4,3% 20,6%

GDP, konstans 2015 US$/16,
Brutto Nemzeti Jovedelem; konstans 2015 US$/{6,
Modositott Nettdé Nemzeti Jovedelem, konstans 2015 US$/f6;
a magyarazé valtozok:
Ossztdke, konstans 2018 USS;
Természeti tOke, konstans 2018 US$;
Termelt t6ke, konstans 2018 USS$;
Human téke, konstans 2018 USS$;
Megujulo természeti toke, konstans 2018 USS$;
Nem-megujuld természeti toke, konstans 2018 USS;

Forras: sajat szerkesztés WBOD alapjan

ANSpPGNI — ANS rata a GNI aranyaban, %.
A0 a GDP, a GNI és az ANNI jovedelmi mutatok korrelacidjat mutatja.

2. tablazat. Jovedelmi mutatok korrelacidja

GDPpC |GNIpC | ANNIpC
GDPpC | 1.0000

GNIpC |0.9362 |1.0000

ANNIpC [0.9405 |0.9960 |1.0000

Forrés: sajat szerkesztés WBOD alapjan

A héarom jovedelmi mutatd a varakozasnak megfeleléen igen erds korreldcidot mutat, vagyis
egyiitt mozgasuk igen erds, ami szintén jol lathatod a On, Ausztria, Németorszag, Magyarorszag
¢s Csehorszag példdjan. (Szembetling az dbran, hogy a GDP ¢és a fenntarthatosagi mutatok (GNI
és ANNI) kozotti kiilonbség joval nagyobb Magyarorszag és Csehorszag esetében, mint
Ausztria és Németorszag esetében).

12 Az OECD 38 tagallama kozill Izrael és Uj-Zéland nem szerepel a Vilagbank Vagyon Szamlak adatbazisaban.



Jovedelem, Ausztria, 1995-2018, konstans 2018US$ Jovedelem, DEU, 1995-2018, konstans 2018USS$/H6
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6. abra. Jovedelmi mutatok egyiittmozgasa, Ausztria (AUT), Németorszag (DEU),
Magyarorszag (HUN) és Csehorszag (CZE) esetében, 1995-2018, konstans 2018US$

Forras: sajat szerkesztés WBOD alapjan
A kiilonbség aranyokban kifejezve (0) kb. kétszeres. Pl. az ANNI/GDP arany Ausztria esetében
0,67, Magyarorszag esetében 0,36. A fenntarthatosagi mutatok egymdas kozotti aranya

(ANNI/GNI) a négy orszag esetében 1ényegében megegyezik: 0,77-0,83).

3. tablazat. Jovedelmi mutatok aranyai, 2018

GNI/GDP ANNI/GDP ANNI/GNI
Ausztria 0,82 0,67 0,81
Németorszag 0,83 0,68 0,82
Magyarorszag 0,44 0,36 0,83
Csehorszag 0,46 0,36 0,77

Forras: sajat szerkesztés WBOD alapjan

AQ, az0 és a0 az (1) vizsgalat regresszios valtozoi linearis adatainak korrelacios tablai, a GDP,
GNI és ANNI jovedelmi mutatok esetében.



4. tablazat. Az (1) vizsgalat valtozoinak korrelacioja, GDP

GDPpC | TWpC PCpC HCpC NCpCN | NCpCR
GDPpC |1.0000
TWpC 0.9081 |1.0000
PCpC 0.8540 |0.9406 |1.0000
HCpC 0.8351 ]0.9493 |0.9588 |1.0000
NCpCN [0.4399 |0.4114 |0.1468 |0.1352 |1.0000
NCpCR |0.2842 |0.4106 [0.4582 |0.4578 |-0.0446 |1.0000

Forras: sajat szerkesztés WBOD alapjan

S. tablazat. Az (1) vizsgdlat valtozoinak korrelacioja, GNI

GNIpC TWpC PCpC HCpC NCpCN | NCpCR
GNIpC 1.0000
TWpC 0.9808 |1.0000
PCpC 0.9722 |0.9598 |1.0000
HCpC 0.9707 |0.9731 |0.9612 |1.0000
NCpCN |[0.2213 |0.3168 |0.1092 |[0.1215 |1.0000
NCpCR [0.4925 |0.5088 |[0.5128 |[0.5211 |0.0287 |1.0000

Forras: sajat szerkesztés WBOD alapjan

6. tablazat. Az (1) vizsgalat valtozoinak korreldacioja, ANNI

ANNIpC | TWpC PCpC HCpC NCpCN | NCpCR
ANNIpC |1.0000
TWpC 0.9785 |1.0000
PCpC 0.9609 |0.9578 |1.0000
HCpC 0.9611 |0.9712 |0.9596 |1.0000
NCpCN |[0.2361 |0.3037 |0.0922 |0.1043 |1.0000
NCpCR |[0.4747 |0.5075 |0.5119 |[0.5272 |0.0025 |1.0000

Forras: sajat szerkesztés WBOD alapjan

AO0,0 és0 a (2) vizsgalat regresszios valtozoi linedris adatainak korrelacios tablai, a GDP, GNI
€s ANNI eredmény valtozok esetén.

1. tablazat. Az (2) vizsgalat valtozoinak korrelacioja, GDP

GDPpC | ANSpC | ANSpGNI| TwpC NCpCR
GDPpC |1.0000
ANSpC |0.8000 |1.0000
ANSpGNI [0.3376 [ 0.4491 |1.0000
TWpC 0.9015 |0.8009 |0.3013 1.0000
NCpCR |0.3278 |0.2691 |0.0589 0.4603 |1.0000

Forras: sajat szerkesztés WBOD alapjan




8. tablazat. Az (2) vizsgalat valtozoinak korrelacioja, GNI

GNIpC | ANSpC |ANSpGNI| TWpC | NCpCR
GNIpC [ 1.0000
ANSpC |0.8368 |1.0000
ANSpGNI |0.2759 |0.3980 |1.0000
TWpC |0.9809 |0.8167 |0.2684 |1.0000
NCpCR |0.5261 |0.4015 |0.0955 |0.5478 |1.0000

Forras: sajat szerkesztés WBOD alapjan

9. tablazat. Az (2) vizsgalat valtozéinak korrelacidja, ANNI

ANNIpC | ANSpC | ANSpGNI| TWpC NCpCR
ANNIpC |1.0000
ANSpC |0.8532 |1.0000
ANSpGNI | 0.2947 [0.3968 | 1.0000
TWpC 0.9775 |0.8227 |0.2677 1.0000
NCpCR |0.4844 |0.4086 |0.0991 0.5202 |1.0000

Forras: sajat szerkesztés WBOD alapjan

A 0,0 ésO adataibol kirajzolodik, hogy a kornyezeti tényezOkkel modositott megtakaritas
(ANSpC) szorosan egyiitt mozog a jovedelmi mutatokkal (0,8-0,85), amely egyiitt mozgas a
leger6sebb az ANNI mutatd esetén. Ugyancsak erds egyiitt mozgas figyelhetd meg az 6ssztdke
(TWpC) és a jovedelmi mutatok kézott (0,9-0,97). A megujulod természeti téke (NCpCR) és a
jovedelmek korralacioja gyengébb, de jelentds, a 0,3-0,5 tartomanyban. A megtakaritasi rata
(ANSpGNI) és a jovedelmek kozott a korrelacio a 0,3 érték kortili tartoméanyban szor.

5. Kutatasi eredmények és hipotézis vizsgalat
5.1. (1) Regresszio elemzés

Ez a fejezet a 0 fejezetben ismertetett (1) modszer szerint elvégzett kutatas eredményeit
ismerteti. A [24]Hiba! A hivatkozasi forras nem talalhaté. egyenlet szerinti regresszios
modell becslési modszerének kivalasztasat és a diagnosztikat a melléklet tartalmazza, amely
szerint a legjobb becslést a regresszios egyenlet Fixed Effects, robust modszerrel tortént
vizsgalata nyujtja, amelynek eredményeit 0, a 0 és a0 tartalmazza, a GDP, GNI, ill. ANNI log-
difference form4ju eredményvaltozok (dl...) alkalmazaséval. Az F statisztikdk minden modell
esetében megerdsitették a valtozok egyiittes szignifikanciajat.

Az egyes tablazatokban az egyiitthatok tobb lényeges informaciot hordoznak: 1. az adott
tényezd valtozdsa mennyiben jarul hozzd az eredményvaltozok véltozasdhoz, és 2. az
egylitthatok egymashoz viszonyitott aranyai azt fejezik ki, hogy mekkora az egyes tokefajtak
hozzéjarulasa a gazdasidg novekedéséhez a tobbi tokefajtdhoz viszonyitva. Ez utobbi abbdl a
szempontbol jelentds, hogy ez a hozzajarulds hogyan viszonyul az adott téke fajta abszolut
nagysagahoz, hiszen, az egyes tdke tipusok 0OssztOkéhez viszonyitott ardnya jellemzden
jelentdsen kiilonbozik.



A tablazatokban a magyaraz6 valtozok log-difference (dl...) formaban, a kovetkezok:

dIPCpC — egy fore szamitott termelt téke;

dIHCpC — egy fére szamitott human téke;

dINCpC — egy fore szamitott természeti toke;

dINCpCR - egy fore szamitott megljuld természeti toke;
dINCpCN - egy fére szamitott nem-megujuld természeti toke;
ill.:

Std. Err. — szorasnégyzet,

konstans — a regresszios egyenlet allando tagja.

10. tablazat. Becstiilt regresszios egyiitthatok [29], FE, robust, GDP

dlIGDPpC
D1 D2 D3 D4
d1IPCpC 1,42 | *¥* 0,8354 | *** 0,8211 | *¥* 0,8361 | ***
Std.Err. | (0,1251) (0,1275) (0,1247) (0,1352)
dIHCpC 0,3191 | *** 0,3201 | *** 0,3075 | ***
Std.Err. (0,0468) (0,0466) (0,0542)
dINCpC 0,0157
Std.Exrr. (0,0081)
dINCpCR 0,0554
Std.Err. (0,0305)
dINCpCN 0,0025
Std.Err. (0,0020)
konstans -0,0053 -0,0004 -0,0003 -0,0016
Std.Err. | (0,0023) (0,0018) (0,0018) (0,0020)
R2 0,2341 0,4774 0,4807 0,4534

Forras: sajat elemzés
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

AOban szereplé egyiitthatok a kiilonbozé toke fajtak valtozasanak hatasat mutatjdk GDP
valtozéasara a négy regressziés modell (D1-D4) alkalmazasa esetén. A D1 modellben csak a
termelt toke (IdPCpC) valtozasa, a D4 modellben az 6sszes toke fajta valtozasa megjelenik,
mint magyaraz6 valtozd. Szembetling, hogy a termelt toke hatdsa mind a négy modell esetében
szignifikans, ill. a D2-D4 modellek esetében szintén meghatdrozéan a human téke hatdsanak
tobb mint kétszerese. Figyelemre méltdo modon a természeti toke (NCpC), a meglijulo és a nem-
megujuld természeti tOke egyik modell esetében sincs oksdgi Osszefiiggésben a GDP
valtozasaval. Vagyis, a kutatas (adat mddszertani) korlatait figyelembe véve megallapithato,
hogy a termelt toke valtozasa tobb, mint két-harmad részben, a humén téke egy harmad részben
hatarozza meg a GDP valtozasat, a természeti tOke elemek valtozasa pedig nincs hatassal a
jovedelem képzddésére. A konstans értéke, ami minden mas, az egyenletben nem szerepeltetett
valtozo hatasat hordozza, egyik modell esetében sem szignifikdns. A tobbvaltozos modellek
(D2-D4) magyarazo ereje (R2) az egyszerii regresszios modellel §sszehasonlitva mintegy
kétszeres.



11. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok [29], FE, robust, GNI

dIGNIpC
D1 D2 D3 D4
dIPCpC 1,3005 | *** 0,8805 | *** 0,861 | *** 0,9075 | ***
Std.Err.| (0,1491) (0,1540) (0,1461) (0,1739)
dIHCpC 0,2606 | *** 0,264 | *** 0,2497 | *¥x*
Std.Err. (0,05682) (0,0548) (0,0669)
dINCpC 0,057 | **
Std.Err. (0,0207)
dINCpCR 0,0669
Std.Err. (0,0376)
dINCpCN -0,003
Std.Err. (0,0026)
konstans -0,003 -0,0001 -1E-04 -0,001
Std.Err.| (0,0027) (0,0018) (0,0021) (0,0026)
R2 0,1776 0,0022 0,326 0,3172
F test 12,13 76,11 91,01 39,48

Forras: sajat elemzés
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

A Oban szerepld egyiitthatok a kiilonboz6 toke fajtak valtozasanak hatasat mutatjak GNI
véltozasara a négy regresszids modell (D1-D4) alkalmazésa esetén. Szembetiing, hogy a D1
modell szerint a természeti toke valtozasa szignifikansan hatast gyakorol a jovedelemtermelésre,
de a megujuld és a nem-megljuld természeti téke elemek hatasa (D4) 6nmagukban nem
szignifikdns. Az egyéb, nem szerepeltetett valtozok hatasait siiritd konstans egyik modell
esetében sem szignifikans, a magyarazo erd pedig a D3 és D4 modellek esetében jelentsen
erosebb, mint a D1-D2 modellek esetében.

12. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok [29], FE, robust, ANNI

dIANNIpC
D1 D2 D3 D4
dIPCpC 1,2824 | *¥* 0,7939 | *** 0,782 | *** 0,841 | ***
Std.Err.| (0,1423) (0,1592) (0,1501) (0,1717)
dlIHCpC 0,3 | *** 0,305 | *** 0,292 | ***
Std.Err. (0,0541) (0,0520) (0,0645)
dINCpC 0,057 | **
Std.Err. (0,0178)
dINCpCR 0,078 | *
Std.Err. (0,0351)
dINCpCN -0,004
Std.Err. (0,0032)
konstans -0,002 0,0015 0,002 0,002
Std.Err.| (0,0026) (0,0022) (0,0021) (0,0019)
R2 0,133 0,2866 0,295 0,305
F test 81,24 118,3 85,51 55,99

Forras: sajat elemzés
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01



AOban szerepld egyiitthatok a kiilonbozo toke fajtak valtozasanak hatdsat mutatjak az ANNI
fenntarthat6sagi jovedelem mutat6 valtozasara a négy regresszios modell (D1-D4) alkalmazasa
esetén. A tokeelemek valtozasanak a GDP ¢€s a GNI valtozasara gyakorolt hatasaival 6sszevetve
szembetiind, hogy a D4 modell szerint a megujuld természeti toke hatdsa szignifikans, de a
nem-megujuld téke elemek valtozasanak hatasa tovabbra sem szignifikans. A konstans egyik
modell esetében sem szignifikans, a magyarazé eré a D4 esetben a legerdsebb.

5.2. (2) Regresszio elemzés

Ez a fejezet a O fejezetben ismertetett (2) modszer szerint elvégzett kutatas eredményeit
ismerteti. A [25] regresszidos modell becslési modszerének kivalasztasa szerint (0) a legjobb
becslést a regresszios egyenlet Random Effects, robust modszerrel tortént vizsgalata nyujtotta,
ennek megfeleléen az F1, F2 és F3 modellek szerinti becslési eredményeket a 00 és a O
tartalmazza, a GDP, GNI, ill. ANNI logaritmikus formdji eredményvaltozok (l...)
alkalmazasaval. Az F statisztikak minden modell esetében megerdsitették a valtozok egyiittes
szignifikanciajat.

A tablazatokban a magyarazo valtozok:

IANSPC — egy fére szamitott modositott netté megtakaritas logaritmikus formaban;
ANSpPGNI — mddositott nettd megtakaritas a bruttdé nemzeti jovedelem aranyéaban;
TWpC — egy fore szdmitott dssztoke;

NCpCR — egy fore szamitott megujuld természeti toke;

ill.:

Std. Err. — szorasnégyzet,

konstans — a regresszios egyenlet allando tagja.

13. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok, [30], RE, robust, GDP

IGDPpC
F1 F2 F3
IANSpC 0,151 | *** 0,1986 | *** 0,1459 | ***
Std.Err. (0,0223) (0,0274) (0,0269)
ANSpGNI -0,0166 | *** -0,0116 | ***
Std.Err. (0,0034) (0,0027)
TWpC 0,000... | ***
Std.Err. (0,000...)
NCpCR 0,000... | **
Std.Err. (0,000...)
konstans 9,336 9,1484 8,971
Std.Err. (0,1942) (0,2057) (0,6267)
R2 0,6993 0,7591 0,7439

Forras: sajat elemzés
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

A0 a megtakaritasok, az 0ssztOke és a megujuld természeti téke, valamint a GDP-ben mért
jovedelem kozotti Osszefliggéseket mutatja. Az intuitiv véarakozdsnak megfeleléen az
megtakaritas valtozo (IANSpC) hatasa minden modell esetében szignifikans, de ez a hatas a F3
modell esetében, a megtakaritasi rata és az 6ssztOke szerepeltetése esetén a legkisebb (0,1459).



A megtakaritasi rata statisztikailag szignifikans és negativ. Mind az 0ssztoke, mind a megtjuld
természeti tOke valtozo egyiitthatdja statisztikailag szignifikdns, de gazdasagi szignifikancidja
értelemszerlien kicsi, tekintettel arra, hogy a jovedelem %-os valtozasat jelenti a vagyonelem
egy egységnyi valtozasa esetén. Minden modell esetén a konstans szignifikans és a magyarazo
er6 magas (0,6993-0,7439).

A 0 a megtakaritdsok, az 6ssztoke és a megijuld természeti toke és a GNI mutatoval mért
jovedelem kozotti 6sszefliggéseket mutatja.

14. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok, [30], RE, robust, GNI

IGNIpC
F1 F2 F3
IANSpC 0,1651 | *** 0,2124 | *¥** 0,1354 | *¥**
Std.Err. 0,0253 (0,0308) (0,0278)
ANSpGNI -0,0157 -0,0078 | *
Std.Err. (0,0051) (0,0040)
TWpC 0,000... | ¥**
Std.Err. (0,000...)
NCpCR 0,000... | **
Std.Err. (0,000...)
konstans 8,8781 8,6883 8,4676 | ¥**
Std.Err. (0,2256) 0,2360 (0,2071)
R2 0,71 0,7789 0,8445

Forras: sajat elemzés
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

Itt is, az intuitiv varakozasnak megfeleléen a megtakaritas valtoz6é (IANSpC) hatasa minden
modell esetében szignifikdns €és a hatas az F3 modell esetében a legkisebb (0,1354). A
megtakaritasi rata az F3 modell esetén szignifikans és negativ. A F3 modell szerint mind az
Ossztoke, mind a megujuld természeti toke egyiitthatdja szignifikdns €s negativ. Mind az
Ossztéke, mind a megujuld természeti toke valtozo egyiitthatdja statisztikailag szignifikans, de
gazdasagi szignifikanciaja értelemszertien kicsi. A konstans csak az F3 modell esetén
szignifikans, a modellek magyarazo ereje magas, rendre névekvo (0,71-0,8445).

A0 a megtakaritasok, az dssztdke és a megijuld természeti toke és az ANNI mutatoval mért
jovedelem kozotti 6sszefliggéseket mutatja.

Itt is, az intuitiv varakozasnak megfeleléen a megtakaritas valtoz6 (IANSpC) hatdsa minden
modell esetében szignifikdns, de ez a hatds a F3 modell esetében a legkisebb (0,1449). A
megtakaritasi rata csak az F2 modell esetében szignifikans €és negativ. A F3 modell szerint mind
az Ossztoke, mind a megjuld természeti toke nagysaganak hatdsa szignifikans. A konstans
hatdsa minden modell esetében szignifikans. Mind a hdrom modell magyarazo ereje (R2) magas.



15. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok, [30], RE, robust, ANNI

IANNIpC
F1 F2 F3
IANSpC 0,175 | *** 0,2167 | *** 0,1449 | ***
Std.Err. (0,0253) (0,0316) (0,0283)
ANSpGNI -0,0136 | ** -0,0062
Std.Err. (0,0055) (0,0044)
TWpC 0,000... | ***
Std.Err. (0,000...)
NCpCR 0,000... | **
Std.Err. (0,000...)
konstans 8,6086 | *** 8,4331 | ¥** 8,1902 | ***
Std.Err. (0,2303) (0,2451) (0,2121)
R2 0,8472 0,7858 0,953

Forras: sajat elemzés
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

5.3. Hipotézis vizsgalat és diszkusszio

A hipotézisek (H1, H2, ...H8) vizsgalata, vagyis a hipotézisek megerdsitésére, ill. elvetésére
vonatkozo érvek diszkusszidja az (1) és (2) regresszios vizsgalatok (0 és O fejezetek)
eredményei alapjan torténik. Mindkét regresszios vizsgalat a GDP, GNI és ANNI jovedelmi
mutatok, mint eredmény valtozok alkalmazasaval tortént, ami az eredmények 6sszehasonlitd
elemzésével lehetdséget nyujt annak a megitélésére, hogy a kiilonbozd valtozok alkalmazasa
mennyiben tér el, ill. ad valaszt a jovedelem, mint eredményvaltoz6 és a tékeelemek, mint
magyarazo valtozok kozotti ok-okozati 0sszefiiggésekre. Van-e kiilonbség ebben a tekintetben
a GDP és a fenntarthatosagi szemléleti mutatok, a GNI és az ANNI kozott, vagyis a
fenntarthatosagi mutatok hordoznak-e GDP-t kiegészité informéaciot?

Az (1) regresszios vizsgalat D1-D4 regresszidos modelljeinek vizsgalati eredményeit, vagyis a
regresszios modellek becsiilt egyiitthatdit és azok szignifikancigjat a O fejezetben ismertetett
elemzési eredmények alapjan a0, a0 ésO foglalja 6ssze. Bi a GDP, GNI, ill. ANNI becsiilt
parcialis rugalmasséagait, vagyis Bl, B2 és B3 a termelt tOke, huméan téke és nem-megujulod
természeti toke, PO a megujuld természeti toke, BN a természeti tokék egylittesének (megujulod
és nem-megujuld természeti téke), mint valtozoknak a becsiilt egyiitthatdi. Zérus érték esetén
az adott modellben szerepld valtozo egyiitthatdja statisztikailag nem szignifikans.

16. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok, [29], GDP

dIGDPpC D1 D2 D3 D4
BO - - - 0,000
B1 1,420 0,834 0,821 0,836
B2 - 0,320 0,320 0,308
B3 - - - 0,000
BN - - 0,000 -
0sszesen 1,420 1,154 1,141 1,144

Forras: sajat elemzés



17. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok, [29], GNI

dIGNIpC D1 D2 D3 D4
BO - - - 0,000
B1 1,301 0,881 0,861 0,908
B2 - 0,261 0,264 0,250
B3 - - - 0,000
BN - - 0,057 -
0sszesen 1,301 1,142 1,125 1,158

Forras: sajat elemzés

18. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok, [29], ANNI

dIANNIpC D1 D2 D3 D4
BO - - - 0,078
B1 1,282 0,794 0,782 0,841
B2 - 0,300 0,305 0,292
B3 - - - 0,000
BN - - 0,057 -
0sszesen 1,282 1,094 1,144 1,211

Forras: sajat elemzés

Az egylitthatok két 1ényeges informaciot hordoznak: egyrészt azt mutatjak, hogy az adott
véaltoz6 véltozasa mennyiben jarul hozzd a jovedelem valtozdsahoz, masrészt, hogy a
hozzajarulds mekkora az adott tokefajta GssztOkében betoltott sulydhoz képest. Ezek az
informaciok ravilagitanak, hogy az egyes toke toketipusokra irdnyuld beruhazéasok eredménye
eltérd a jovobeli jovedelmek alakulasa szempontjabol.

A 0, a0 és a0 eredményeibdl tobb fontos trend rajzolodik ki:

e Minden egyes eredmény valtozo esetén (GDP, GNI és ANNI) a tobbvaltozos regresszids
modellek magyardzo ereje 1ényegesen nagyobb, mint az egyszerii regressziés modell (D1)
esetén. A magyarazo erd a GDP és a GNI esetében a D3 modell esetén a legnagyobb, a D4
modell esetében nem nod tovabb (kisseé visszaesik). Ez arra utal, hogy a GDP és GNI mutatok
esetén a természeti toke valtozo tovabbi részletezése, felbontasa megijuld és nem-megujuld
toke valtozokra nem eredményezi a modell magyarazoé erejének novekedését, tehat ezekben
a modellekben, a megujuléd természeti toke nem tekinthetd relevans valtozonak.

e A D2, D3 és D4 modellek esetén a termelt toke és a human téke valtozok hatdsa nagyon
erésen szignifikdns (p<0,01). Ez egybeesik a tudomanyos diskurzusban altalanosan
elfogadott szemlélettel, miszerint a termelt és human téke ndvekedése gazdasagi
novekedést general.

e A GNI eredményvaltozd esetén a D3 modell a természeti toke valtozo statisztikailag
szignifikans egyiitthatojat eredményezi, de a D4 modell, vagyis abban az esetben, ha a
természeti toke valtozd helyett annak elemei, a megajuld és nem-meghjuld természeti toke
jelennek meg, mint magyardzo valtozok, a becslés nem eredményez statisztikailag
szignifikans egylitthatokat sem a megajuld, sem a nem-megujuld természeti toke valtozdokra.

e Az ANNI eredmény valtozd esetén a D3 modell a természeti toke statisztikailag
szignifikans egyiitthatojat eredményezi (p<0,05), a D4 modell esetén a meghjuld természeti



toke egyiitthatoja statisztikailag enyhén szignifikans (p<0,1), de a nem-megjuld toke
valtoz6 egyiitthatdja nem szignifikans.

Ezek az eredmények megerdsitik a HI hipotézist, mely szerint a jovedelemtermelés valtozasa
pozitiv oksagi sszefiiggésben van a megujulo természeti toke valtozasaval, figyelembe véve,

hogy:

e azallitds az ANNI, mint jovedelmi mutat6 alkalmazasaval megerdsithetd. Tehat a megujuld
természeti tOke valtozéasa és a jovedelem valtozasa kozotti pozitiv oksagi Osszefiiggés
kimutathatd, ami nem mutathatd ki a nem-megjuld természeti tOke valtozasa
vonatkozasaban.

e a GDP, mint eredmény valtozé alkalmazasaval az allitds nem megerdsitheto;

e a GNI alkalmazasaval az allitas megerdsithetd, de az a természeti toke Osszességének a
hatasara korlatozodik, tehat a megujuléd természeti toke és a nem megujuld természeti toke
valtozésanak a hatdsa kiilon nem mutathato ki.

A H2 hipotézisre vonatkozdan a kovetkezdk allapithatok meg:

A H2 hipotézis azt allitja, hogy a megujuld természeti toke aranyahoz képest nagyobb
mértékben jarul hozza a gazdasag novekedéséhez, mint mas, pl. a termelt, vagy a humén téke
vagyon. A 0, a0 és a0 adataibol az allapithatdo meg, hogy a D4 modellek esetében a jovedelem
megujuld természeti toke szerinti parcialis rugalmassaga (B0) a termelt téke szerinti parcialis
rugalmassagnak (B1) mintegy 9%-a, a human téke szerinti parcialis rugalmassagnak (2)
mintegy 27%-a. Ez az eredmény azért figyelemre méltd, mert az egy fore jutd atlagos megujuld
természeti toke allomany a termelt toke allomany atlaganak csupan 6-7%-a, az atlagos human
toke allomanynak viszont csak mintegy 4%-a. A kutatasi, féleg adat modszertani korlatok (0
fejezet) ellenére ez az eredmény erds indikacio annak a tekintetében, hogy:

a megujulo természeti toke aranyahoz képest jelentésen nagyobb mértékben jarul hozza a
gazdasag novekedéséhez (a jovedelem termelése), mint a termelt toke, vagy a human toke, ami
megerdsiti a H2 hipotézist.

A (2) regresszids elemzés F1, F2 és F3 regresszios modelljeinek vizsgdlati eredményeit, vagyis
a regresszios modellek becsiilt egyiitthatoit és azok szignifikanciajat az 0 fejezetben ismertetett
elemzés eredményei alapjan a0,0 ésO foglalja 6ssze. Bi a GDP, GNI, ill. ANNI eredmény
valtozok esetén a magyardazd valtozok becsiilt egyiitthatéi a [30] regresszids modell
vizsgalatainak eredményként: B1, B2, B3 és B4 a logaritmikus formédban szerepld egy fOre
szamitott modositott nettd megtakaritas (IANSpC), a modositott megtakaritasi rata (ANSpGNI),
az egy fore szamitott 6ssztéke (TWpC) és az egy fére szamitott megljuld természeti tOke
(NCpCR) valtozok egyiitthatéi. Zérus érték esetén az adott modellben szerepld valtozo
egyiitthatdja nagyon alacsony gazdasagi érték mellett statisztikailag szignifikéns.

19. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok, [30], GDP

IGDPpC F1 F2 F3

B1 0,151| 0,199| 0,150
B2 - -0,017| -0,012
B3 - - 0,000...
B4 - - 0,000...

Forras: sajat elemzés



20. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok, [30], GNI

IGNIpC F1 F2 F3

B1 0,165| 0,212 0,135
B2 -0,016| -0,008
B3 0,000...
B4 0,000...

21. tablazat. Becsiilt regresszios egyiitthatok, [30], ANNI

IANNIpC F1 F2 F3

B1 0,175| 0,217| 0,145
B2 -0,014 | -

B3 0,000...
B4 0,000...

Forras: sajat elemzés

Forras: sajat elemzés

A B. kutatési kérdéshez kapcsolodo H3 és H4 hipotézisek a vagyon és a demografiai viszonyok
kapcsolatara vonatkoznak, vagyis azt implikaljék, hogy a lakossag aranyaban szamitott vagyon
abszolut nagysaga gyakorol hatast a jovedelemtermelésre. Az orszagok foldrajzi, természeti €s
demografiai viszonyai igen eltérdek. Emiatt, a regresszios modellekben a vagyonelemek egy
fore jutd értéke szerepel, mint magyarazo valtozo. A makréokondomiai ndvekedési modellekben
az egy effektiv munkaerdére jutd vagyonelemek szerepelnek, ahol az effektiv munkaerd
fliggvénye a termelékenységnek (Teljes tényezétermelékenység, Total Factor Productivity,
TFP), a népességnek, a munkaképes koru lakossdg aranyanak és a munkanélkiiliségnek is. Az
effektiv munkaerd a termelt toke alloményhoz kapcsolodd novekedési modellekben szerepel.
Mivel az (1) és a (2) vizsgalat soran a termelt €s humén tékén tul a természeti toke elemei, tehat
az 0ssztoke szerepel, ezért indokolhatd a vizsgalatokban az egy {6 lakosra szamitott tokeelemek
magyaraz6 valtozoként valo alkalmazasa. A (2) egyenlet eredményeit bemutat6 0, a0 és0 adatai
szerint az egy fore szamitott Ossztoke egyiitthatoja (3) minden jovedelmi mutatd esetében
szignifikans (F3 modellek), de abszolut értéke, vagyis a gazdasagi szignifikancia, nagyon

crer

(US$) vald novelésének a jovedelem %-os novekedésére gyakorolt hatasa. Ennek értelmében:

a jovedelem és az egy fore juto dssztoke kozott pozitiv oksagi Osszefiiggés Megerdsitheto:
magasabb egy fore juto ossztoke esetén a jovedelem magasabb. A jovedelem képzodés fiigg az
0ssztoke és a népesség aranyatol, vagyis a vizsgalat eredménye megerdsiti a H3 hipotézist.

Hasonl6 a vizsgalat eredménye a meglijul6 kdrnyezeti vagyon tekintetében:

a0, a0, a0 adatai szerint az egy fore szamitott meghjuld természeti téke egyiitthatdja (4)
minden jovedelmi mutatd esetében szignifikans (F3 modellek), de abszolut értéke, vagyis a
gazdasagi szignifikancia, nagyon alacsony, ami az 0ssztOke egylitthatdjahoz hasonldan intuitiv
természeti toke 1 egységgel (US$) vald novelésének a jovedelem %-os ndvekedésére gyakorolt
hatasa. Ebbdl kovetkezden:

ajovedelem és az egy fore juto megujulo természeti toke kozott pozitiv oksagi osszefiiggés van:
magasabb egy fore juto természeti toke esetén a jovedelem magasabb. A jovedelem képzodés



fiigg a megujulo természeti toke és a népesség aranyatol, vagyis a vizsgalat eredménye
megerositi a H4 hipotézist:

A H5 és H6 hipotézisek azt allitjak, hogy a jovedelemtermelés pozitiv oksagi osszefiiggésben
van a kornyezeti tényezokkel modositott megtakaritasok abszolut nagysagaval és ratajaval. AQ,
a0 és0 eredményeibdl 1athato, hogy f1 minden jovedelmi mutaté és regresszids modell esetében
statisztikailag szignifikans, és minden jovedelem valtozo esetén az F3 modell szerint a
legkisebb. Az F3 modell becsiilt eredménye szerint a természeti tényezdkkel modositott
megtakaritas 1%-os novelése esetén a jovedelem 0,135-0,15%-kal no.

Tehat:

a (2) vizsgalat eredménye megerdsiti a H5 hipotézist.

A (2) vizsgalat modelljében a megtakaritasi rata egylitthatdja a GDP és a GNI jovedelmi
mutatok esetén, az F3 modell szerint statisztikailag szignifikans és negativ, az ANNI mutato
esetén az F2 modell szerint statisztikailag szignifikdns és negativ, a -0,008 - -0,017
értéktartomanyban. Ebbdl kdvetkezoen:

a (2) vizsgdlat eredménye nem erdsiti meg a H6 hipotézist.
Ezen eredmények alapjan a megtakaritds abszolut értéke és ratdja tekintetében a kovetkezd
megfigyelés tehetd:

azonos nagysagu megtakaritas a magasabb jovedelmii orszagokban magasabb jévedelmet
general, mint az alacsonyabb jovedelmii orszagokban. Ilyen esetekben azonos megtakaritas
mellett a megtakaritdasi rdata az alacsonyabb jovedelmii orszagokban magasabb, mint a
magasabb jovedelmii orszagokban.

A H7 hipotézis vonatkozasaban megallapithatd, hogy a regresszios vizsgalat eredményei a
Jjovedelmi mutatok vonatkozasaban ravilagitanak a fenntarthatosag gyenge és eros kritériuma
kozotti kiilonbségre. Ez abban nyilvanul meg, hogy az (1) vizsgalatban a GNI eredmény valtozo
esetén a D3 modellben a természeti tOke Osszessége statisztikailag szignifikans, de a D4
modellben a szignifikancia nem mutathat6 ki, se a megujuld, se a nem-megujuld természeti
toke vagyon, mint magyarazo valtozo esetében. Ez a [22] Cobb-Douglas fiiggvény megfeleldje,
mely szerint (egyensulyi allapotban) a termelt, humén ¢és természeti toke elemek kitevdinek
megfelelden, kifejezi a természeti toke ndovekedésének helyettesithetdségét vagy termelt, vagy
human tékével, ill. azok novekedésével. Ezzel szemben, az ANNI mutato alkalmazasaval a D4
modell esetén a megjuld természeti toke egyiitthatoja statisztikai szignifikans (y # 0), tehat
alkalmazhaté a [25] Cobb-Douglas fiiggvény, mely szerint a + B8+ (1 —a—p)+y =1,
ahol y a megujulo természeti toke komponens kitevéje. Ez az egyenlet mas toketipusokkal
csupan a nem-megujuld természeti toke helyettesithetdségét fejezi ki, vagyis a fenntarthatosag
vizsgalata sordn a megujuld természeti tdke csokkenése nem helyettesithetd mas tokefajtak
novekedésével. Mindebbdl az kdvetkezik, hogy:

a GNI mutato a fenntarthatosag gyenge kriteriumdanak megfeleléoen, az ANNI pedig a
fenntarthatosag erds kritériumanak megfeleloen alkalmazhato jovedelmi valtozo. Ez megerdsiti
a H7 hipoteézis allitasat.

3 o a termelt téke, B a human tbke, (1 — a — B) a természeti t6ke dsszességének, tehat a megujuld és nem
megujulé természeti téke 6sszegének a kitevije.



A HS hipotézist vonatkozasaban a kovetkezok allapithatok meg:

Az (1) vizsgalat szerint a megujuld természeti toke valtozdsdnak a hatdsa a gazdasag
novekedésére az ANNI jovedelmi mutatod alkalmazasaval mutathato ki, amely hatas a GDP ¢és
a GNI valtozok alkalmazasa esetén nem mutathatd ki. Ebb6! kévetkezéen:

az ANNI mutato a fenntarthatosag tekinteteben GDP-t kiegészité informaciot hordoz, ami
megerositi a H8 hipotézist.

A HS8 hipotézis vonatkozasaban a (2) vizsgalat eredményeibdl kévetkezoen a kévetkezok
dllapithatok meg: a0, a0 és a0 adatait tekintve a kdrnyezeti tényezékkel modositott megtakaritas
egylitthat6ja (B1) mind a harom jovedelmi mutat6 és mind a harom modell esetén statisztikailag
szignifikans és ugyanabba az értéktartomanyba esik (0,135-0,217), az F3 modell esetén pedig
az értéktartomany viszonylag sziik (0,135-0,150). A (2) vizsgalat eredményei tekintetében, a
tobbi magyarazé valtozd vonatkozasaban is hasonl6 az eredmény: az 6ssztoke és a megjulod
természeti téke egyiitthatéi (B3, P4, F3 modell) minden jovedelmi mutatdo esetében
statisztikailag szignifikansak, eltéréen a megtakaritasi rata egyiitthatdjatol (B2), ami a GDP és
a GNI esetén statisztikailag szignifikans (F3 modell), az ANNI mutat6 esetén nem szignifikans.
Ebbdl kovetkezden:

a (2) vizsgalat eredménye nem erositi meg a HS hipotézist.

A hipotézisek vizsgalatin talmenden az (1) és (2) vizsgalatok eredményeibdl tovabbi
megallapitasok sziirhetdk le.

A0, a0 és a0 utolso sorai az egyiitthatok dsszegét mutatjdk (BO+B1+B2+B3+BN, értelemszeriien'?).
Minden egyes 0sszeg (az egyes jovedelmi valtozok és egyes modellek esetén) az egységnél
nagyobb (B0O+B1+B2+B3+BN>1), ami azt jelenti, hogy az OECD orszagok gazdasagai
(Osszességiikben) az elméleti allanddsult novekedési allapot (steady-state) felé haladnak. Ez az
allitas abban az alapfeltevésben értelmezendd, hogy a gazdasdgok ndvekedése az egyensulyi
allapot felé tart, majd az egyensulyi allapotot elérve a névekedés allandosul (Abel and Bernanke,
1995; Piketty, 2018). Ezzel szemben Groom és Turk (2021)a Dasgupta Jelentésre reflektalva
azt allitja, hogy a bioszféra végessége, vagyis a kornyezeti er6forrasok korlatossaga okan a
gazdasag novekedése értelemszerlien véges és a jelenlegi trendek ismeretében a gazdasagi
novekedés lassulasa néhany évtizeden beliil érezhetévé valik. A 70 a gazdasagi ndvekedés
varhat6 trendjeit mutatja koncepcionalisan, fliggden az egyes gazdasdgok sajatossagaitol. A
bioszféraba agyazott gazdasdgok novekedési trendjei jelentdsen eltérhetnek a népesség
novekedésétdl és a technoldgia-valtas gyorsasagatol fiiggden, amelyeket a kiilonbdzd szinli
gorbék mutatnak. A fliggdleges tengely a gazdasag egy fére szamitott GDP-ben mért
jovedelme; a vizszintes tengely a jelentdl szamitott évek szadma. Az dbra lizenetének fényében,
vagyis, hogy a gazdasag novekedése a zart bioszféra rendszerében a definiciobol adédodan véges,
felmeriil a kérdés, hogy a jovedelemnek az elvégzett regresszios elemzés eredményeképpen
nyert parcialis rugalmassagai a gazdasag milyen ndvekedési tartoméanyara érvényesek. Erre az
értekezésben ismertetett kutatas alapjan folytatott tovabbi kutatasok adhatnak valaszt.

4 A kitevOk 6sszege a D2 modellek esetén 1+f2, a D3 modellek esetén p1+p2+BN, a D4 modellek esetén p1+p2+
BO+B3.
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5.4. A kutatas korlatai

A kutatas korlatai egyrészt a rendelkezésre allo adatok, masrészt modszertani kérdések koré
csoportosithatok. Ezek a kérdéskorok mind elvi, mind mddszertani szempontbol kozvetleniil
érintik a kutatdsaimat, ill. azokat a kutatasi korlatokat jelentik, amelyek fontos részét képezik a
kutatas eredményeihez kapcsolddé diszkusszionak.

Adat-mddszertani korldtok

A regresszi0s panel vizsgéalat soran a vizsgalt minta 36 OECD tagorszag 1995-2018 kozotti
1d6sorait foglalta magéaba. Felmeriilhet a kérdés, hogy az igy nyert 0sszefiiggések mennyiben
tekinthetdk érvényesnek a vildg Gsszes orszagara, ami az 0konometriai értelmezés szerint a
populéciot jelenti, ill. az egyes orszagok tekintetében. Kozismert, hogy pl. a GDP szolgalhat
ugyan mutatoként a kiilonbozo orszagok gazdasagi novekedésének Osszehasonlitisara, de az
orszagok gazdasagi €s tarsadalmi viszonyainak kiilonbsége miatt a GDP iddsorok az egyes
orszagok teljesitményének iddbeli valtozasanak elemzésére szolgalnak jol. A vagyoni adatok
esetében az egyes orszagok dsszehasonlito elemzése, kiilondsen az értékelési bizonytalansagok
miatt joval problematikusabb lehet, ezért a 36 OECD orszag adatainak vizsgélata alapjan nyert
eredmények az egyes orszagok vonatkozasaban csak erds korlatozassal tekinthetok relevansnak.
Mégis, a kutatds eredményei referenciaként szolgalhatnak tovabbi kutatasok tervezéséhez.

Az adatok vonatkozéasaban az egyik {6 probléma, hogy az adatbazisokban elérhetd adatok olyan
statisztikai megfigyeléseken alapulnak, amelyek lényegében az elméleti definicid szerinti
valtozok becslésének tekinthetdk. tipikusan ilyen probléma a tékeeszk6zok darnyékar szerinti
értékének becslése a rendelkezésre allo gyakorlati értékelési eszkozokkel, mint pl. a piaci arak,



vagy ezek hidnyaban, pl. a human ¢és a természeti toke vonatkozasaban valamilyen mérési elv
szerinti érték meghatarozasa.

A felhasznalt adatok vonatkozasdban egy masik 1ényeges probléma, hogy a regresszids egyenlet
modelljeként szolgald kozgazdasagi 6sszefiiggésben alkalmazott valtozok becslése nem azonos
elvet kovet, tehat az adatok nem harmonizaltak. Példaul, a természeti toke valtozasa és a ,,GDP-
n tali” Modositott Netté Nemzeti Jovedelem (ANNI) k6zotti ok-okozati 0sszefliggés vizsgalata
esetén a két valtozé becsiilt értékeiben szereplé kornyezeti elemek nem egyeznek. Igy az
egyenlet két oldalan nem harmonizalt adatok szerepelnek, ami a regresszios egylitthatokat
torzitd mintavételi problémat jelent.

Regresszio elemzési modszertani problémak

Az adatok statisztikai leirasan tal az 6konometriai, regresszios kutatasokat szamos modszertani
kihivas jellemzi. Ezek a problémak egyrészt az altalanos novekedési modell (0 fejezet)
termelési és dinamikus eszkdz-aram fliggvényeinek gyakorlati, empirikusan vizsgalhato,
fliggvény-formaban torténd megjelenitésére vonatkoznak, vagyis ezeket az Osszefiiggéseket
tobbféle fliggvénnyel lehet leirni (pl. a Solow és a Dasgupta modell fiiggvényei). Tehat a
vizsgalat és a vizsgalat eredményei adott modell-re vonatkoznak és nyilvanvaléan nem
altalanos érvényliek. A regresszio-elemzés tovabbi problémai az egyes tényezoket érintd
endogenitas, a valtozok kozotti kapcsolat (multikollinearitds), kolcsonhatas, a fiiggetlen
valtozok és az eredmény valtozé kozotti forditott oksagi 0sszefliggés stb.

Az ido tényezé problémai

A természeti tdke, kiilonosen a meghjulo természeti toke értékében, vagyis annak
kiterjedésében és mindségében bekdvetkezd valtozasok a gazdasagi ndvekedésre iddben
jelentkezik a gazdasdg teljesitményét illetden, de ez a hatas hossztivon fenndllhat. az
értekezésben bemutatott empirikus vizsgalat hosszu idésoros panel adatokkal tortént, de a
természeti toke valtozasadnak ilyen késleltetett hatdsait nem vette figyelembe. A kutatds
eredményeit ugy is lehetne értelmezni, hogy azok a rovidtavi hatdsokra érvényesek. A
hosszutavi hatdsok vizsgélata célszerlien egyes orszagok idésoros adatainak felhasznalasaval
torténhetne egy lehetséges tovabbi kutatas targyaként.
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1. Melléklet

A kutatashoz felhasznalt valtozok definicidja

Valtozo Definicié / Mértékegység
Vildagbanki adatbizis
GDP Hazai termel8k hozzaadott Konstans 2015 US$
Brutté Nemzeti értékeinek vasarléi aron
Termék szamitott 6sszege
Gross Domestic Adatbazis:
Product World Development
Indicators
GNI Hazai termel8k hozzaadott Konstans 2015 US$
Brutté Nemzeti értékeinek vasarléi aron
Jovedelem szamitott 6sszege, plusz nettd
Gross National kulf6ldi jovedelmek
Income Adatbazis:
World Development
Indicators
ANNI GNI minusz gépek, konstans 2015 US$

Moédositott Nettd
Nemzeti Jovedelem
Adjusted Net
National Income

berendezések, ingatlan,
infrastruktira amortizacio,
minusz természeti er6forras
készletek cs6kkenése
(4svanyok, energiahordozék).
Adatbazis:

Adjusted Net Savings

™ Termelt, Human, Megjulé és | Konstans 2018 US$
Ossztdke Nem megujulé Természeti (GDP deflator)
Total Wealth t6ke plusz nettd kilfoldi

eszkozok 6sszege, piaci aron

értékelve

Adatbazis: Wealth Accounts
NCR Mez6gazdasagi teriletek Konstans 2018 US$

Megujulé Természeti
Téke

Renewable Natural
Capital

(gabonafsldek, legelbk), erddk
(fadllomany, plusz
okoszisztéma szolgaltatasok:
vizek, rekreacid, nem
élelmiszer erdei termékek),
védett teriiletek, mangrévak,
halallomany)

Adatbazis: Wealth Accounts

(GDP deflator)

NCN

Nem-megujulé
természeti téke
Non-renewable
natural capital

Fosszilis energia (olaj, gaz,
szén, lignit) és 4svanyok
(bauxit, réz, arany, vasérc,
6lom, nikkel, foszfat, eziist,
6n, cink) Piaci 4ron értékelve
Adatbazis: Wealth Accounts

Konstans 2018 US$
(GDP deflator)

PC Gépek, berendezések, Konstans 2018 US$
Termelt t6ke épiiletek, varosi laké és nem- | (GDP deflator)
Produced capital laké teriiletek, piaci aron

értékelve

Adatbazis: Wealth Accounts
HC A munkaerd allomany Konstans 2018 US$

Human téke
Human capital

jovéobeli, munkaképes korban
varhaté jovedelmeinek
jelenértéke, piaci dron
értékelve

(GDP deflator)




Adatbazis: Wealth Accounts

ANS

Mbédositott Netto
Megtakaritas
Adjusted Net Savings

Netté6 Nemzeti Megtakaritas
plusz oktatasi koltségek,
minusz energiahordozo és
asvanyi készletek
csokkenése, fadlloméany nettd
csOkkenése és CO2 és
légszennyezidés okozta karok
Adatbazis: Adjusted Net
Savings

foly US$

ANSpGNI

Mbédositott Netto
Megtakaritas
Adjusted Net Savings

Netté6 Nemzeti Megtakaritas
plusz oktatasi koltségek,
minusz energiahordozo és
asvanyi készletek
csokkenése, fadllomany nettd
cstkkenése és CO2 és
légszennyezbdés okozta karok
Adatbazis: Adjusted Net
Savings

%, GNI aranyaban




2. Melléklet
Valtozok statisztikai
Az M1. Tablazat az (1) [24] és a (2) [25] regressziés modellek log-difference és logaritmikus
formaji eredmény valtozédinak adat-statisztikait mutatja.

M1. Tablazat Jovedelmi mutato valtozok statisztikdja, log diff. és log forma

Meg-
figyelés| Kozépérték Sz6ras Min. Max.
dIGDPpC 756 0,0317 0,0317|- 0,1562 0,2151
dIGNIpC 758 0,0346 0,0346|- 0,2512 0,1783
dIANNIpC 750 0,0395 0,0395|- 0,3140 0,1512
IGDPpC 792 10,45 0,49 9,10 11,70
IGNIpC 794 10,11 0,75 8,26 11,37
IANNIpC 786 9,89 0,76 80,10 11,24

Forras: sajat szerkesztés WBOD alapjan

ahol a valtozok log-difference (dl...), ill. logaritmikus (I...) formaban:

GDPpC — GDP, konstans 2015 US$/16,

GNIpC — Bruttéo Nemzeti Jovedelem; konstans 2015 US$/16,

ANNIpC — Modositott Nettd Nemzeti Jovedelem, konstans 2015 US$/f6;

Az M. Tablazat M2. Tablazat M2. Téablazat az (1) [24] és a (2) [25] regresszios modellek log-
difference és logaritmikus formdji magyarazé valtozoinak adat-statisztikait mutatja.

M2. Tablazat Magyarazo valtozok statisztikdja, log diff. és log forma

Meg-

figyelés| Kozépérték Szoras Min. Max.
dIPCpC 827 0,0185 0,1449 |- 0,0165 0,0948
dIHCpC 827 0,0187 0,0489 |- 0,2775 0,2621
dINCpCR 827 0,0015 0,1030 |- 0,1177 1,8474
dINCpCN 736 0,0060 0,3471 |- 2,9575 2,5150
IANSpC 757 7,5634 1,3044 1,7202 10,4022

Forras: sajat elemzés WBOD alapjan

ahol a valtozok log-difference (dl...), ill. logaritmikus (I...) formaban:
dIPCpC — Termelt t6ke, konstans 2018 US$;

dIHCpC — Human t6ke, konstans 2018 USS$;

dINCpCR — Megujul6 természeti toke, konstans 2018 USS$;

dINCpCN — Nem-megijuld természeti t6ke, konstans 2018 US$;
IANSpPC — modositott nettdé megtakaritas, konstans 2015US$/£6



