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Fenntarthatóság 
vagy túlélhetőség?

Az emberiség példátlan teszt elé néz. Noha az emberi faj különleges abban, hogy 

egyedei igen nagy számban tudnak együttműködni akkor is, ha nem rokonai 

egymásnak, de a súlyosbodó válsághelyzet olyan fokú és hatékonyságú együtt-

működést kíván meg, amelyre lehet, hogy nem leszünk képesek. Ez azért baj, 

mert enélkül az általunk ismert világ – a technológiai civilizáció – összeomolhat. 

A társadalmi, gazdasági és környezeti folyamatok ijesztő ördögi köröket hozhat-

nak, amelyek egy lefelé haladó csigavonal képét vetítik elénk. Sajnos, sok példát 

lehet ilyen körökre mondani. A nehezedő feltételek fokozzák az egyenlőtlensé-

get, s utóbbiak ellene hatnak – például – a környezetvédelmi szempontoknak. 

Világos kapcsolat látszik továbbá az új, felbukkanó betegségek és a klímaválto-

zás, illetve a globalizáció között. A Covid vírus által okozott kár a trillió dolláros 

tartományban van. Egy eff éle járvány veszélyére évek óta fi gyelmeztettek a szak-

emberek, de nem hallgattak rájuk. Miként most sem hallgatnak azokra, akik fi -

gyelmeztetnek rá, hogy újabb és újabb járványok fognak megjelenni. Pedig igenis 

van koncepció arra, hogy miként kellene járványügyben is alkalmazni „a megelő-

zés jobb, mint a gyógyítás” elvét. 

Öröm a bajban, hogy egyre többen és egyre több területen ismerik fel, hogy a 

„business as usual” nem mehet tovább, mert zsákutcába, sőt katasztrófába vezet. 

E változásnak a jele e folyóirat jelen száma is. Mögötte részben az a felismerés 

áll, hogy pénzt nem lehet enni – vagyis a pénzügyi világ nem marad fenn a világ 

nélkül. Mi több: a pénzügyek világa segíthet abban, hogy az ismert világunk nagy 

vonalakban fennmaradjon. 

Azt tartják, hogy a fenntarthatóság elsősorban etikai kérdés, minden egyéb eb-

ből következik, ami a környezetet, a gazdaságot és a társadalmat illeti. Ezt én is 

így gondolom. Vagyis – mély összhangban az e számban olvashatókkal – értékel-

vű szemlélet nélkül sosem leszünk fenntarthatóak. 

Magam is elkalandoztam már az evolúciódinamika és a gazdaságtan határte-

rületére. A híres vegyész Günter von Kiedrowskival együtt azt a javaslatot fogal-

maztuk meg, hogy a kamatos kamat számításánál el kellene térni az exponenciá-

lis növekedéstől. Az evolúcióbiológiában az exponenciális növekedési tendencia 

a darwini „survival of the fi ttest” alapja. Erős a gyanúnk, hogy az egyenlőtlenség 

növekedése mögött is ez a tendencia áll. Mint ismeretes, egyre kevesebb ember 

birtokolja a vagyonok egyre nagyobb részét. Ez így nagyon nem jó. A javaslat rö-

viden annyi, hogy a jövőben a központi bankok nemcsak a kamatlábat, hanem 
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a növekedési rendet is szabályozhatnák. Azt gondoljuk, hogy a kamatos kamat 

ilyetén szabályozása a fenntarthatóság érdekeit szolgálhatná. Hogy így van-e, azt 

nyilván szakembereknek kell modellezni. 

Sokan tűnődtek és tűnődnek az „Univerzum kísérteties csöndjén”, vagy-

is azon,  hogy „hol vannak az idegenek?”. Már Enrico Fermi és barátai is tud-

ták, hogy ha a technológiai civilizációk rövid életűek, akkor az értelmes éle-

tek nagy része „posztapokaliptikus” állapotban tengeti életét, és a csillagközi 

kommunikáció helyett az aznapi élelem gondjával foglalkozik. Ne szaporítsuk 

ezek számát! Tartozunk ezzel az őseinknek is, de legfőképpen az utódainknak. 

Nincs sok idő, mindenkire szükség van! 

Szathmáry Eörs
Evolúciótudományi Intézet, Ökológiai Kutatóközpont

MTA Fenntartható Fejlődés Elnöki Bizottság

Irodalom

Snower, D. J. és Wilson, D. S. (2022). Rethinking the theoretical foundation of 

economics I: Th e multilevel paradigm. https://davidsloanwilson.world/papers-and-studies/
rethinking-the-theoretical-foundation-of-economics-i-the-multilevel-paradigm/

Von Kiedrowski, G. és Szathmáry E. (2012). Th e Monetary Growth Order. 

arXiv:1204.6590
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Quo vadis, piacgazdaság?
Fenntarthatósági és értékrendi 
kihívások, lehetséges válaszok

Kocziszky György
Miskolci Egyetem
regkagye@uni-miskolc.hu

Összefoglaló 

Az elmúlt fél évszázad során a piacgazdaságok működésének elméleti alapjául szolgáló mainstream 

közgazdaságtan paradox módon a valóságtól elszakadva, értéksemleges modellekben gondolkodott. 

Ezek erőltetett absztrakciója, továbbá a gazdaságpolitikában uralkodóvá vált dereguláció és a liberalizá-

ció következtében a piacok nem tudták megfelelően kezelni a válságokat, illetve maguk is előidézőivé 

váltak azoknak. A szerző jelen tanulmányában azt állítja, hogy van megoldási lehetőség: ez a fenn-

tartható piacgazdaság, amelynek alapfeltétele az értékközpontúság reintegrálása a piaci folyamatokba. 

Azaz olyan paradigmaváltásra van szükség, amelynek középpontjában a fenntarthatóság áll. De a fenn-

tarthatóság mindaddig csak szóvirág, amíg nem tudatosul, hogy a társadalmi, gazdasági mozgásterünk 

korlátos, vagyis nem mindent tehetünk meg, amire egyébként volna lehetőségünk. Ennek ismeretében 

bizton állítható, hogy a 21. században csak azok a nemzetek lesznek sikeresek, amelyek megtalálják 

a fenntartható piacgazdasághoz vezető utat, és képesek is azon járni. A szerző által felvázolt modell 

ennek a gondolatnak a megvalósítási irányaira tesz javaslatot.

Kulcsszavak: fenntartható piacgazdaság, értékrend, normatív közgazdaságtan, új közgazdaságtan.

JEL-kódok: H11, Q01, Q02, Q56, Q58.

DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2023_1_1

Az eredeti cikk magyar nyelven érkezett be.



 TANULMÁNYOK 

10  Pénzügyi Szemle  2023/1

GAZDASÁGTÖRTÉNETI 
VISSZATEKINTÉS

A gazdasági rend történelmi termék, formái 

térben és időben változtak. Ezek a mozgások 

ipari forradalmakhoz, történelmi, gazdasági 

és társadalmi, valamint értékrendi katarzisok-

hoz, háborúkhoz kötődnek. Terjedelmi korlá-

tok miatt nincs lehetőségünk ennek a változá-

si folyamatnak a részletes elemzésére, elég, ha 

röviden utalunk arra, hogy a 20. század gaz-

daságtörténete négy piacgazdasági formát 

tart számon a fejlett országok gyakorlatában

(1. táblázat).
A 20. század megörökölte a klasszikus és a 

neoklasszikus közgazdaságtanra támaszkodó, 

az önszabályozásra épülő piacgazdaságot. Ér-

demes azonban utalni arra, hogy Adam Smith 
morálfi lozófusként megkülönböztetett fi gyel-

met fordított a gazdaság etikai összefüggéseire 

(Smith, 1759), amit az utódok folyamatosan 

kiszorítottak gondolkodásukból, s helyette be-

emelték a láthatatlan kéz és a racionálisan gon-

dolkodó ember paradigmáját.

Változást az 1929–1933-as világgazdasági 

válság hozott. Keynes felismerte, hogy az önsza-

bályozó piacok alkalmatlanok a pénzügyi sok-

kok kezelésére, állami szerepvállalás nélkül az 

így kialakult zavarok alig kezelhetők. Ezzel át-

fedésben a freiburgi iskola keretei között meg-

született, majd Németország nyugati felében 

a második világháborút követően teret nyert 

szociális piacgazdaság (a harmadik út) már na-

gyobb fi gyelmet fordított a társadalom szociá-

lis igényeinek kielégítésére.

A szociális piacgazdaság alapgondolata az 

1930-as évek Németországában született, ami-

kor az ún. freiburgi kör tagjai, majd követőik

(Müller Armack, Brief Goetz, Wilhelm Röp-
ke, Adolf Lampe, Franz Böhm, Ludvig Erhard, 
Walter Eucken, Constantin von Dietre, Erwin 
von Becktrath és mások) arra keresték a választ, 

hogy mit kell tenni a modern ipari társadal-

mak működőképességének és társadalmi ér-

zékenységének megőrzése érdekében, illetve 

hogyan lesz a második világháború után kiala-

kult káoszból rend? Erre a választ a gazdasá-

gi élet külső és belső rendjét szabályozó politi-

kában (az ún. „Ordnungspolitik”-ban) találták 

meg.

A második világháborút követően ennek a 

gondolatmenetnek a szellemében született meg 

a kor kapitalista és tervutasításos (szocialista) 

gazdaságirányításától eltérő ún. harmadik utas 

modell, illetve annak operacionalizálásaként a 

„jólétet mindenkinek” világos üzenete, a szoci-

ális piacgazdaság paradigmarendszere (Erhard, 

1957; 1962).

A szocialista piacgazdaság defi níciójából ki-

derül, hogy a piac teremtő erejébe vetett hitet 

nem feladva megjelentek olyan szociális üze-

netek, amelyek a Németország nyugati felében 

élő, a vesztett háború erkölcsi és anyagi kon-

zekvenciáit egyaránt elszenvedő lakosság szá-

mára pozitív, mozgósító erejűek voltak, így 

pl. a stabil árfolyam, a monopóliumok műkö-

désének az ellenőrzése, a magántulajdon biz-

tonsága és a felelősségvállalás (Böhm, 1960;

Erhard, 1957).

A totális állam ideológiájával szemben álló 

„új” értékrend nem kis mértékben járult hoz-

zá ahhoz, hogy meginduljon a gazdaság gyors 

helyreállítása, majd fellendülése (Muresan, 

2014). A háború utáni gazdasági csodát 

(1948–1973) a kibocsátás gyors helyreállítá-

sa, a foglalkoztatottság és a jövedelmi viszo-

nyok javulása, a fi zetőeszköz stabillá tétele és 

az alacsony infl áció jellemezte, ami elsősorban 

az 1948 júniusában bevezetett gazdaságpoliti-

kai intézkedéseknek, illetve a valutareformnak 

(a DM bevezetésének) volt köszönhető.

A szociális piacgazdaság az 1950-es és az 

1960-as évek első felében elért eredményei 

soha nem látott jólétet hoztak az NSZK pol-

gárainak (gazdasági csoda).

Az 1960-as évek második felétől azonban 

a német gazdaság megtorpant, egyrészt belső 

(értékrendi), másrészt külső, a világgazdaság-
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ban jelentkező stabilizációt gyengítő hatások 

miatt. A német gazdaságpolitikában felerősöd-

tek a neoliberális és egyre inkább háttérbe szo-

rultak a szociális elemek.

Az 1950-es évektől kezdődően a szociá-

lis piacgazdaság több nyugat-európai állam 

(Ausztria, Franciaország, Svédország) gazda-

ságpolitikájában tetten érhető, ezzel szemben 

nem gyakorolt különösebb hatást az angol-

szász országokra. Az Egyesült Királyság válto-

zatlanul az ”angolszász kapitalizmus” liberális 

elveit követte.

Fordulópontot hozott a 20. század utol-

só negyede, amikor a neoliberális gondolko-

dás előretört nemcsak a gazdaságpolitikában, 

hanem a kultúrában, az oktatásban, a társada-

lom- és szociálpolitikában is. Ennek hatására 

elkezdtek erodálódni azok az értékrendi ele-

1. táblázat

A PIACGAZDASÁGI FORMÁK JELLEMZŐI

Klasszikus
piacgazdaság
(1789–1933)

Korlátozott állami 
beavatkozású
piacgazdaság
(1933–1970)

Szociális
piacgazdaság

(1949–)

Neoliberális
piacgazdaság

(1970 –)

Pi
ac

• önszabályozó 

magántulajdonra 

épülő rendszer

• kivételek alapján 

történő szabályozás

• piaci verseny

• árrendszer-

szabályozás

• nyitott globális piacok

• szerződéses szabadság

• piaci verseny

• liberalizáció, dereguláció

Ál
la

m

• minimális szerepet 

vállaló állam

• válságkezelő állam • versenyszabályozó 

állam

• monopólium- és kartellellenes 

fellépés

• az állam rossz tulajdonos

Ér
té

kr
en

d

• egyéni 

felelősségvállalás

• haszonelvűség

• egyéni 

felelősségvállalás

• szociális partnerség

• egyéni 

felelősségvállalás

• pénzközpontúság

• egyéni érvényesülés

• egyéni haszon, közösségi 

felelősségvállalás

• az egészségügyet, oktatást, 

kultúrát piacosítani kell

• a tőke egyetlen célfüggvénye 

a haszon

El
m

él
et

i h
át

té
r

Klasszikus 

közgazdaságtan:

• Smith, A. (1776)

• Ricardo, D. (1817)

• Mill, J. (1848)

Neoklasszikus 

közgazdaságtan:

• Marshall, A. (1890)

• Fischer, I. (1930)

Keynesi/neokeynesi 

közgazdaságtan:

• Keynes, M. (1936)

• Hicks, J. (1937)

• Modigliani, F. (1944)

• Samuelson, P. (1948)

• Kaldor, M. (1960)

• Tobin, J. (1971)

• Röpke, W. 

(1944/1979)

• Erhard, L. (1957)

• Eucken, W. (1960)

• Böhm, F. (1960)

Monetáris közgazdaságtan:

• Friedman, M. (1996)

• Hayek, F.A. (1976)

Forrás: saját szerkesztés
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mek, amelyeket a szociális piacgazdaság „atyái” 

fontosnak tartottak, és a fogalom lassan kiüre-

sedett.

Az 1960-as évek eleje ismét fordulatot ho-

zott, a neoliberális piacgazdaság elméletének 

kiemelkedő teoretikusa, Hayek (1976) ismét a 

piaci mechanizmusok önszabályozásának jelen-

tőségét hangsúlyozta. Véleménye szerint a tár-

sadalmi igazságosságra való törekvés nemcsak 

hiábavaló (mert nem létezik), hanem káros is. 

Ezzel szemben a piac megvédi az egyéni szabad-

ságot, ami pedig gazdasági haszonnal jár.

A keynesi közgazdaságtanra épülő piacgaz-

dasági rend az 1960-as évek végén megrendült.

A vietnami háború következtében kiala-

kult fi skális helyzet miatt az USA egyoldalúan 

felmondta a Bretton Woods-i megállapodást, 

ami destabilizálta a világgazdaságot. Az így 

kialakult helyzetet tovább rontotta, hogy az 

olajexportáló országok váratlanul többszörö-

sére emelték az olaj hordónkénti árát. Új típu-

sú válság alakult ki (nagy stagfl áció), amelyre 

Milton Friedman és köre a vegyes piacgazda-

ság felszámolásában vélte megtalálni a helyes 

megoldást.

Ronald Reagan és Margaret Th atcher idősza-

kában a keynesi irányzatot felváltotta a mo-

netarista közgazdaságtanra épülő neoliberális 

piacgazdaságtan. A legnagyobb deregulációs 

hibák a pénz- és az erőforráspiacokon követ-

keztek be.

Az 1989-es geopolitikai változásokat kö-

vetően az ún. kelet-európai blokk országai-

ban gazdasági és társadalompolitikai célként 

fogalmazták meg a szociális piacgazdaság ki-

építésének szükségességét. A feltételek, illetve 

az ehhez vezető út azonban felemásan alakult. 

Többek között azért, mert ezek az országok 

olyan kapitalista modellt kaptak Nyugat-

Európától, amely több vonatkozásban is eltért 

az 1940-es évek végén megfogalmazott piac-

gazdasági és szociális értékrendtől és gyakor-

lattól. Az átlagpolgár nem vagy csak felszínes 

ismeretekkel rendelkezett a szociális piacgaz-

daság alapjául szolgáló keresztény értékrend-

ről, s az egymással szemben álló szekértábo-

rokba rendeződött gazdaságpolitikusok egy 

részének sem állt érdekében annak részletes 

kifejtése.

A 2008-as pénzügyi válságot követően 

az Európai Unió politikusai a közösség bel-

ső gondjainak erősödésével egyidejűleg rend-

szeresen visszatérnek a szociális piacgazda-

ság megerősítésének gondolatához, de mint 

azt a gyakorlat is igazolja, kevés eredménnyel 

(Merz, 2021).

A fentiekben (terjedelmi korlátok miatt) 

csak jelzésszerűen összefoglalt piacgazdasági 

irányzatokban közös, hogy egyik sem állta ki 

a gyakorlat próbáját, „homok” került a piaci 

folyamatok fogaskerekei közé, ami nem kí-

vánatos zavarokat idézett elő. Ennek számos 

negatív következménye jelentkezett, így pél-

dául:

1  Nem tudta a gazdaságokat egyensúlyi pá-

lyán tartani, mert az ár önmagában kevésnek 

bizonyult ennek megteremtéséhez. A pénzügyi 

és gazdasági válságok pedig permanens módon 

jelentkeztek, jelentkeznek (pl. az öbölháború, 

a mexikói válság, az ázsiai válság, az orosz vál-

ság, a Lehman-csőd, a Covid–19 és az orosz–

ukrán háború idején). Erre a monetáris köz-

gazdaságtan ortodox eszközrendszere is 

alkalmatlannak bizonyult.

A monetáris szigorítások hatására megnőt-

tek az adósságfi nanszírozás terhei. A szigorodó 

kamatkörnyezet megdrágította az átárazódó 

adósságelemeket, a magas költségvetési hiány-

nyal rendelkező szuverének esetében pedig az 

új kibocsátások emelték a kamatterheket, vala-

mint a gazdasági növekedés lassulása a gazda-

sági szereplők adósság-visszafi zetési képességét 

is kedvezőtlenül érintette.

A válság hatásait a reálgazdaság is megszen-

vedi, a beszállító hálózatok ugyanis tovább-

adják a sokkokat (általában négy lépés távol-

ságban). A bankrendszer a vállalati hiteleken 

keresztül érintett ebben a fertőzési láncolat-
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ban. Az így bajba kerülő bankok további sokk-

hatást gerjesztenek a hiteligénylők irányába, 

azaz a kör minden esetben zárul.

2  A neoliberális piacgazdaság érzéketlen a 

társadalmi, különösen a demográfi ai problé-

mákkal kapcsolatban, ami (különösen az euró-

pai) fejlett országok esetében a társadalmak el-

öregedéséhez vezetett. A helyzet az elmúlt két 

évtizedben, különösen Észak-Amerikában és 

Európában különböző (pl. woke; ún. „parazi-

ta”, Saad, 2021) ideológiák hatására tovább 

romlott.

3  A liberális, neoliberális piacgazdaság teo-

retikusai komoly kárt okoztak azzal, hogy 

olyan humanista értékrendi elemeket, mint pl. 

család, igazságosság, szolidaritás, közjó, kiik-

tatták gondolkodásukból, és az önmegvalósító, 

egyéni haszonra törekvő homo economicus 

mellett foglaltak állást. Ezt támasztja alá, hogy 

amíg a Dietrich Bonhoff er vezetésével szerkesz-

tett ún. Freiburgi emlékirat alapgondolata 

(1942/43) az evangélikus és a római katolikus 

szociáletikai elvekre, az ún. keresztény-szociá-

lis értékrendre épült (Kluge, 1988), az 1970-es 

évektől felerősödő posztmodernitás ezt olykor 

a felismerhetetlenségig felhígította, üres hivat-

kozássá degradálta. Ez az individualizációs fo-

lyamat különösen jól nyomon követhető a né-

met gyakorlatban.

4  A gazdasági kibocsátás növekedése még 

mindig nagy externáliák felhasználására épül. 

Az így létrehozott lineáris (kitermelés–feldol-

gozás–fogyasztás–hulladék) gazdálkodási lánc 

ma már nemcsak a termelési, fogyasztási rend-

szert veszélyezteti, hanem hatására kezelhetet-

len mennyiségű hulladék képződik. Eközben a 

reálgazdaság energiaintenzitása és környezeti 

terhelése még mindig magas, s napjaink ener-

giaválsága, illetve az annak kezelésére irányuló 

lépések (pl. a szénerőművek újraindítása stb.) 

miatt az is marad (MNB, 2022b).

Az energiaválsághoz hasonló problémát 

okoz a klímaválság, amelynek hatására egyre 

nagyobb gondot jelent a lakosság egészséges, 

génmódosítás-mentes élelemmel való ellátá-

sa, ami jelenleginél kevesebb fosszilis energi-

át emészt fel.

5  A 2008-as pénzügyi válság zavart és meg-

lepetést okozott a mainstream közgazdaságtan 

hívei körében. Művelői nem tudták megaka-

dályozni a válságot, és hagyományos (ortodox) 

eszközeikkel terápiát sem tudtak ajánlani. 

A neoklasszikus közgazdaságtan ugyanis né-

hány megkérdőjelezhetetlen alapelvből indul 

ki, ez uralja a szakirodalmat, a nyilvános vitá-

kat, valamint az arra illetékesek döntéseit. Lát-

szólag kifi nomult matematikai háttere viszont 

elfedi a kiinduló modell hiányosságait.

6  Az egyre gyakrabban jelentkező válságok 

kiváltó oka nem utolsósorban erkölcsi okokra 

(korrupció, csalás, a törvények kijátszása stb.) 

vezethető vissza. Nem a magas jövedelem és a 

vagyon vagy a vagyonosodás és a kockázatválla-

lás vet fel etikai kérdéseket, hanem azok tisztes-

ségtelen, másokat félrevezető formái. A korlát-

lan haszonszemléletű pénzügyi közvetítő 

ágensek felerősítik a korlátok nélküli, nyereség-

vágyból adódó spekulációt, a pénz iránti mohó 

vágyat, a pénz könnyű megszerzésének kísérté-

sét (Bauer, 2008; Mishkin, 2006; Sachs, 2016).

Nagyobb reálgazdasági és pénzügyi válsá-

gokat követően mind a gazdaságelmélettel és 

-történettel, mind pedig a gazdaságpolitikával 

foglalkozók felvetik a regnáló gazdasági rend-

szerrel kapcsolatos összefüggések újragondolá-

sának szükségességét (pl. Jacobs, Mazzucato, 

2016; Mander, Goldsmith, 2001; Merz, 

2021). Nem meglepő tehát, hogy a 2008-

as pénzügyi válság után ismételten napirend-

re került ennek szükségessége, amiről bizton 

állítható, hogy a 21. század talán legnagyobb 

gazdaságpolitikai kihívása.

Úgy tűnik, hogy vége a világgazdaság rela-

tíve nyugodt állapotának. Egyre többen gon-

dolják úgy, hogy a 2008-as pénzügyi válság, 

majd a 2019-ben indult globális pandémia, a 

2022-ben kitört orosz–ukrán háború után új 

piacgazdasági rendre van szükség. Jogos a kér-
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dés: Milyen irányú legyen a változás? A meglé-

vő rendszer foltozgatása vagy egy revidiált ér-

tékrenden alapuló átalakítás, azaz evolúció vs. 

revolúció? Az elmúlt évtized megrázkódtatá-

sai elégségesek-e arra, hogy új paradigma szü-

lessen, vagy a válság lecsengése után minden a 

korábbi kerékvágásban folytatódik a következő 

globális megrázkódtatásig?

A szerző meggyőződése, hogy a piacgazda-

ságról alkotott felfogásunkat új alapokra kell 

helyezni. Az előttünk tornyosuló problémák 

megoldását segítheti a fenntartható piacgazda-

ság irányába tett lépések sorozata.

A FENNTARTHATÓ PIACGAZDASÁG 
CREDÓJA ÉS STRUKTÚRÁJA

A fenntarthatóság fogalma az elmúlt 50 év so-

rán számos összefüggésben jelent meg, és ka-

pott új (vagy újnak látszó) értelmezést. Szé-

les körű alkalmazásának pozitív hatása mellett 

fennáll annak a veszélye (mint számos hasonló 

esetben tapasztalható), hogy a fogalom infl á-

lódik. A fenntarthatóság hosszabb távon érvé-

nyesülő tendencia, kijelölt pálya szerinti ál-

lapotot, viselkedést jelent. Értelemszerűen a 

pálya tartós elhagyása maga után vonja a fenn-

tarthatatlanságot.

A fogalom ismertségéhez az 1960-as évek-

ben hozzájárultak a bennünket körülvevő élő 

környezettel kapcsolatos aggodalmak, illetve 

az ennek kifejezésére irányuló mozgalmak és 

publikációk. Valójában mégis a Brundtland-

jelentésből (1987) vált széles körben ismert-

té, amit a különböző nemzeti határozatok-

ban (pl. 18/2013. (III.28.) OGY határozat a 

Nemzeti Fenntartható Fejlődés Keretstratégi-

ájáról), az EU és az ENSZ vonatkozó ajánlá-

sainak, továbbá a témában megjelent lassan 

könyvtárnyi szakirodalomnak köszönhetően 

populáris, sokat és sokak által használt foga-

lommá vált (pl. fenntartható mezőgazdaság, 

élelmiszergazdaság, település és régió stb.). 

A fenntarthatóság fogalma tehát nem szűkít-

hető le egyetlen területre (pl. ökológia), amit 

számos dokumentum is jelez (pl. Magyaror-

szág Alaptörvénye).

Érdemi előrelépést hozott a Rio+20 (2012) 

csúcstalálkozó, amelynek témája a zöld gazda-

ság, valamint az intézményrendszer fejleszté-

se volt. „A jövő, amit akarunk” című záródo-

kumentum eredménye a globális fenntartható 

fejlődési célok meghatározásáról szóló egyez-

mény volt.

A többéves előkészítési folyamat eredmé-

nyeképpen (2015. szeptember 25.) az ENSZ 

70. közgyűlésén Agenda 2030 néven fo-

gadták el az új fenntartható fejlődési keret-

rendszert (Th e 2030 Agenda for Sustainable 

Development). A fenntartható fejlődési célok 

(Sustainable Development Goals, SDG) kere-

tében 17 célt és 169 alcélt (eszközcélt) fogal-

maztak meg. A dokumentum a rendszer nyo-

mon követésére indikátorrendszert ajánl, ami 

232 globális mutatót határoz meg.

Hazánkban A Nemzeti Fenntartható Fejlődési 
Keretstratégia holisztikusan értelmezi a fenn-

tarthatóság fogalmát.

E szerint a fenntartható fejlődés elsősor-

ban hosszú távú erőforrás-gazdálkodás. Ennek 

szellemében négy erőforrást különböztet meg 

(emberi, társadalmi, természeti és gazdasági). 

A stratégia megvalósulásának követését, a fo-

lyamatok monitorozását támogatja a kétévente 

megjelenő előrehaladási jelentés.

A fenntartható rendszer rugalmas, hosszabb 

távon képes egyensúlyközeli állapotát fenntar-

tani, illetve ha belső vagy külső hatás kimoz-

dítja, képes rövid időn belül rugalmasan visz-

szatérni abba.

A közgazdaságtan normatív tudomány is, 

vállalja annak a megválaszolását, hogy a „világ-

nak” milyennek kellene lennie. Ennek alapján 

érdemes újragondolni a társadalmi, környeze-

ti, gazdasági és intézményi kérdéseket.

Az általunk vázolt modell a szakirodalom 

három (gazdaság, ökológia, szociális) pilléres 
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konstrukciójától érdemben az értékrend kö-

zéppontba helyezésével és a fenntartható in-

tézményrendszer beépítésével (negyedik pillér) 

különbözik (1. ábra).

A fenntartható piacgazdaság integratív foga-

lom abban az értelemben, hogy minden elem 

összefügg egymással, ugyanakkor az egész (a 

vektoralgebrához hasonlóan) a részek összessé-

ge. Értelmezéséhez, vizsgálatához, elemzéséhez 

elengedhetetlenül szükség van a rendszerszem-

léletű, holisztikus megközelítésre. A fenntart-

hatóság nem szűkíthető le a környezeti terhe-

lés, a zöld megoldások kérdéskörére.

A fenntarthatóság időhorizontja nem kor-

látos, hiszen per defi nitionem hosszú távra vo-

natkozik. Minden korosztálynak úgy kell te-

vékenykednie – termelni, fogyasztani, az adott 

közösség keretein belül élni, és az erőforrása-

ival gazdálkodni, az ezt biztosító intézményi 

kereteket megteremteni –, hogy saját jólété-

nek biztosítása mellett fi gyelembe vegye a jövő 

generációk életéhez szükséges feltételeket is.

Értékrend

A fenntartható piacgazdaság központi eleme 

az értékrend, ami nem véletlen, hiszen a társa-

dalomról és a gazdaságról alkotott közfelfogás 

alapvetően befolyásolja a piacok működését. 

Az adott közösségnek a társadalomról, gazda-

ságról, az intézményrendszerről, az élő és élet-

telen környezetéről alkotott véleményében je-

lentős szerepet játszanak a történelmi, vallási, 

kulturális és etikai determinációk. Az így ki-

alakuló értékrend meghatározza azokat a kri-

tériumokat, amelyek alapján egy közösség ál-

lást foglal a társadalom és gazdaság, valamint 

az őt körülvevő környezet fenntarthatóságáról, 

illetve fenntarthatatlanságáról. Ennek hangsú-

lyozása azért is indokolt, mert az ortodox köz-

gazdaságtan szikár modelljei kizárják az érték-

renddel kapcsolatos összefüggéseket, miközben 

az értékrendi zavarok korát éljük. Olyan torz 

törekvések jelentek meg, amelyek veszélyezte-

tik az élő és élettelen környezet fennmaradását.

1. ábra

A FENNTARTHATÓ PIACGAZDASÁG MODELLJE

Forrás: saját szerkesztés
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A társadalmak meghatározó jelentőségű, 

összetartó ereje az általánosan elfogadott kon-

vencióvá vált értékrend, amelynek vannak ál-

landó, generációkon átnyúló és változó elemei. 

Egy értékrend fenntarthatósága annak függvé-

nye, hogy mennyire vannak jelen abban az ál-

landó és mennyire a változó, a globális érdek-

csoportok által generált elemek.

A második világháború után a liberaliz-

mus erősödésével lassan, de biztosan olyan ér-

tékrend nyert teret, amelyben súlyponti lett 

az önmegvalósítás, önkifejezés és a posztmo-

dernitás túlhangsúlyozása, aminek számos ká-

ros következménye nap mint nap tetten érhe-

tő. Ezért mind az egyéneknek, mind pedig a 

közösségeknek talán a korábbinál is nagyobb 

szükségük van a nihilizmus helyett a lelki és 

erkölcsi támaszra, stabil kapaszkodókra a bi-

zonytalanságban. Ilyen biztos pont a spiritu-

alitás és a család, amely szoros kapcsolatban 

van az igazságossággal és a szociális érzékeny-

séggel; a tudás, a felelősségvállalás, a szubszi-

diaritás, a szolidaritás, a környezet tisztelete 

és a tisztesség. Erre egyre többen utalnak, lásd 

pl.: a fenntartható piacgazdaság értékrendjé-

nek credója kilenc pontban foglalható össze 

(2. ábra).

 Család és hit: A társadalom és a gazda-

ság fenntarthatósága nem utolsósorban a hit 

és a család stabilitásának függvénye. A spiritu-

alizmus hatással van az egyéni és a közösségi, 

valamint a kollektív igényekre és a szükségle-

tekre. Értékrendi kérdés tehát, hogy mivel, ho-

gyan elégítik ki a szükségleteket, és kik, milyen 

feltételekkel férhetnek hozzá azokhoz. A cél 

maga a közösség szolgálata, a piac pedig en-

nek eszköze.

Az utóbbi időben a hit és a gazdaság közötti 

2. ábra

A FENNTARTHATÓ PIACGAZDASÁG ÉRTÉKRENDI ELEMEI

Forrás: saját szerkesztés
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kapcsolatok keresése a közgazdaságtan, a gaz-

daságtörténet egyik fontos kutatási témája 

lett (Botos, 2009; Krenzhof, 2007; Sebestyén, 

2019; Sárvári, 2019). A megközelítések mód-

ja természetesen térben, időben és szakterüle-

tenként (szociológia, teológia, közgazdaságtan 

stb.) különböző lehet, de abban a szerzők kö-

zös álláspontot képviselnek, hogy a hit fontos 

szerepet gyakorol a munkáról, a teljesítmény-

ről, az emberi jólétről, a szabályok betartásá-

ról, a gazdaság és a környezet kapcsolatáról al-

kotott felfogásunkra.

 Szociális érzékenység: Az értékrendszer-

ben megjelenő szociális elem attól függ, meny-

nyiben sikerült a társadalomnak a szociális 

normákat érvényesíteni a gazdaságiak mellett, 

esetenként az utóbbi rovására. A piac önma-

gától nem hoz létre szociális normákat olyan 

mértékben, amennyire a gazdaság működő-

képessége ezen normák teljesítéséhez kötődik. 

A gazdaságilag meghatározott társadalmi kap-

csolatokat ugyanis az az alapelv uralja, hogy a 

rendelkezésre álló eszközökkel maximális ho-

zamot, illetve egy meghatározott hozamot mi-

nimális ráfordítással érjenek el. Éppen ezért a 

társadalomnak olyan szociális rendet kell ki-

fejlesztenie és megvalósítania, amely megfelel 

a közösség szükségleteinek (mindenekelőtt a 

szociális igazságosság, a szociális biztonság és 

a társadalmi béke célkitűzéseinek). A társada-

lom rendje gazdaságilag és szociálisan annál 

magasabb igényeknek felel meg, minél inkább 

sikerül az értékrendet a gazdasági és szociális 

célok egyidejű elérésére hangolni.

 Szolidaritás, egyéni és társadalmi fe-

lelősségvállalás: Az ember felelős tetteiért, 

azokkal el kell számolnia. A szolidaritás lénye-

ge az összetartozás és az adott csoport érdekei-

nek tisztelete, a másik segítése.

A szolidaritást egyrészt az emberek és kü-

lönféle társadalmi csoportok (pl. idősek, szegé-

nyek) közötti durva különbség, másrészt a köl-

csönös függőség indokolja. A szolidaritás nem 

más, mint az önérdek önkéntes korlátozása.

A társadalmi szolidaritás az egyén felelős-

ségvállalását és az állami koordinációt jelen-

ti. A „homo oeconomicus” magatartás merev 

követése (a közgazdasági gondolkodás integ-

ráns része a 18. század óta) ellentmond a szo-

lidaritás követelményének. Az önérdeket köve-

tő egyének összessége (adott intézményi keretek 

között) nem biztosítéka az össztársadalmi érdek 

szolgálatának, mint azt a klasszikusok állították.

 Tisztesség: A tisztesség és tisztességtelen-

ség kérdése különösen az elosztás és újraelosz-

tás, valamint a piacok működése és az állami 

szabályozás kapcsán merül fel. A tisztesség-

telen elosztás eredményeként kialakuló jöve-

delmi és a vagyoni egyenlőtlenség az elmúlt 

három évtizedben került fokozottan az empi-

rikus közgazdaságtani vizsgálatok homlokteré-

be (ennek egyik oka a háztartások növekvő va-

gyoni és jövedelmi különbsége).

Az egyenlőtlenség hosszabb távon politikai 

és gazdasági instabilitáshoz vezet. Ezért az el-

osztási és újraelosztási mechanizmusok kap-

csán megkülönböztetett jelentőséggel bír a 

tisztességes adórendszer, illetve a tisztességes 

adófi zetői magatartás. (Nem véletlen, hogy en-

nek a kérdésnek kiterjedt szakirodalma van.)

 Igazságosság: Rawls (1997) szerint a tár-

sadalom fenntarthatóságának alapvető köve-

telménye. Az igazságosság jogi szerepe, hogy 

helyes választ adjon a társadalmi kérdésekre, 

szociális szerepe pedig az, hogy mindenki azt 

kapja, ami megilleti.

Az igazságosság tehát alapvetően etikai kér-

dés, amelynek keretében arra adunk választ, 

hogy milyen kötelezettségeink vannak mások-

kal, illetve másoknak milyen jogaik vannak ve-

lünk szemben, különös tekintettel arra, hogy 

az adott javakat sikerül-e a társadalom elvárá-

sainak megfelelően elosztani. Ennek alapja a 

javak használatához való jog, aminek feltétele 

egy minimális jövedelem, amely (függetlenül 

a rászoruló szándékától) a társadalom minden 

tagjának jár, és a társadalom valamennyi tag-

ja számára előnyös és észszerű. Az igazságosság 
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a társadalmi különbségek csökkentését, egyen-

lő jogokat, egyenlő bánásmódot és mindenkit 

alanyi jogon megillető szabadságot jelent. Sem 

a korrektív, sem pedig a disztributív igazságos-

ságot a piac önmagától nem képes biztosítani, 

illetve helyreállítani. A jogállam feladata en-

nek a megoldása.

 Tudás: Az elmúlt 200 év értékrendjeiben 

mindig fontos szerepe volt a „jóra való” tudás-

nak, ami az emberi lét alapja, a homo sapiens 

jellemzője. Fontosságát azért is kell hangsú-

lyozni, mert a tudás nemcsak a közösség ér-

dekeit szolgálja, hanem számtalan esetben az-

zal ellentétes is. A tudás és az információ a 21. 

század tőkéje.

 A környezet tisztelete: Az ember nem 

uralkodója, tulajdonosa az őt körülvevő termé-

szetnek. A környezet tisztelete ennek a „kes-

keny útnak”, a környezetnek a tudatos hasz-

nálatát jelenti.

A modern ipari társadalom kialakulása ma-

gával hozta az állandó gazdasági növekedés 

igényét, ami egyre nagyobb terhet jelentett a 

bennünket átölelő környezetre, az pedig irre-

verzibilis folyamatokat indított el. Az így kiala-

kuló rendszerek fenntarthatatlanok, károsak.

Munka, teljesítmény: A fenntartható pi-

acgazdaság elképzelhetetlen munka és teljesít-

mény nélkül. A munkához való viszony meg-

ítélése fontos eleme az értékrendnek.

A történelmi keresztény egyházak tanításá-

ban is kiemelt helye van a munkához való vi-

szonynak (lásd pl. Balikó, 2013). Mind az Ó-, 

mind pedig az Újszövetségben számos utalást 

találni erre, pl. „A restség mély álomba merít, és 
a lusta éhezik” (Péld. 19, 15).

„Eredj a hangyához, te rest, fi gyeld mit tesz és 
okulj” (Péld. 6.6).

„A modern kor közgazdászainak semmi 
mondanivalójuk nincs arról, hogy a munka 
kellemes-e vagy kellemetlen. Azt hiszik, hogy 
az elvégzett munkamennyiséggel párhuzamo-
san nő a munka terhe (illetve csökken a kel-
lemessége). A munka egy részét a dolgozók 

már csak a jövedelemszerzés érdekében vég-
zik, s azon a ponton szüntetik be, ahol a pót-
lólagos munkából származó kellemetlenség már 
nagyobb, mint az azzal megszerezhető jöve-
delem vonzása. A határhaszon-elmélet tehát 
elfogadni látszik a marxi általánosítást és pesz-
szimizmust. Pedig a közgazdászoknak ez a kö-
vetkeztetése nem származhat sem a gazdasági 
adatokból, sem a gazdasági elméletből, s még 
kevésbé alapulhat a pszichológiai megközelíté-
sen.” (Scitovszky, 1990. 83. oldal).

Fenntartható piacgazdaság pillérei

A fenntartható piacgazdaság négy pillére 

(fenntartható társadalom, intézményrendszer, 

gazdaság és erőforrás-gazdálkodás) szoros ok-

okozati kapcsolatban áll egymással.

Fenntartható társadalom
A fenntartható társadalom a participáción és 

autonómián alapul, a szociális biztonság mel-

lett a közösségre helyezi a hangsúlyt.

„A fenntartható társadalom a teljes jogú 
egyénből és azok közösségeiből építkezik rendszer-
ré. Az egyén érdekeinek megvalósulása a közössé-
gen keresztül ütközik, vagy azonosul más egyének 
vagy közösségek érdekeivel, s a különböző érdekek 
egyensúlyát a kölcsönösség teremti meg. A kölcsö-
nös nagylelkűség, a közösségi érzés újraéledése eb-
ben a szerkezetben nem felülről jövő akarat, ha-
nem az egyén egzisztenciális létének kiteljesedési 
lehetősége, azaz a közösség sajátja. A mindenkire 
kötelező parancsokat osztogató monolit hatalmi 
struktúrával szemben, amely a kölcsönösség elsze-
gényesedéséhez, egyéni és csoportérdekek kialaku-
lásához vezetett, a fenntartható társadalom szer-
kezetében a kölcsönösség válik a közösség szervező 
erejévé, ahol a helyi közösség önigazgatási rend-
szerben intézi saját ügyeit. A döntés áthelyeződik 
a döntés közvetlen hatásfelületére, csökken a köz-
ponti felelősség és a sematizálásból adódó tévedési 
lehetőség” (Gyulai, 2005. 6. oldal).
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A fenntartható társadalom elemeit a 2. táb-
lázat foglalja össze.

Már a szociális piacgazdaság alapító atyái 

felhívták a fi gyelmet a túlfogyasztási mentali-

tás erősödésére (Erhard, 1957). Az elmúlt év-

tizedek gyakorlatát tekintve úgy látszik, nem 

sok hatással. Ennek eredményeképpen a fej-

lett országokban létrejöttek ún. fogyasztói tár-

sadalmak. Az öngerjesztő fogyasztás veszélyes, 

ami növeli a környezeti lábnyomot, és kimerí-

ti a természeti erőforrásokat.

Fenntartható intézményrendszer
Az intézményrendszer tág fogalom, magába 

foglalja a fennálló jogrendet, a rendszert mű-

ködtető funkciók eloszlását és működési kere-

teit, a társadalomra ható döntési pontokat és 

információs hálózatot, a köz- és magántulaj-

don működtetésének feltételeit, jogi kerete-

it, aminek az operacionalizálása értékrend- és 

politikafüggő. A mindennapi életet a spiritu-

ális, a politikai és a gazdasági intézményrend-

szer térben és időben változóan mindig szabá-

lyozta és szabályozza ma is.

A fenntartható intézményrendszer feladata 

egyrészt a piac és a közszféra közötti egyensúly 

és kiszámíthatóság megteremtése, a közérdek 

képviselete, vagyis a piac és a közérdek egyike 

sem erősödhet a másik rovására. Másrészt az 

elosztás és az újraelosztás értékrendjének és fel-

tételeinek a meghatározása.

Az intézményrendszer fenntarthatósága szo-

rosan kapcsolódik az állam és a piac kapcsola-

tának megítéléséhez. Ez (mint azt számos for-

rás igazolja) a második világháborút követően 

sajátságosan alakult. A „húzd meg, ereszd el” 

2. táblázat

A FENNTARTHATÓ TÁRSADALOM ELEME

Elemek Értelmezése Indikátorai

Fenntartható demográfia Az adott lélekszám 

összhangban van a természet 

terhelhetőképességével.

• születéskor várható élettartam

• teljes termékenységi arányszám

• öregedési index

fenntartható anyagi és 

szociális biztonság

Közösségi jólét • szegénységi arány

• foglalkoztatottal nem rendelkező háztartásban élők 

aránya

• korai iskolaelhagyók aránya

• 65 éves korban várható átlagos élettartam

• 65 éves kor utáni jövedelemváltozás mértéke

Fenntartható társadalmi 

bizalom és aktivitás

A társadalmon belüli kohézió • nemek közötti munkabér-egyenlőség

• térségek között munkabér-egyenlőség

• a lakosság eladósodottsága

• a nemek és korcsoportok élettel való elégedettsége

• biztonságérzet

Felelős fogyasztás Az áruk, szolgáltatások, természeti 

erőforrások felelősségteljes 

használata

• a feldolgozatlan kommunális hulladék aránya

• az élelmiszer-hulladék aránya

• élelmiszer-veszteség

• élelmiszer-pazarlás

Forrás: saját szerkesztés
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elv érvényesült: az 1970-es évek elején megin-

dult piaci liberalizáció, illetve az annak gazda-

sági előnyeit hirdető gazdaságpolitika a 2008-

as válságot követően láthatóan megtorpant.

A mindenre kiterjedő hatékony piacok el-

mélete gyenge lábakon áll. Ennek bizonyítéka 

többek között a nagy pénzügyi válságok, ami-

kor szisztematikusan félreárazzák az eszközö-

ket és a kockázatokat.

Történelmi tény, hogy a piac csak szűk ha-

tárok között képes az önkorrekcióra, amit a 

válságok sora igazol. Az önkorrekciót hirdetők 

ezekben a kritikus helyzetekben azonnali álla-

mi beavatkozást (költségvetési transzfereket) 

igényelnek, majd hajlamosak az ezt követő 

időszakban megfeledkezni erről, és biztonság-

érzetbe ringatni magukat. Másrészt az állami 

beavatkozással új gazdasági ágazatok alapja-

it rakhatják le, illetve hozzájárulnak a szociális 

biztonság megteremtéséhez (3. táblázat).

Fenntartható gazdaság
A reál- és a pénzügyi (költségvetési és mone-

táris) folyamatok működtetése nem cél, ha-

nem eszköz. Ezt azért is érdemes hangsúlyozni, 

mert van jó és rossz gazdasági növekedés. Azaz 

van olyan kibocsátásbővülés, ami összhangban 

áll a társadalom igényeivel és a rendelkezésre 

álló erőforrásokkal, és van olyan, amely ellene 

hat. Egyes tevékenységek valós igényeket elégí-

tenek ki, mások pedig a termelők-szolgáltatók 

által generált, indokolatlan igények teremté-

sére irányulnak. A túlhajszolt kereslet felesle-

ges javak megszerzésére ösztönöz, ami újabb 

felesleges keresletet generál (pl. az alkoholfo-

gyasztás növekedése, illetve az alkoholizmussal 

kapcsolatos problémák kezelése; az édességek 

túlfogyasztása és a növekvő számú cukorbeteg 

kezelésének igénye). A fenntartható gazdaság 

hét elemét a 4. táblázat foglalja össze.

A gazdasági kibocsátás csak akkor fenntart-

ható, ha az nem párosul a pénzügyi egyensúly 

tartós hiányával [Matolcsy (2015) szerint a ma-

gyar gazdaság egyik legnagyobb problémája az 

1974–2014 között kialakult tartós pénzügyi-

egyensúly-hiány volt].

Másrészt a fenntartható gazdasági növeke-

dés zöld (karbonmentes) növekedés, azaz a ki-

3. táblázat

A FENNTARTHATÓ INTÉZMÉNYRENDSZER ELEMEI

Elemek Értelmezése Indikátorai

Törvény, jogszabályi 

stabilitás

A törvények és jogi normák 

kiszámíthatósága, stabilitása

• a jogsértő ügyek száma

• a törvény- és jogszabályváltozások száma 

(törvénystabilitási index)

Fenntartható közigazgatás A társadalom konszenzuális 

értékrendjének és biztonságának a 

közmegállapodás szintjén tartása

• a környezeti adó aránya

• a környezetvédelmi kiadások aránya

• a környezeti teljesítmény mutatója (EPI)

• a közigazgatási szervezetek integritása

Fenntartható 

közszolgáltatás

A közmegállapodáson alapuló, 

reziliens szolgáltatások 

összessége

• a közszolgáltató vállalatok integritása

• a települési hulladék újrahasznosítási aránya

• a közszolgáltató vállalatok üvegházhatású gázainak 

aránya

Forrás: saját szerkesztés
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bocsátás bővülése csökkenő és hatékonyabb 

erőforrás-felhasználás mellett megy végbe. 

Optimális esetben a gazdasági növekedés pá-

lyája elválik az energiafelhasználás és a káros-

anyag-kibocsátás pályájától. Tehát a gazdasági 

kibocsátás növekedési üteme nagyobb, mint 

az ökológiai lábnyom és a nem regeneráló-

dó természeti erőforrások felhasználása. Ab-

szolút elválás (zöld növekedés) esetében úgy 

nő a kibocsátás, hogy az ökológiai terhelés 

csökken.

Az elmúlt években felerősödtek a gazdasá-

gi kibocsátás növekedését érő bírálatok. A kri-

tikák egyrészt az igazságtalan elosztás („a sze-

gény még szegényebb, a gazdag még gazdagabb 

lesz”), másrészt az erőforrások végessége miatt 

fogalmazódtak meg, ami nem teszi lehetővé a 

végtelen növekedést.

4. táblázat

A FENNTARTHATÓ GAZDASÁG ELEMEI

Elemek Értelmezése Indikátorai

Fenntartható gazdasági 

növekedés

Az adott nemzetgazdaság hosszú 

távú (5–8 éves) aránya, állandó 

ütemű kibocsátása, amely 

nem okoz károkat a természeti 

környezetben

• aktivitási ráta

• tartós munkanélküliségi ráta

• a fajlagos kibocsátás növekedési üteme reálértéken

• zöld beruházási ráta, zöld nettó export, zöld fogyasztás

• munkatermelékenység

• infláció

• költségvetési hiány

• a fizetési mérleg hiánya

Fenntartható költségvetés A Maastrichti kritériumnak 

megfelelő költségvetés és 

államadósság

• a költségvetés GDP-arányos hiánya

• az államadósság GDP-arányos hiánya

• tőkepiaci besorolás

Zöld finanszírozás Olyan hiteleszköz, amely 

támogatja valamilyen környezeti 

feladat megoldását

• a zöld vállalati hitelek aránya

• a zöld tőkepiaci eszközök állománya

• a „zöld otthon” program keretében kihelyezett hitelek 

aránya

Zöld kötvény Megfelel a Nemzetközi Tőkepiaci 

Szövetség (International Market 

Association) ajánlásának

• a zöld kötvények aránya

• a zöld kötvények hozamának aránya

Zöld közbeszerzés A zöld minősítéssel rendelkező 

beszállítók, ill. termékek előnyben 

részesítése

• a zöld minősítéssel rendelkező beszállítók aránya

Zöld digitalizáció A zöld energiafelhasználást 

támogató informatikai alkalmazás

• a zöld informatika aránya

Zöld reálgazdaság A környezetkímélő technológiák, 

termelési eljárások összessége

• az ökológiai gazdálkodásba bevont területek aránya

• a zöld minősítésű termékek/szolgáltatások aránya

• árstabilitás

Forrás: saját szerkesztés
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A bírálatok jelentős része a növekedés 

(GDP) helyett a fejlődés mérését javasolja, 

amellyel a létminőség (az egészség, az anya-

gi jólét, a közszolgáltatások színvonala, a de-

mográfi ai folyamatok, a környezet állapota) 

együttesen monitorozható (EGSZB, 2009; 

Kocziszky, Szendi, 2021).

Fenntartható erőforrás-gazdálkodás
A Római Klub nyilatkozata (1972) óta aligha 

kerülhető meg az erőforrások fenntarthatósá-

gának, a gazdaság, valamint a természet közöt-

ti egyensúly biztosításának kérdése, mert egy-

re nagyobb jelentőségű a bennünket körülvevő 

környezet eltartóképessége.

A kibocsátás állandó növekedése miatt csök-

ken a biológiai diverzitás, nő a talajok eróziója, 

kimerülőben vannak egyes természeti erőfor-

rások. Ennek a nem kívánatos folyamatnak a 

lassítása, majd megállítása nem egyszerű folya-

mat, mert egyrészt jelentős az ebben érdekel-

tek lábnyomának ereje, másrészt ma még nem 

vagyunk az ehhez nélkülözhetetlen biztos tu-

dás birtokában.

Sürgős változtatásra van szükség, mert az 

előttünk álló évtized nem sok jóval kecsegtet; 

ugyanis:

• az éghajlat-változás valószínűleg tovább 

növeli az erőforrások szűkösségét;

• a kereslet valószínűleg meghaladja a köny-

5. táblázat

A ZÖLD ERŐFORRÁS-GAZDÁLKODÁS ELEMEI

Elemek Értelmezése Indikátorai

Fenntartható természeti 

környezet

A fajdiverzitás és a tájminőség 

biztosítása

• ökológiai egyenleg (az ország területén lévő természeti 

erőforrások igénybevétele)

• az üvegházhatású gázok újrahasznosításának aránya

• az újrahasznosított hulladék aránya

• a védett területek aránya

• ökológiai lábnyom

• a környezeti fenntarthatóság indexe

• az ökológiai termesztésbe bevont területek aránya

Zöld fejlesztéspolitika A karbon- és anyagigényszegény 

termékek, szolgáltatások, 

technológiák fejlesztésére irányuló 

tudatos tevékenység

• a kormányzati K+F kiadások hatékonysága (a környezeti 

technológiákkal összefüggő szabadalmak száma az 

állam zöld gazdasági vonatkozású K+F kiadásaihoz 

viszonyítva)

• a versenyszféra zöld K+F kiadásainak hatékonysága

• nyersanyag-intenzitás

• a megújuló technológiák aránya

Megújuló energia Az energiahordozók azon csoportja, 

amelyek emberi időléptékben újra 

termelődnek

• a zöld energia aránya az összes energiafelhasználáson 

belül

• az energiahatékony ingatlanok aránya

• a megújuló energia aránya

• a zöld energia intenzitása

Forrás: saját szerkesztés
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nyen elérhető kínálatot (stratégiai erőfor-

rásokból, ideértve az energiát, az élelmi-

szert és a vizet);

• a stabil vízkészletekhez való hozzáférés hi-

ánya kritikus méreteket ölt;

• a csökkenő erőforrásokért folyó globális 

versengés nagyhatalmi konfrontációkhoz 

vezethet.

A fenntartható erőforrás-gazdálkodás ele-

mének potenciális indikátorait az 5. táblázat 
foglalja össze.

Hogy valójában mi tekinthető zöldnek, és 

mi nem, arra ma még nincsen egzakt defi ní-

ció. Némileg segít ebben az EU 2020-ban el-

fogadott taxonómiarendelete, ami hat környe-

zeti célkitűzést fogalmazott meg, ezek:

• az éghajlatváltozás mértékének csökken-

tése,

• az éghajlatváltozás várható hatásaihoz való 

alkalmazkodás,

• a víz és a tengeri erőforrások fenntartható 

használata és védelme,

• átmenet a körforgásos gazdaságba,

• a szennyezés megelőzése és ellenőrzése, 

valamint

• a biológiai sokféleség és az ökoszisztémák 

védelme és helyreállítása.

Az orosz–ukrán háború azonban már mó-

dosításra kényszerítette a döntéshozókat. Az 

atomenergia és a földgáz használatát is zöldnek 

minősítették. A hazai hulladékgazdálkodásban 

jelentős előrelépést jelent, hogy a kormány 

1704/2021-es határozatával (X. 6.) elfogad-

ta Magyarország 2021–2027 közötti Országos 

Hulladékgazdálkodási Tervét, amely többek 

között meghatározza az időszak hulladék-újra-

feldolgozási célértékét.

A függőségi viszonyok hálójában

Aligha vitatható, hogy az elmúlt évszázadok 

során a gazdasági rend kialakításában megha-

tározó szerepe volt a hatalmi hierarchiáknak. 

Naivitás lenne azt gondolni, hogy a 21. szá-

zadban a hatalmi hierarchiáknak nincs ha-

tásuk. Ellenkezőleg, a globalizációt mozgató 

erők kimutatható és látens hatást gyakorolnak 

az országok társadalmi, politikai, gazdasági fo-

lyamatainak, valamint az intézményrendsze-

rének a fenntarthatóságára. A történelemnek 

ugyanis nincs vége, ahogyan azt Fukuyama 

tévesen vizionálta (Fukuyama, 2014). Ellen-

kezőleg, hatalmi centrumok (tudás, infor-

máció és tőke), értékrendek és érdekek ütköz-

nek állandóan egymással. A béke – ahogyan 

számos geopolitikai elemző utal rá – távol 

van.

A fenntartható piacgazdaság nem független 

az adott nemzet társadalmi, gazdasági érdekei-

nek érvényesíthetőségétől, az ellentétes érde-

keket befolyásoló hatásaitól. Ez utóbbi ered-

ményeként hol erősebb, hol pedig gyengébb 

függőségi viszonyok, hálózatok jönnek létre, 

amelynek hatására kialakulnak a szűk „elitek” 

és a „többiek”.

Eredetileg az 1960-as években, az ún. 

posztkoloniális és a latin-amerikai országok-

kal összefüggésben megjelent függőségelmé-

let napjainkban (a neomarxista szemléletet 

hátrahagyva) új értelmezést nyert. A „ket-

tős függőség” (Böröcz, 1993), azaz a geo-

politikai (birodalmi) és a gazdasági függő-

ség az olyan kis nyitott országok esetében, 

mint Magyarország, továbbra is komoly, a 

fenntarthatóság mozgásterét befolyásoló té-

nyező. (Hazánk exporthányada tartósan 80 

százalék felett van, amit csak magas import-

hányad mellett képes elérni. Ez jelentősen 

hozzájárul gazdaságunk sérülékenységéhez.)

A szuverenitás tehát az erős vagy gyenge 

függőségek következtében sérülékeny. Tévedés 

lenne azonban azt hinni, hogy ez kölcsönös, 

aminek win-win eredménye van.

Nemcsak a gazdaság szereplői (egyének és 

csoportok), hanem a nemzetek is függőségi 
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veszélyben vannak egymással, ami a gazdasá-

gi, a politikai és a katonai erőfölény következ-

ménye.

A birodalmi erőfölény érvényre juttatása 

a gyengébb szervezetek (államok, gazdálko-

dó szervezetek) esetében nem újszerű, legfel-

jebb a megjelenési formái változtak, illetve 

változnak napjainkban is. Hosszan lehetne 

sorolni az erőfölénynek az egyes országok 

piacgazdasági viszonyaiba (intézményrend-

szerébe, értékrendjébe, gazdasági és szociális 

helyzetébe) való beavatkozását bizonyító 20. 

századi példákat. A hatalmi fölény kapcsán 

érdemes elgondolkodni az emigrációban 

élő Eckhardt Tibor 1943. július elsejei kel-

tezésű (a Kisgazdapárt vezetőihez Washing-

tonból írott) levelén: ”Végtelenül kicsi pont 
vagyunk a nagyvilágban. Egy néger falu az af-
rikai Aranyparton, egy lakatlan homoksáv a 
Perzsa-öbölben, egy maláriás dzsungel a Sa-
lamon-szigeteken fontosabb terület a nagyha-
talmak szemében, mint egész Magyarország”. 
(idézi: Nemeskürty, 1995. 271. oldal)

A politikai és gazdasági erőfölény érvényesí-

tése nem új keletű.

A fenntarthatóság nem független az adott 

közösségnek a globális tudás-, érték- és tech-

nológiai láncokban, a munkamegosztásban be-

töltött helyzetétől és a történelmileg megörö-

költ külső gazdasági és politikai viszonyaitól, 

a hálózatokban betöltött szerepétől (3. ábra).

A status quo természetesen időről időre vál-

tozik. A világgazdaság színpadára lépő új erők 

elemi érdeke ennek megváltoztatása, a függő-

ségi viszonyok átrendezése. Céljuk elérése ér-

dekében nem rettennek vissza nemtelen (pl. 

katonai, korrupciós, ideológiai stb.) eszkö-

zök és törvénytelen kapcsolatok (pl. a maffi  a) 

igénybevételétől sem.

A gazdasági és politikai függőség összetett 

hatáslánc következménye, amit a pénzügyi pi-

acok (pl. meghatározó jegybankok, nagy tőke-

alapok, spekulánsok stb.) az export- és import-

függőség, a gazdasági (pl. EU) és katonai (pl. 

NATO) tömbhöz való tartozás egyaránt befo-

lyásol. Ennek hatása megjelenik az intézmény-

rendszerben, illetve az általa hozott dönté-

sekben, az erőforrásokhoz való hozzáférésben 

(illetve abban, mit tekintünk zöld erőforrás-

nak; lásd pl. az EU állásfoglalását az atom-

energiáról és a földgázról), a gazdasági és a 

társadalmat érintő döntésekben, illetve azok 

korlátozásában.

NÉHÁNY KÖVETKEZTETÉS

A piacgazdaság történelmi kategória, amely-

nek összefüggései és keretrendszere térben és 

időben változik. Az elmúlt száz évben a külön-

böző sokkok hatására 20–25 éves gyakoriság-

gal új gazdasági rendszerek jöttek létre a fej-

lett országokban. Visszatekintve elmondható, 

hogy ezek egyike sem bizonyult tartósnak és 

stabilnak, azaz fenntarthatónak.

A 21. század nem a 20. század végén végbe-

ment események lineáris folytatása, mint aho-

gyan a 19. század lezárását követően az új év-

század is egészen más irányt vett (elég, ha a két 

világháborúra, illetve a közöttük jelentkező vi-

lággazdasági válságra gondolunk). A 21. szá-

zad elmúlt két évtizede ugyanis azt igazolja, 

hogy a korábbiaknál jóval bizonytalanabb, ki-

számíthatatlanabb világban élünk, mert a gaz-

dasági turbulenciák és a fertőzések öngerjesztő 

hatásúak, ezeket a piacok önállóan nem, vagy 

csak késve és korlátozottan képesek kezelni. 

Ilyen körülmények között különös felelőssé-

gük van a közgazdaságtan művelőinek, hiszen 

nemcsak a normativitásra (annak leírására, mi-

lyen a világ) kell vállalkozniuk, hanem annak 

körvonalazására is, hogy milyennek kellene 

lennie. A fenntarthatóság kizárólag piaci me-

chanizmusok révén nem biztosítható. Szükség 

van az állam proaktív szerepvállalására és mo-

nitorozó funkciójára.
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Paradox, hogy a közgazdaságtan, amely a 

neoklasszikusok óta vizsgálatainak egyik fóku-

szába az értéket állítja, értéksemleges akar len-

ni. A fenntartható piacgazdaság ezzel szemben 

nem nélkülözheti a hiten, a családon, a tisztes-

ségen, az igazságosságon, a szociális érzékeny-

ségen és a munkán alapuló értékrendet, ami 

biztos támasza lehet a fenntarthatóság négy 

pillérének (gazdasági, ökológiai, intézmény-

rendszeri, erőforrás).

A liberális piacgazdaság és a globalizáció 

nem a boldogság és az egyensúlyi növekedés 

alapja (ahogyan azt jó néhányan megkísérel-

ték elhitetni). Számos előnye és hátránya van. 

Hatására ugyanis a kisebb szervezetek/nem-

zetek olyan hatalmi centrumok nyomása alá 

kerülhetnek, amelyek célrendszerében nem, 

vagy csak virtuálisan jelenik meg a fenntartha-

tóság.

A fenntarthatóság körül egyre több és nem 

egy kérdésben egymásnak is ellentmondó vita 

folyik. Nem könnyű ezek között eligazodni 

többek között azért sem, mert a kutatók mel-

lett egyre több áltudományos celeb megszóla-

lása nehezíti a tisztánlátást.

Az írástudók felelőssége ebben az esetben 

sem kicsi. Érdemes tehát végiggondolni, mi-

lyen új paradigma és piacgazdasági forma az, 

amely lehetőséget ad az ökológiai, gazdasá-

gi és társadalmi megrázkódtatások kivédésére. 

A szerző megítélése szerint az egyik lehetséges 

irány a fenntartható piacgazdaság, amely-

3. ábra

A NEMZETGAZDASÁGOK FÜGGŐSÉGÉT BEFOLYÁSOLÓ TÉNYEZŐK

Forrás: saját szerkesztés
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nek elemei kölcsönhatásban állnak egymással. 

Ezek az elemek olyan komplex hálót alkotnak, 

amelynek a tanulmányban tárgyalt megközelí-

tés szerint hat csomópontja és 264 eleme van. 

Közöttük változóan szorosak a kapcsolatok, 

ami egyben a fenntarthatóság kockázatát is je-

lenti. Ennek monitorozása kiemelt gazdasági 

és társadalompolitikai feladat. ■

Irodalom

Balikó, Z. (2013). A munka 21. század eleji re-

formátus teológiai refl exiója. PhD-disszertáció, Ká-

roli Gáspár Református Egyetem, Hittudományi 

Kar, Doktori Iskola, Budapest

Bauer, M. (2008). Krisenbewältigung in der 

Finanzwirtschaft. Parallelen und Unterschiede der 

Bankenkrise in Japan (199–2006) und den USA 

(1980–1998). Japan Analysen Prognosen. Nr. 

200). Düsseldorf/München (https:/ /www.djw.de/

uploads/media/JAP_200_Banken_v1.pdf ) Letölt-

ve: 2017. 10. 08.)

Böhm, F. (1960). Über die Ordnung einer freien 

Gesellschaft, einer freien Wirtschaft und über die 

Wiedergutmachung. in: Mestmächker, E. J.: Reden 

und Schriften, Karlsruhe. pp. 112–141

Böröcz, J. (1993). Kettős függőség és a külső kö-

tődések informálissá válása: a magyar eset. Eszmé-

let, 74–88. oldal

Erhard, L. (1957). Wohlstand für Alle. Econ 

Verlag, Berlin

Erhard, L. (1962). Deutsche Wirtschaftspolitik. 

Der Weg der sozialen Marktwirtschaft. Econ-Knapp 

Verlag, Frankfurt am Main

Eucken, W. (1960). Nationalökonomie – wozu? 

J. C. B. Mohr, Düsseldorf

Fischer, I. (1930). Th e Th eory of Interest. Th e 

Macmillan Company, New York

Friedman, M. (1996). Infl áció, munkanélküli-

ség, monetarizmus. Válogatott tanulmányok. Köz-

gazdasági és Jogi Könyvkiadó, Budapest

Fukuyama, F. (2014). A történelem vége és az 

utolsó ember. Európa Könyvkiadó, Budapest

Gyulai, I. (2005). Kérdések és válaszok a fenn-

tartható fejlődésről. Magánkiadás, Miskolc

Hayek, F. A. (1976). Invidualism and Economic 

Order. University of Chicago Press, Chicago

Hicks, J. R. (1937, 1978). Érték és tőke: A 

keynesi gazdaságtan válsága. Közgazdasági és Jogi 

Könyvkiadó, Budapest

Kaldor, M. (1960). Essays on economic stability 

and growth. Free Press, London

Kaldor, M. (1964). Essays on Economic. 

Duckworth, London

Keynes, M. (1936, 2017). Th e General Th eory 

of Employment, Interest and Money. Wordsworth

Kluge, U. (1988). Der „Freiburger Kreis” 1938–

1945. Personen, Strukturen und Ziele kirchlich-

akademischen Widerstandsverhaltens gegen den 

Nationalsozialismus. Freiburger Universitätsblätter, 

pp. 1–20

Kocziszky, Gy. szerk. (2019). Etikus közgazda-

ságtan. Magyar Nemzeti Bank kiadása, Budapest



 TANULMÁNYOK  

Pénzügyi Szemle  2023/1 27

Kocziszky, Gy., Szendi, D. (2021). A magyar 

megyék gazdasági fejlődési pályáinak összehasonlí-

tó vizsgálata. Pénzügyi Szemle, Nr. 2. 7–20. oldal

Krenzhof, R. (2007). Wirtschaft, Moral und 

christliche Lebenpraxis. Eine Herausforderung der 

postsäkularen Gesellschaft. Brill Schöning Verlag, 

Padeborn

Marshall, A. (1890, 1997). Principles of 

Economics. Prometheus Books, New York

Matolcsy, Gy. (2015). Egyensúly és növekedés. 

Kairosz Kiadó, Budapest

Matolcsy, Gy. (2022). A gazdasági, a társadalmi, 

a pénzügyi és a környezeti fenntarthatóság szem-

pontok megjelenése a Magyar Nemzeti Bank gya-

korlatában. Pénzügyi Szemle, Nr. 3. 319–337. oldal

Merz, Fr. (2021). Új idők – új felelősség. MCC 

Press, Budapest

Mill, J. (1848, 2018). Principles of Political 

Economy. Forgotten Books, London

Mishkin, S. (2006). Th e next great globalization. 

How disadvantaged nations can harness their 

fi nancial systems to get rich. Princeton University 

Press, Princeton/Oxford

M odigliani, F. (1944). Liquidity Preference and 

the Th eory of Interest and Money. Econometrica 

12. (1) pp. 45–88

Nemeskürty, I. (1995). Búcsúpillantás. Szabad 

Tér Kiadó, Budapest

Rawls, J. B. (1997). Azt igazságosság elmélete. 

Osiris Kiadó, Budapest

Ricardo, D. (1817, 1954). A politikai gazdaság-

tan és az adózás alapelvei. Akadémiai Kiadó, Buda-

pest

Röpke, W. (1944/1979). Civitas huma-

na: Grundfragen der Gesellschafts- und 

Wirtschaftsreform. Stuttgart

Saad, G. (2021). A parazita elme – Hogyan pusz-

títják a fertőző eszmék a józan észt? MCC Press Kft., 

Budapest

Sachs, J. D. (2016). A civilizáció ára. Az ameri-

kai értékek és a visszatérés a prosperitáshoz. Gondo-

lat Kiadó, Budapest

Samuelson, P. (1948, 1976). Közgazdaságtan. 

Közgazdasági és Jogi Könyvkiadó, Budapest

Sárvári, B. (2019). A kínai gazdaságpolitika ér-

tékrendi pillérei. (in: Kocziszky Gy. szerk.: Etikus 

közgazdaságtan.) Magyar Nemzeti Bank, Budapest. 

297–322. oldal

Scitovszky, T. (1990). Az örömtelen gazdaság. 

Gazdaságlélektani alapvetések. Közgazdasági és Jogi 

Könyvkiadó, Budapest

Sebestyén, G. (2019). Gazdasági prosperitás és 

értékrend: van-e eltérés az alapvető gazdasági muta-

tók alakulásának dinamikájában az eltérő vallási kul-

túrával rendelkező országok között. in.: Kocziszky 

Gy. szerk.: Etikus közgazdaságtan. Magyar Nemzeti 

Bank, Budapest, 143–162. oldal

Smith, A. (1776, 2011). Vizsgálódás a nemzetek 

jólétének természetéről és okairól. Napvilág Kiadó, 

Budapest

Smith, A. (1959). A nemzetek gazdagsága. Aka-

démiai Kiadó, Budapest

Tobin, J. (1971). Essays in Economics. MIT 

Press, Cambridge

Virág, B. (2019). A jövő fenntartható közgazda-

ságtana. Magyar Nemzeti Bank



 TANULMÁNYOK 

28  Pénzügyi Szemle  2023/1

Online hivatkozások

Brundtland-jelentés (1987). Közös jövő. Online: 

https://www.fenntarthato.bocs.eu

EGSZB (2009). Az Európai Gazdasági és Szociá-

lis Bizottság véleménye: A GDP-n túl – a fenntart-

ható fejlődés mércéi. Európai Unió Hivatalos Lapja, 

04. 30. (2009/C100/09)

MNB (2022a). Fenntartható egyensúly és felzár-

kózás. Magyar Nemzeti Bank, Budapest

MNB (2022b). Zöld pénzügyi jelentés. Magyar 

Nemzeti Bank, Budapest



 TANULMÁNYOK 

Pénzügyi Szemle  2023/1 29

A fenntartható gazdaság 
fi nanszírozása Magyarországon, 
lehetőségek és kihívások: 
dekarbonizáció, zöld átállás, 
fenntartható pénzügyek, 
központi bank

Kandrács Csaba
Magyar Nemzeti Bank
kandracscs@mnb.hu

Összefoglaló 

Napjaink elnyúló krízisei – a Covid-járvány, az orosz–ukrán konfl iktus, az energia- és klímaválság – 

mind olyan hatások, amelyek Magyarország klímasemlegessé válását sürgetik, de rövid távon nehezítik 

azt. Több kutatás is megállapítja, hogy hazánk az előirányzott dátumra, legkésőbb 2050-re, képes 

elérni a kívánt célt, és ez összességében nem makrogazdasági áldozatokkal, hanem inkább előnnyel 

jár. Ugyanakkor minden zöld átálláshoz, így a magyar gazdaságéhoz is óriási mértékű beruházási és 

fi nanszírozási igény is társul, amelynek biztosításához nélkülözhetetlen a magánszféra bevonása, amit a 

jegybankok érdemben tudnak segíteni. Szerencsére az utóbbi időben megjelentek a zöld, illetve fenn-

tartható beruházásokat fi nanszírozó pénzügyi megoldások, bár egyelőre még a folyamat elején járunk. 

A hazai zöld fi nanszírozás fejlődése érdekében a Magyar Nemzeti Bank (MNB) számos intézkedést 

hozott és tervez kialakítani, amivel a fenntartható pénzügyi rendszer kialakításán túl hozzájárul a kör-

nyezeti szempontból fenntartható gazdaságra való átálláshoz.

Kulcsszavak: dekarbonizáció, zöld átállás, fenntartható pénzügyek, központi bank
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MMég igazán le sem csengett a Covid-válság, 

máris egy új, világszintű krízissel kell szembe-

néznünk. A tavaly februárban kitört orosz–uk-

rán háborúval és annak szerteágazó, ám ugyan-

akkor egymással összefüggő következményeivel. 

A konfl iktus szétzilálta az energia- és élelmiszer-

piacokat, melyek nyomán egyre többen nem 

képesek alapvető emberi szükségleteiket kielégí-

teni, nő az éhezés veszélye, a társadalmi feszültsé-

gek – illetve közvetlenül maga a háború is – pe-

dig új lendületet adnak a migrációnak. A háború 

okozta turbulencia begyűrűzött a szuverén álla-

mok mindennapjaiba, egyre több országban ala-

kulnak ki makrogazdasági egyensúlytalanságok, 

nő a költségvetési hiány, az államadósság ismét 

duzzad, több helyen kerül negatív tartomány-

ba a folyó fi zetési mérleg. A kockázatok nem 

hagyják érintetlenül a reálgazdaságokat sem, 

és a gazdaság állapotát jól szemléltető pénzügyi 

rendszerben is nő a feszültség, hiszen az infl á-

ció több évtized óta nem látott szintre kúszott 

fel, így a jegybankok világa is nyomás alá került, 

és szigorúbb monetáris politikával kezdtek el 

reagálni a jelenségekre.

Mindezen kihívások már rövid távon megje-

lennek, és olyan horderejűek, hogy akár egyen-

ként is képesek lennének évekre lekötni a dön-

téshozók fi gyelmét. Azonban sajnos továbbra 

sem feledkezhetünk meg egy másik, a jelenlegi-

nél mélyrehatóbb, az alapvető struktúrákig le-

nyúló, szinte elkerülhetetlen válságról, aminek 

kezelése nem tűr halasztást, még a jelenlegi hely-

zetben sem. Egy olyan válság, ami egyébként jó 

eséllyel mind a Covid-járvány kialakulásában, 

mind pedig a háború mögött meghúzódó geo-

politikai feszültségek fokozódásában is szerepet 

játszott. Egy olyan válság, aminek megoldására, 

vagy legalább a következményeinek tompításá-

ra vészesen gyorsan záródó időablak áll rendel-

kezésünkre. Pesszimistább tudósok szerint alig 

10 évünk, az optimistábbak szerint legfeljebb 

30 évünk van.

A környezeti fenntarthatósági válság más 

természetű ahhoz képest, mint amit a járvány-

helyzet miatt leblokkolt világgazdaság, vagy 

amit a háborús szankciók miatt felfüggesz-

tett gázhálózatok és nemzetközi banktranszfe-

rek idéznek elő. Lényege ugyanis éppen abban 

rejlik, hogy – áthatva környezeti, társadalmi, 

gazdasági rendszereinket – a különböző for-

mákban megjelenő kríziseket szaporítja és te-

szi egyre erőteljesebbekké. Aszályokkal és ár-

vizekkel mindig is meg kellett küzdeni, mint 

ahogy nem ismeretlenek a járványok és a nép-

vándorlások, valamint az élelmiszerhiányok és 

az államcsődök sem. Ám e hatások bekövetke-

zésének gyakorisága és intenzitása ember által 

soha nem látott mértékben nő, hacsak nem ve-

szünk egy éles fordulatot.

A válság alapvetően a fosszilis energiától 

való függőségünkben gyökerezik. Világgazda-

ságunk működése túlnyomórészt szénre, olajra 

és földgázra alapul, ezek elégetése megbillenti 

a klimatikus egyensúlyt, és egyre élhetetleneb-

bé teszi bolygónk számos régióját. Még a leg-

szkeptikusabbak számára is nyilvánvaló kell le-

gyen, hogy az a biomassza, amely több millió 

év alatt a fosszilis energia alapanyagaként kiala-

kult a Föld különböző rétegeiben, nem hasz-

nálható fel következmények nélkül egy-kétszáz 

év alatt. A gyorsaság nem ismert következmé-

nyekkel jár. Emiatt, ha a CO
2
-kibocsátással 

járó fosszilis forrásokról sikerülne áttérni a 

karbonemissziótól mentes energiaforrásokra, 

akkor megelőzhetnénk, lassíthatnánk a hőmér-

sékletnövekedést, vagy akár annak átbillenését 

azon a kritikus ponton, amikor már visszafor-

díthatatlan éghajlati folyamatok indulnak el, és 

civilizációnk jelenlegi formája kerül veszélybe. 

Ezt az összefüggést már nem övezi semmiféle 

tudományos kétely, még akkor sem, ha sokan 

tájékozatlanságból vagy más érdekből fakadóan 

továbbra is ennek ellenkezőjét állítják.

A fordulat középpontjában a „klímasemle-

gességre” való törekvés áll. Ez egyszerűen azt 

jelenti, hogy a világban az üvegházhatású gá-

zok (ÜHG) jelenleg szüntelenül növekvő ki-

bocsátásának mielőbb csökkenésbe kell átcsap-
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nia, és az évszázad második felében közel nulla 

szintre kell süllyednie (olyan szintre, amit az 

erdők vagy az időközben kifejlesztett techno-

lógiák, pl. a CO
2
-t a levegőből kivonó rend-

szerek képesek kiegyensúlyozni). Hogy ez a 

fordulat pár évtized alatt mennyire valósítha-

tó meg földcsuszamlásszerű változás vagy ha-

digazdálkodás bevezetése nélkül, arról megosz-

lanak a vélemények.

Mindenesetre abban konszenzus van, hogy 

minél rövidebb és gyorsabb az átmenet, annál 

jobbak az esélyek a környezeti és éghajlati vál-

ság legrosszabb hatásainak elkerülésére. Van-

nak biztató jelek, hogy a fordulat megkezdő-

dött. Ezt a mindennapi ember a „zöld témák” 

egyre szélesebb körben való megjelenésében, 

az utcákon egyre gyakrabban feltűnő elektro-

mos autókban, az egyre több háztetőn megje-

lenő napelemekben vagy az egyre több étterem 

menüjére felkerülő műhúsos hamburgerekben 

érzékelheti. Ugyanakkor a folyamat olyannyi-

ra nem gyors, hogy még a világ üvegházhatást 

okozó gázkibocsátásainak tetőzése sincs belát-

ható távolságban, nemhogy a csökkenésük. 

Ráadásul az első sorokban bemutatott, rövid 

távon jelentkező problémák kezelése komoly 

veszélyt jelent oly módon, hogy a megkezdett 

fordulat tovább fog lassulni. A klímaváltozás 

– illetve tágabb értelemben a fenntarthatósági 

válság – kezelésével nem csak akkor kell foglal-

koznunk, amikor már minden más krízist el-

intéztünk, annál is inkább, mert számos krízis 

oka maga az éghajlatváltozás.

A háborúra hivatkozva az energiabizton-

ság és az elérhetőség valóban felértékelődött, 

ugyanakkor már csak azért sem érdemes a to-

vábbi lassítás, mert a jelenleg tapasztalható 

energetikai és pénzügyi turbulencia kezelése 

részben ugyanazokat a lépéseket igényli, mint 

a klímasemlegességi törekvések: az energiaigé-

nyünk csökkentését és az energiakitettségünk, 

leginkább a fosszilis energiahordozók haszná-

latának visszaszorítását. Ez különösen a fosszi-

lis energia importjától függő olyan országok-

ban releváns összefüggés, mint Magyarország, 

ahol 1996–2021 között az energiaigényünk 

fedezete 50–60 százaléka külföldről (a kiugró-

nak számító 2019-ben 70 százaléka), azon be-

lül is szinte teljes mértékben Oroszországból 

érkezett (MEKH, 2022). Széles körben ismert 

tény, hogy az EU tagállamai közül hazánk az 

egyik legsérülékenyebb ország az orosz gázszál-

lítások szempontjából, amit az 1. ábra is jól 

szemléltet (EIU, 2022).

A dekarbonizáció egyszerre javítja az ener-

giabiztonságunkat, és erősíti a magyar makro-

gazdasági struktúrát, hiszen az energiaimport-

igény mérséklésével kedvezően hat a fi zetési 

mérlegre, és redukálja az energiahordozók árá-

val összefüggő infl ációs nyomást. A gazdasági 

hasznok itt nem állnak meg, hiszen például a 

tiszta energiatermelésre váltással javul a levegő-

minőség, ezzel pedig az emberek egészségi álla-

pota. Továbbá az ország vonzóbb idegenforgal-

mi célponttá válik a külföldi turisták számára, 

és ha minél több hazai ipari megoldással sike-

rül elérni az átállást, az pozitívan hathat az inno-

vációra is. Az energiahatékonyság és megújuló 

energia helyzetbe hozása tehát alapvető energia-

politikai, biztonságpolitikai, gazdaságpolitikai 

és nem utolsósorban pénzügypolitikai prioritás. 

Ahhoz, hogy ez olajozottan működjön, a ha-

zai pénzügyi közvetítőrendszernek a jelenlegi-

nél erőteljesebben kell támogatnia a környezeti 

fenntarthatóságot pénzügyi termékein, szolgál-

tatásain keresztül, ezzel is hozzájárulva Magyar-

ország versenyképességének javulásához.

A FENNTARTHATÓ GAZDASÁG 
BERUHÁZÁSI ÉS FINANSZÍROZÁSI 
IGÉNYE

A fordulat sikere azon áll vagy bukik, hogy az 

elkövetkező évtizedekben kiépülő infrastruk-

túrák, legyártott eszközök továbbra is a ha-

gyományos, karbonintenzív (barna) formá-

ban, módokon valósulnak meg, vagy sikerül 
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irányt váltani, és áttérni a karbonszegény, il-

letve CO
2
-mentes technológiákra (zöld). Az 

irányváltás nagyságára vonatkozóan több becs-

lés is létezik (2. ábra). Ezek közül az egyik 

legfrissebb a legutóbbi ENSZ-klímacsúcs-

hoz, a glasgow-i COP26-hoz időzítve meg-

jelent számítás, amely szerint a klímasemle-

gesség eléréséhez 2050-ig bezárólag összesen 

125 ezer milliárd dollár beruházás szükséges a 

karbonsemleges energetikához és földhaszná-

lathoz kötődő eszközökbe (Vivid Economics, 

2021). Ez az összeg nem mind „új pénz”, ha-

nem a jelenleg karbonintenzív infrastruktú-

rákra, eszközökre fordított összegek „barná-

ból” „zöldbe” átterelt forrása. Óriási összegről 

van szó, ha azt nézzük, hogy a becsült összeg 

a 2020-as magyar GDP több mint nyolcszáz-

szorosát teszi ki. De viszonyíthatnánk a becsült 

összeget a világ katonai kiadásaihoz is, amelyek 

2021-ben 2 100 milliárd dollárt tettek ki, azaz 

ennek több mint hatvanszorosa a forrásigény 

(SIPRI, 2022).

Ugyanakkor, ha az elszabaduló klímavál-

tozás következményeinek becsült költsége-

it tesszük a mérleg másik serpenyőjébe, akkor 

ahhoz képest az átállás költsége majdnem el-

törpül. A jelenlegi felmelegedési pályánk (+3,7 

Celsius-fokos felmelegedés 2100-ig) – ha nem 

változtatunk – az évszázad végére 551 ezer 

milliárd dollár kárhoz vezet (Tyndall Centre, 

2018). Csak hogy tudjuk mihez hasonlítani, a 

földön létező vagyon 500 ezer milliárd dollár-

ra tehető (William Nordhaus, 2013).

A fenntarthatósági fordulatnak tehát globá-

lis szinten egyértelműen van közgazdasági ra-

cionalitása, ugyanakkor a világgazdaság hete-

rogenitása és komplexitása bonyolítja a képet. 

A transzformáció hasznaiból a világ orszá-

1. ábra

EURÓPA KOCKÁZATI KITETTSÉGE AZ OROSZ GÁZLEÁLLÁSSAL SZEMBEN 2020-BAN.
AZ OROSZ GÁZTÓL FÜGGŐ SEBEZHETŐSÉG INDEXE*

Megjegyzés: *A gázimport átlaga a teljes importból, a gázenergia-ellátás a teljes energiaellátásból és az oroszországi gázimport részesedése.

Forrás: saját szerkesztés a MapChart program alapján, EIU, 2022
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gai eltérő mértékben részesülnek, mint ahogy 

a károk is különböző mértékben hatnak. 

A karbonintenzív, fosszilisenergia-exportra épí-

tő országok gazdaságaik megreformálása nél-

kül a fordulat veszteseivé válhatnak, míg a már 

most viszonylag tiszta energiarendszerrel ren-

delkező államok jó eséllyel a nyertesek közé tar-

toznak majd. A károkat tekintve is rendkívül 

eltérő a helyzet, s jellemzően a földrajzi adott-

ságok a meghatározóak. Bármennyire igazság-

talan is, de a klímaváltozás szempontjából ép-

pen azok az országok a legsérülékenyebbek, és 

kénytelenek a legtöbb fi zikai kockázattal szem-

benézni, amelyek a legkevésbé tehetők felelőssé 

a fenntarthatósági válság kialakulásában.

Magyarország jó eséllyel a fenntartható for-

dulat nyertesévé válhat, ezt állapítja meg több 

nemrégiben készült elemzés is. A McKinsey 

tanácsadó cég friss tanulmánya a magyar gaz-

daság dekarbonizációs lehetőségeit, illetve an-

nak költségeit és hasznait vizsgálta, míg a brit 

Cambridge Econometrics kutatócsoport arra 

kereste a választ, hogy a klímaváltozás sikeres 

nemzetközi leküzdése, azaz a világszinten vég-

bemenő dekarbonizáció mennyiben érdeke a 

magyar gazdaságnak.

A McKinsey májusban – azaz már az orosz–

ukrán háború kitörése után – jelentetett meg 

egy részletes tanulmányt, amelyben arra az ál-

láspontra helyezkedett, hogy Magyarországon 

2050-ig megvalósítható a klímasemlegesség, és 

ez az átállás nem a GDP csökkenését, hanem 

éppen a bővülését eredményezheti (McKinsey, 

2022). A jelentés készítői szerint a fordulat a 

2. ábra

ÉVES ÁTLAGOS BERUHÁZÁSI IGÉNY ÁGAZATONKÉNT (BAL OLDAL) ÉS RÉGIÓNKÉNT* 
(JOBB OLDAL) 2021 ÉS 2050 KÖZÖTT

Megjegyzés: *A végső befektetések további bontást tartalmaznak bizonyos országokra/kisrégiókra: Brazília, Kína, EU, USA, India, Japán, 
feltörekvő ázsiai és csendes-óceáni térség, SIDS.

**Az AFOLU-beruházás az környezeti fenntarthatóság eléréséhez szükséges többletkiadásokra vonatkozik a 2020-as beruházási szinteken felül.

Forrás: saját szerkesztés a Vivid Economics becslése alapján, 2021
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következő 28 évben a szokásos üzletmenethez 

képest 150–200 milliárd eurónyi többletbe-

ruházást igényel (3. ábra), de ez a befektetés 

megtérül, mert a tőkekiadásokat részben ellen-

súlyozná a nagyobb energiahatékonyság révén 

elérhető működési megtakarítás, másrészt 80–

100 ezer új munkahely jönne létre. Mindezek 

eredményeként a McKinsey évi átlagos 2–2,5 

százalékpontos GDP-növekménnyel számol 

2050-ig.

A McKinsey-jelentésben becsült költségek 

jelentősen meghaladják azt az összeget, amit a 

magyar kormány kalkulált a tavaly szeptember-

ben az Európai Bizottságnak benyújtott részle-

tes klímasemlegességi stratégiájában. A Nemze-

ti Tiszta Fejlődési Stratégia 48–70 milliárd euró 

beruházási költséggel számol a szokásos ügyme-

nethez képest (ITM, 2021). A legmarkánsabb 

eltérés a két elemzés között, hogy a McKinsey 

nem számol az atomenergia felhasználásával, 

míg a kormányzati stratégia feltételezi Paks 2 

blokkjainak 2030 előtti üzembe állását.

Mindkét elemzés lényegében hasonló pá-

lyát vizionál az üvegházhatású gázok (ÜHG) 

kibocsátásának csökkenését illetően. Az ország 

nettó üvegházhatásúgáz-kibocsátása 2021-ben 

57,4 millió tonnát tett ki CO
2
-egyenértékben 

(4. ábra) számolva (az erdők hatásával szá-

molva), ami 37,4 százalékkal alacsonyabb az 

1990-es bázisévhez képest (OMSZ, 2022). 

A McKinsey „költségoptimalizált” emisszi-

ós pályája szerint 2030-ban kibocsátásaink 43 

millió tonnára csökkennek, ami 53 százalék-

kal áll majd az 1990-es szint alatt. Az ÜHG-

kibocsátás fennmaradó része a 2031–2050-

es időszakban süllyed a nettó nulla szintre. 

A nettó nulla szint a McKinsey szerint azt je-

lenti majd, hogy 2050-ben 8 millió tonnányi 

„maradvány” ÜHG-kibocsátás a közlekedési, 

ipari és mezőgazdasági szektorokból áll majd, 

szemben 8 millió tonnányi olyan negatív ki-

bocsátással, ami az erdők elnyelési kapacitása 

és a különböző, addigra éretté váló – a CO
2
-t 

közvetlenül a levegőből kivonó – technológia 

3. ábra

A NETTÓ NULLA KIBOCSÁTÁS ELÉRÉSÉHEZ SZÜKSÉGES TŐKEBEFEKTETÉS 
MAGYARORSZÁGON

Megjegyzés: Az  ábra bal oldalán az összes szükséges tőkebefektetés szektoronként (2021–2050), 100% = 145–196 milliárd euró. A jobb 
oldalon az egyéb kategória tartalma: épületek, ipar és mezőgazdaság

Forrás: McKinsey, 2022
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(direct air capture) hozadéka. A kormány stra-

tégiájában a nettó nulla szintű 4,5 millió ton-

nás kibocsátás és 4,5 millió tonnás „elnyelés” 

egyensúlyából áll majd össze.

Egy harmadik elemzés azt vizsgálta, hogy 

a nemzetközi klímavédelmi erőfeszítések sike-

re, vagyis az elszabaduló klímaváltozás elkerü-

lése milyen pozitív hatással lesz Magyarország-

ra és általában a visegrádi régióra (Cambridge 

Econometrics, 2021). A think tank szerint két 

ok miatt is érdekeltek vagyunk abban, hogy a 

globális felmelegedés az ipari forradalom előt-

ti szintjéhez képest +2 Celsius-fok alatt marad-

jon. Az egyik, hogy a fi zikai károkat kordában 

tudjuk tartani: amíg +4 Celsius-fokos globális 

felmelegedéssel a károk az éves GDP mintegy 

3,3 százalékára rúghatnak, addig +2 Celsius-

fokkal csak az 1,7 százalékára. A másik ok, 

hogy megszűnjön függőségünk a fosszilis ener-

gia importjától. Egy +2 Celsius-fokos pálya 

esetén vélhetően idehaza is teljes mértékben 

felváltják a fosszilis energiaforrásokat a CO
2
-

mentes források, aminek eredményeként meg-

szűnik a fosszilisenergia-importunk, és javul a 

külkereskedelmi mérlegünk. Az a pénz, ami 

eddig  kiáramlott a gazdaságból olaj- és gázim-

portra – az 1. táblázat is jól mutatja –, a nem-

zetgazdaságban maradhat, és elkölthető más 

célokra.

MI TEKINTHETŐ FENNTARTHATÓ 
GAZDASÁGI TEVÉKENYSÉGNEK? 
MIT FINANSZÍROZZUNK?

Megismerve a számokat, egyértelmű, hogy az 

állami szektor egyedül nem képes akkora ösz-

szegeket rendelkezésre bocsátani, mint amivel 

4. ábra

MAGYARORSZÁG ENERGIAFELHASZNÁLÁSBÓL SZÁRMAZÓ CO2-KIBOCSÁTÁSI SZINTJE 
ÉS CÉLKITŰZÉSE

Megjegyzés: Adatelérhetőségi korlátok miatt csak az energiafelhasználás szén-dioxid-kibocsátási adatait mutatjuk be; ez az ország teljes 
ÜHG-kibocsátásának csaknem kétharmadát teszi ki.

Forrás: saját szerkesztés a BP adatai alapján, 2022

Millió tonna

2007/2008-as 
globális válság miatti csökkenés

1990-es évek eleje, 
tervgazdaságról a piacgazdaságra 

való áttérés Klímasemlegességi
szint
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a McKinsey vagy a kormány kalkulál. Ennek 

következtében a források nagy részét – a Vivid 

Economics becslése szerint globális szinten a 

becsült beruházási érték mintegy 70 százalé-

kát – a privát szférának kell állnia. Ez azt je-

lenti, hogy mérettől függetlenül minden vál-

lalatnak előbb-utóbb változtatnia kell üzleti 

modelljén, és hozzá kell járulnia a fenntart-

hatósághoz.

Az átalakulás felgyorsulásának több alapfel-

tétele van, amelyek közül vélhetően az egyik 

(ha nem a) legfontosabb a „pénz hatalma”. 

Az anyagi érdekeltség a fő vezérelve azoknak 

a már megindult kedvező folyamatoknak is, 

amelyek az áramtermelésben (pl. szélerőmű-

vek, napelemek) vagy a közlekedésben (elekt-

romos autózás) már tapasztalhatók. Olyan 

mértékű költségcsökkenés következett be ezek-

nél a technológiáknál, ami már pénzügyi raci-

onalitást teremtett a hagyományos technológi-

ákhoz képest.

Az üzleti döntések meghozatalához, illet-

ve a kockázatok kezeléséhez elengedhetetlen, 

hogy mindenki egy nyelvet beszéljen, és egy-

értelmű legyen vállalatok, kormányok számá-

ra egyaránt, hogy mi járul hozzá az előttünk 

álló fordulathoz, és mi nem. A fenntartható-

sági célok (ENSZ Agenda 2030) és a klíma-

célok (párizsi megállapodás) 2015-ös elfogadá-

sát követően a világ több pontján elkezdődött 

a munka olyan iránymutatások kidolgozásá-

ra, amelyek a tisztánlátást hivatottak segíteni. 

Dél-Afrika, Kína, Mexikó, az Egyesült Király-

ság, Kanada és Oroszország is hozzálátott úgy-

1. táblázat:

MAGYARORSZÁG FOSSZILIS ENERGIAHORDOZÓINAK EXPORT-IMPORT ARÁNYA 
2008 ÉS 2021 KÖZÖTT

ENERGIAHORDOZÓK (GDP %)

Export Import Nettó

2008 2,6 8,7 –6,2

2009 1,7 6,5 –4,8

2010 2,1 7,4 –5,2

2011 2,9 8,8 –5,9

2012 3,2 9,3 –6,2

2013 2,9 9,1 –6,3

2014 2,7 8,8 –6,1

2015 1,8 5,9 –4,1

2016 1,5 4,6 –3,1

2017 2,0 5,7 –3,7

2018 2,2 6,0 –3,8

2019 2,0 5,8 –3,8

2020 1,7 4,0 –2,3

2021 2,5 6,9 –4,4

Forrás: saját szerkesztés az MNB adatai alapján
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nevezett fenntarthatósági taxonómiák kialakí-

tásához, de a legrészletesebb, legkifi nomultabb 

ilyen szabályozást eddig az Európai Unió tet-

te le az asztalra.

Az EU 2020 júliusában érvénybe lépett, 

folyamatosan frissülő zöld taxonómiája egy 

mintegy 550 oldalas osztályozási kritérium-

rendszer, amely gazdasági tevékenységeket és 

a hozzájuk tartozó technikai vizsgálati kritéri-

umot listáz, amivel lehetővé teszi a „környe-

zeti szempontból fenntartható” hatásuk szám-

szerűsítését. A taxonómia alaplogikája szerint 

ahhoz, hogy a környezeti fenntarthatóság 

szempontjából elfogadható legyen egy gazda-

sági tevékenység, annak lényegi hozzájárulást 

kell jelentenie az alábbi környezetvédelmi cé-

lok valamelyikéhez: a klímaváltozást okozó gá-

zok csökkentéséhez, a klímaváltozás már elke-

rülhetetlen hatásaihoz való alkalmazkodáshoz, 

a víz mint erőforrás védelméhez, a gazdaság 

„körforgásosabbá” tételéhez, a környezetszeny-

nyezések megelőzéséhez, valamint a biológiai 

sokféleség védelméhez. Mindezen célok telje-

sülését úgy kell elősegíteni, hogy mindeközben 

a többi cél nem sérülhet. Így például egy ter-

mészetvédelmi területre épülő szélturbina nem 

tekinthető környezetileg fenntarthatónak.

Az EU-taxonómia alkalmazási köre egyre 

bővül. A vállalatok a taxonómiához nyúlhat-

nak, ha zöldnek szánt befektetéseikhez hitelt 

igényelnek. Ugyanígy ez lehet a referencia, ha a 

vállalatok jelentéseikben környezeti teljesítmé-

nyüket kívánják demonstrálni. A taxonómia 

lesz a mércéje az EU készülő zöldkötvény-stan-

dardjának is, és a Covid-járvány következmé-

nyeinek enyhítésére létrehozott helyreállítási és 

ellenállóképességi eszköz (RFF) forrásainak fo-

lyósítása is részben a taxonómiához van köt-

ve.  A taxonómia hangsúlyos célja a fenntart-

ható beruházások ösztönzésén túl az is, hogy 

elejét vegye a „zöldre festésnek”. Annak az egy-

re gyakrabban tetten érhető jelenségnek, ami-

kor egy vállalat eltúlozza zöld teljesítményét, 

vagy egyenesen hamis képet közvetít magáról.

Az EU reményei szerint taxonómiája nem-

csak a tagállamok határain belül, de globálisan 

is meghatározóvá válik, és így igazodási ponttá 

válik. Az EU-taxonómia mint „gold standard” 

illeszkedik ahhoz a progresszív vízióhoz, ami 

a 2050-es uniós klímasemlegességet megcélzó 

EU Green Dealből és általában az EU környe-

zet- és klímavédelmi stratégiájából kiolvasható. 

Az Unió élen kíván járni mind a kitűzött célo-

kat, mind pedig a megvalósításukat tekintve. 

Az előbbire jó példa az EU 2030-as párizsi klí-

macélja, amely a nemzetközi szintéren az egyik 

legambiciózusabb vállalás. Az utóbbira pedig 

a klímacélok elérését szolgáló eszközök zász-

lóshajója, az EU-s emissziókereskedelmi rend-

szer, amelyet kísérletképpen elsőként vezetett 

be 2005-ben. Ennek a „zöld éltanuló” szerep-

nek a hátterében egyrészt az áll, hogy az EU fe-

lelősséget vállal a felgyorsult klímaváltozásban 

betöltött szerepéért, illetve az a politikai meg-

győződés, hogy a progresszív hozzáállást ipar-

politikai, végső soron pedig versenyképessé-

gi előnnyé lehet konvertálni. Az orosz–ukrán 

konfl iktus és az ebből fakadó kölcsönös szank-

ciók pedig új megvilágításba helyezték az ed-

dig gondoltakat. A konfl iktus eredményeként 

megjelenő energiafüggőségi, energiabiztonsági 

dimenzió nem gyengíti a zöld irányt, hanem 

éppen erősíti annak fontosságát, hogy Európa 

minél hamarabb önellátó és fenntartható le-

gyen. Az EU-taxonómiát így vélhetően nem-

hogy kikezdené a jelenkor geopolitikai feszült-

sége, hanem tovább erősíti.

FENNTARTHATÓ PÉNZÜGYI ESZKÖZÖK 
MEGJELENÉSE

A nemzetközi gyakorlatban már régóta meg-

fi gyelhető a fenntarthatósági célkitűzésekhez 

hozzájáruló, illetve a dekarbonizációt segí-

tő pénzügyi eszközök terjedése a pénzügyi pi-

acokon. A BloombergNEF 2022-ben publi-

kálta a Sustainable Finance Market Outlook 
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című kiadványát, melyben 2013 és 2021 kö-

zött vizsgálta a fenntartható adósságállomány 

változását az új, innovatív pénzügyi termé-

kek bontásában. Amint az 5. ábrán is látható, 

2013-ban globálisan még nagyon alacsony volt 

ezen pénzügyi eszközök aránya, mondhatni a 

fenntartható pénzügyek a kezdeti szakaszban 

jártak. Ekkor még leginkább a zöld kötvények 

és zöld hitelek jelentek meg a fejlett nemzetkö-

zi piacokon. Ezt követte 2020-ig egy folyama-

tos növekedés, miközben a pénzügyi termékek 

köre is egyre inkább bővült. Fokozatosan je-

lentek meg például a társadalmi célokat szol-

gáló kötvények, a fenntarthatósági szempon-

tokhoz kötött kötvények és hitelek stb. Majd 

a 2020-ban berobbant koronavírus-világjár-

vány ellenére 2021-ben jelentősen megugrott 

a fenntartható pénzügyi instrumentumok vo-

lumene, lényegében megduplázódott a fenn-

tarthatósághoz köthető adósságállomány a ta-

valyi évhez viszonyítva. Az is látszik, hogy a 

közel 1644 milliárd dollár értékű kihelyezés 

oroszlánrészét a zöld kötvények tették ki, ha-

sonlóan az elmúlt évekhez (BloombergNEF, 

2022).

A fenntartható fi nanszírozás eszközei egy-

re több formát öltenek, fejlődnek és fi nomod-

nak: már nemcsak a környezeti és klímavédel-

mi célok kapnak hangsúlyt, hanem például 

a társadalmi szempontok fi gyelembevétele is 

kezd jelentőssé válni. Az ábra alapján talán már 

nem túlzás azt állítani, hogy napjainkban glo-

bális léptékben a fenntartható fi nanszírozás 

érett szakaszába értünk. Ennek hátterében 

többek között a fenntarthatósági átállást szol-

gáló beruházások óriási mértékű fi nanszírozá-

si igénye áll, hiszen ahogy azt már a korábbi 

fejezetekben is kifejtettük, a közpénzügyekből 

5. ábra

FENNTARTHATÓ ADÓSSÁGÁLLOMÁNY 2013 ÉS 2021 KÖZÖTT

Forrás: saját szerkesztés a BloombergNEF adati alapján
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származó források önmagukban nem képesek 

fedezni a klíma- és egyéb fenntarthatósági cé-

lokra fordított beruházások forrásszükségletét. 

A piac, illetve a magántőke bevonása kulcs-

fontosságú a karbonszegény gazdaságra való 

átálláshoz.

Hazai viszonylatban a zöld, illetve a fenn-

tartható pénzügyek egyelőre újszerűségük mi-

att még nem érik el például a nyugat-európai 

piacokon tapasztalható fejlettségi szintet, bár 

a fejlődés alapja egyértelműen kimutatható. 

Ezek rendkívül fontos szerepet játszanak Ma-

gyarország zöld gazdasági átállásának fi nanszí-

rozásában.

A zöld hitelviszonyt megtestesítő értékpapí-

rok tekintetében hazánkban 2020-ban került 

kibocsátásra az első zöld állampapír, melyet 

nem sokkal később követett az első vállala-

ti zöldkötvény-kibocsátás is, mindezek hatal-

mas mérföldkőnek tekinthetők a magyarorszá-

gi zöld pénzügyek alakulásában. Ezt követően 

2021-ben további négy zöld államkötvény-

nyel bővült a hazai állampapírpiac, melyek-

nek együttes értéke 719 milliárd forintra nőtt 

az év végén. A kezdeti lendület nem állt meg 

a vállalati zöld kötvények szegmensében sem, 

így 2021 végére további 13 db zöldkötvény-ki-

bocsátásra került sor; az állomány így már 328 

milliárd forintra rúgott (MNB, 2022).

A tőkepiac egy másik fontos területén, a be-

fektetési alapok tekintetében is történt elmoz-

dulás a fenntarthatóság felé. Míg 2020-ban a 

ESG-szempontokat fi gyelembe vevő befekte-

tési alapok vagyona megközelítőleg 27 milliárd 

forintot tett ki, addig 2021 végére a környeze-

ti és társadalmi jellemzőket előmozdító befek-

tetési alapok nettó eszközértéke 158 milliárd 

forintra emelkedett. Természetesen az arányo-

kat tekintve továbbra is elmaradunk az Euró-

pai Unió átlagától (2021-ben az összes befek-

tetési alapokhoz képest az ESG-alapok aránya 

38 százalék volt az Unióban, míg Magyaror-

szágon ugyanez csupán 1,8 százalék), a fejlő-

dés mégis érzékelhető (MNB, 2022).

A hazai vállalati hitelállományban adatelér-

hetőségi problémák miatt nehéz megbecsülni 

a zöld célokra fordított hitelkihelyezések ará-

nyát. Pontos képpel a 2020 végén bevezetett 

infrastruktúra-támogató faktorral érintett zöld 

hitelek esetében rendelkezünk, ami 2021 vé-

gére már meghaladta a 461 milliárd forintot. 

Emellett az MNB által 2020 végén bevezetett 

zöld vállalati és önkormányzati tőkekövetel-

mény-kedvezmény program képes további in-

formációt adni a kezdeményezésben részt vevő 

bankok zöld célú hitelfolyósításairól. A ked-

vezményt igénylő hitelintézetek esetében fo-

lyamatos bővülés mutatható ki, e szerint 2020. 

január 1. és 2021. december 31. között továb-

bi 218,19 milliárd forint zöld hitelt helyeztek 

ki, ami a teljes vállalati hitelállomány 2 száza-

léka (MNB, 2022).

Elmondható tehát, hogy a hazai zöld pénz-

ügyek a globális pénzügyi piacokhoz képest 

még kevésbé fejlettek, azonban az utóbbi két 

évet jelentős előrelépés jellemzi. A folyamat-

ban és annak előrehaladásában fontos szere-

pe van az MNB környezeti fenntarthatósággal 

kapcsolatos politikájának, melyet a következő 

fejezetek bontanak ki részletesen.

A JEGYBANKOK ÉS A FENNTARTHATÓ 
GAZDASÁG FINANSZÍROZÁSA

Többször előkerült az a gondolat, hogy a zöld 

átálláshoz szükséges hatalmas forrásigény ki-

elégítése nem lehetséges kizárólag állami oldal-

ról, ahhoz szükség van a privát szférára is. Ah-

hoz, hogy a magánbefektetői szektor érdemben 

megjelenjen a zöld átállás fi nanszírozásában, 

érdekeltté kell tenni őket a részvételben. Ez 

alapvetően akkor lehetséges, ha kellő számban 

és mélységben állnak rendelkezésre a környe-

zetet támogató pénzügyi termékek, megoldá-

sok, eszközök, valamint ha érdekeltté vannak 

téve a zöld átállás fi nanszírozásában. Az érdek 

lehet anyagi természetű, valamint morális ala-
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pokon nyugvó. Bármelyik legyen is a hajtó-

erő, az állami oldal közvetlen és közvetett mó-

don is tudja ösztönözni az átállást. Közvetlen 

ösztönzést jelent a konkrét fi nanszírozás, azaz 

az állami költségvetés dedikált forrásai a zöld 

átállás támogatására, valamint a szabályozási 

környezet alakítása, míg a közvetett hajtóerőt 

az értékek következetes közvetítése jelenthe-

ti. Kérdésként merülhet fel, hogy a tágan vett 

állami szerepvállaláson belül mi lehet a szere-

pük a jegybankoknak. Általánosságban a jegy-

bankok elsődleges célja az árstabilitás elérése és 

megőrzése, valamint annak veszélyeztetése nél-

kül a pénzügyi rendszer stabilitásának fenntar-

tása, de az elmúlt időszakban több jegybank 

sem maradt közömbös a klímaváltozás téma-

körével és a tágabban vett fenntarthatósággal 

kapcsolatban.

A 2020-as évek elejéhez köthető az a globá-

lis jelenség, hogy egyre több és több jegybank 

nyilatkozott meg a klímaváltozás, a fenntart-

hatóság, különösen a környezeti fenntartha-

tóság kérdéskörében. Egyre többen kezdték el 

vizsgálni a klímaváltozás hatásait, mint a 21. 

század egyik legnagyobb kihívását. Elsődlege-

sen a klímaváltozásnak a pénzügyi rendszer 

szereplőire gyakorolt hatása kapcsán indultak 

el kutatások, vagyis a pénzügyi stabilitási terü-

letek kezdtek el mélyebben foglalkozni ezzel a 

kérdéssel. Az ma már nem kérdés, és szinte tel-

jes körű konszenzus van a jegybankok között 

arról, hogy az intézményeknek foglalkozniuk 

kell a klímaváltozás kérdésével, azonban ab-

ban már nincs egységes álláspont, hogy milyen 

mértékben kell a központi bankoknak közbe-

avatkozniuk a kérdést illetően. Vannak olyan 

jegybankok, amelyek szerint a klímaváltozás 

elleni küzdelem kizárólag a kormányok fel-

adatai közé tartozik, a jegybankoknak szűken 

véve a jelenlegi mandátumaikra kell koncent-

rálniuk. Ezzel szemben a másik végletet azok a 

jegybankok képviselik, amelyek nemcsak hogy 

foglalkoznak a klímaváltozás kérdésével, ha-

nem konkrét jegybanki eszközöket is bevetnek 

annak érdekében, hogy elősegítsék az adott or-

szág zöld átállását. Ennek a csapatnak az egyik 

élenjáró jegybankja az MNB.

Szintén globális jelenség, hogy a gondolko-

dás nem maradt meg az európai és ázsiai – sőt 

immár az amerikai – jegybanki közösség szint-

jén, hanem az olyan nagy nemzetközi szerve-

zetek, mint az ENSZ, az IMF, az OECD vagy 

a Pénzügyi Stabilitási Tanács kiemelt priori-

tásként kezelik a pénzügyi rendszer zöldíté-

sét, a fenntartható gazdaságra való átállás tá-

mogatását, illetve az éghajlatváltozás pénzügyi 

stabilitásra gyakorolt negatív hatásainak a ku-

tatását és az ezekre adott lehetséges válaszok 

feltérképezését. Új nemzetközi kezdeménye-

zések is születtek, amelyek közül a jegyban-

kok szempontjából kiemelkedik a 2017-ben 

létrehozott Network for Greening the Finan-

cial System (NGFS) szervezet. 2022 júniusá-

ban 116 tagból és 19 megfi gyelőből állt ez a 

hálózat, amelynek tagjai szakmai tapasztalataik 

és a legjobb gyakorlatok megosztásán keresztül 

éghajlatváltozással kapcsolatos kockázatkezelé-

si eszközöket dolgoznak ki a pénzügyi szektor 

részére. Ennek a szervezetnek számos jegybank 

a tagja, melyek között jelen vannak a legjelen-

tősebb központi bankok is, mint például a US 

Federal Reserve, az Európai Központi Bank 

vagy éppenséggel a Bank of Japan is. A háló-

zathoz elsők között csatlakozott az MNB mint 

jegybank.

A jegybankok klímaváltozással kapcsolatos 

gondolkodásának elmélyülése kézzel fogható, 

és most már nemcsak arról zajlik a beszélge-

tés, hogy a pénzügyi intézményekre és magára 

a pénzügyi rendszerre milyen fi zikai és átállá-

si hatást gyakorol klímánk változása, hanem a 

zöld átállásnak az infl ációra való hatása is egyre 

inkább előtérbe került, tehát a klasszikus mo-

netáris politikai területekre is elkezdett bekúsz-

ni a klímaváltozással kapcsolatos gondolkodás. 

Ez hatalmas lehetőség a fenntartható gazdaság 

fi nanszírozása tekintetében, ugyanakkor az, 

hogy ez mennyire tud gyökeret ereszteni, ural-
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kodó szemponttá válni például egy jegybanki 

tartalékkezelési stratégiában, az majd az elkö-

vetkező években fog kiderülni. Addig, amíg a 

világban nem volt jelen infl ációs nyomás, az 

alacsony kamatok korszakában, ami 2022-ig 

tartott a világban, több fi gyelem juthatott a 

jegybankok oldaláról a klímaproblémákra és 

azok hatásaira. Be kell látni, hogy függetlenül 

attól, melyik jegybank mennyire progresszív 

a klímaváltozás elleni küzdelemben, egyetlen 

jegybank sem téveszthet szerepet, és nem fe-

ledkezhet meg arról a tényről, hogy a feladata 

és elsődleges célja az árstabilitás elérése és fenn-

tartása. Az, hogy az árstabilitás elérése érdeké-

ben folytatott tevékenységük mellett mekkora 

lehetőségük marad a zöld átállást is elősegíteni 

különböző célzott programokkal, kreatív meg-

oldásokkal, nagy kérdés és igazi kihívás lehet. 

A különböző jegybankok által adott válaszok is 

széles skálán mozognak. A zöld átállással kap-

csolatban visszahúzódó, konzervatív beállított-

ságú jegybankok most igazolva látják megkö-

zelítésüket, hogy kimaradtak a zöld átállást 

elősegítő intézmények közül, míg a progresszi-

vitást képviselő jegybanki szereplők még a je-

lenlegi helyzetben is megtalálhatják a lehetősé-

get arra, hogy reputációjuk megőrzése mellett 

gyakorlati módon is bizonyítsák a környezeti 

fenntarthatóság iránti elköteleződésüket.

AZ MNB SZEREPE A HAZAI ZÖLD 
FINANSZÍROZÁSI KÖRNYEZET 
FEJLESZTÉSÉBEN

A fenntarthatósági kihívásokra korán és erőtel-

jesen reagált a magyar jegybank, és kijelenthe-

tő, hogy a környezeti fenntarthatóság területén 

az egyik legprogresszívebb központi bank a vi-

lágon. Míg nemzetközi fórumokon a jegyban-

ki szerepkör kibővítése csak elméleti szinten 

merült fel, addig az MNB konkrét lépéseket 

tett a fenntarthatóságot elősegítő fi nanszírozá-

si környezet támogatására is. Mindenekelőtt le 

kell szögezni, hogy célrendszerét tekintve alap-

vetően nem tér el más jegybankoktól az MNB, 

mivel – törvényi mandátumának megfelelő-

en – elsődleges célja az árstabilitás elérése és 

megőrzése, valamint annak veszélyeztetése nél-

kül a pénzügyi rendszer stabilitásának fenn-

tartása, illetve a kormány gazdaságpolitikájá-

nak támogatása. Az országgyűlés ugyanakkor 

2021-ben úgy határozott, hogy a jegybank tör-

vényben meghatározott céljai közé beemeli a 

környezeti fenntarthatóság előmozdítását. Ez-

által az MNB – elsődleges céljának veszélyez-

tetése nélkül – lényegében zöld utat kapott a 

környezetvédelmi és fenntarthatósági célkitű-

zésekhez való hozzájárulásban (MNB, 2021). 

Egyedülálló mérföldkőnek tekinthető ez, mi-

vel a magyar jegybank Európában elsőként 

rendelkezik ilyen felhatalmazással. Ebből is jól 

látható, hogy Magyarországon a jegybank irá-

nyában nyílt elvárásként jelent meg, hogy ki-

emelten foglalkozzon a környezeti fenntartha-

tóság kérdéskörével, és tegyen meg mindent 

annak érdekében, hogy ez a szempont beépül-

jön a pénzügyi szereplők gondolkodásába.

A munka ugyanakkor nem a közvetlen 

mandátum megszerzését követően indult meg, 

hiszen egyes értelmezések szerint a kormány 

gazdaságpolitikájának támogatásába mint 

mandátumba – amennyiben az adott kormány 

elkötelezett a környezeti fenntarthatóság mel-

lett – beleérthető a környezeti fenntarthatóság 

támogatása is. Az, hogy ezzel a témával fog-

lalkozzon az MNB, talán már kiolvasható volt 

a célrendszeréből, ugyanakkor az egyértelmű, 

nyílt kimondás direkt elköteleződést és felada-

tot állít a jegybank elé. Az MNB már 2019-

ben zászlajára tűzte a környezeti fenntartha-

tóság érvényesítését a pénzügyi rendszerben, 

ugyanis egyértelműen látszott, hogy a fenn-

tartható fejlődési célok és Magyarország klí-

masemlegességi céljainak eléréséhez elenged-

hetetlen a pénzügyi szektor zöldülése. Egyik 

első lépéseként a jegybank Zöld Programot ve-

zetett be.
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A Zöld Program célja – elsősorban az éghaj-

latváltozásból adódó és környezeti eredetű sok-

kokkal szemben – egy erős, ellenálló pénzügyi 

rendszer kialakítása, az azokhoz köthető pénz-

ügyi kockázatok feltérképezése. Ehhez kapcso-

lódóan pedig – hozzájárulva a hazai zöld gaz-

daságra való átálláshoz – a program kulcseleme 

még a hazai zöld fi nanszírozási környezet folya-

matos fejlesztése. A pénzügyi rendszert érintő 

intézkedések kiegészülnek az oktatással és ku-

tatással, valamint a hazai és nemzetközi kap-

csolatok kiépítésére vonatkozó munkával, me-

lyek szintén meghatározók a zöld pénzügyek 

fejlődésében. Végül a magyar jegybank opera-

tív működésének és üzleti tevékenységének a 

klímasemlegessé tétele, valamint a klímavál-

tozáshoz köthető pénzügyi és nem pénzügyi 

adatok teljes körű közzététele jelenti az MNB 

zöld, elsősorban pénzügyi stabilitásra fókuszá-

ló felügyeleti programjának harmadik legfon-

tosabb célkitűzését (MNB, 2019).

Szintén fontos mérföldkőnek tekinthető, 

hogy a pénzügyi stabilitásra fókuszáló Zöld 

Programot követően az MNB a monetáris po-

litikai eszközeiben is megkezdte a zöld szem-

pontok érvényesítését, s ennek megvalósítására 

2021-ben zöld monetáris politikai eszköztár-

stratégiát hirdetett. A stratégia bemutatja a 

monetáris politika zöldítésének lehetséges irá-

nyait, miközben kiemelt fi gyelmet fordít arra, 

hogy a környezeti fenntarthatósági szempon-

tok integrálása során ne sérüljenek az eszkö-

zök alapvető monetáris politikai céljai. A kitű-

zött klímacélok elérésének támogatása mellett 

többek között célja a programnak a fenntart-

ható módon megvalósuló gazdasági transz-

formáció támogatása és a monetáris politikai 

eszközök klímakitettségének felmérésére, ér-

tékelése és riportálása. Az alacsony kibocsátá-

sú gazdaságra való átállás támogatásával pedig 

végső soron további zöld, illetve fenntartható 

pénzügyi eszközök jöhetnek létre. A zöld mo-

netáris stratégiában szintén küldetésként sze-

repel a zöld pénzügyi tudatosság erősítése, a 

társadalom szemléletformálása összhangban a 

felügyeleti Zöld Programmal.

A magyar jegybank fenntarthatósági tevé-

kenységéhez elengedhetetlen e két meghatá-

rozó stratégia, és mindkét oldalról markán-

san megjelennek a fenntartható átállás és a 

dekarbonizáció kulcsterületét jelentő, a zöld 

fi nanszírozási környezet fejlesztését célzó in-

tézkedések.

AZ MNB FENNTARTHATÓ PÉNZÜGYEKET 
TÁMOGATÓ EGYES INTÉZKEDÉSEI

Bár az MNB az elindított vállalati és önkor-

mányzati zöld tőkekövetelmény-kedvezmény 

programját elsődlegesen a hitelintézetek klí-

makitettségének csökkentése érdekében ve-

zette be, lényegében a zöld fi nanszírozási esz-

közök terjedését, különösen a zöld hitelezés 

előmozdítását tette lehetővé. A 2020 végén el-

indított ösztönző kezdetben az energiahaté-

konysági és a megújulóenergia-beruházások 

fi nanszírozására, valamint a bankok általi zöld-

kötvény-kibocsátások vásárlására terjedt ki, 

amivel a bankok összesen 166 milliárd forint 

értékű kihelyezésre igényelhették a kedvez-

ményt 2021 első félévének végén. A program 

kezdeti sikerére való tekintettel később bőví-

tették a fi nanszírozható területek körét, így a 

mezőgazdasági, az elektromobilitás, a zöld ke-

reskedelmi ingatlanok és további zöld keret-

rendszerek szerinti ügyletekre is igényelhetővé 

vált a kedvezmény. A program bővítése lehető-

vé tette, hogy a fenntartható beruházások mi-

nél szélesebb körét lefedje, melynek eredmé-

nyeképpen 2022 első negyedévének végén már 

mintegy 330 milliárd forint összegű kihelye-

zés után igényelték a tőkekövetelmény-ked-

vezményt a bankok. Visszatekintve elmondha-

tó tehát, hogy a bevezetett ösztönző valóban 

hozzájárul a forrásoknak a fenntartható beru-

házások felé való csatornázásában.

A zöld hitelezés elősegítése mellett nélkü-
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lözhetetlen a tőkepiac mobilizálása hazánk klí-

ma- és környezeti céljainak mihamarabbi el-

éréséhez. Ráadásul a klímaváltozásból és a 

környezeti degradációból eredő pénzügyi koc-

kázatok nemcsak a hitelintézetekre hatnak, 

hanem mindez a tőkepiaci szereplők, mint a 

biztosítók, alapkezelők stabilitására nézve is je-

lentős fenyegetettséget jelent. A zöld kitettség 

növelése a „barna” eszközökhöz képest azon-

ban javítja a pénzügyi szereplők mérlegét, így a 

klímakockázatokkal szemben ellenállóbb mű-

ködést tesz lehetővé, miközben elősegíti a zöld 

pénzügyi eszközök terjedését. Példaként emel-

hető ki – ahogyan azt a korábbi fejezetekben 

olvasható volt –, hogy globális szinten a zöld 

kötvények tekinthetők a legnépszerűbb fi nan-

szírozási formának a zöld beruházások meg-

valósítására. Hazánkban is látványos növeke-

désnek indultak a zöldkötvény-kibocsátások, 

de arányuk a teljes kötvénypiacon továbbra 

is alacsonynak tekinthető. A hazai zöld pénz-

ügyi eszközök alacsony száma miatt az épp 

hogy elindult hazai környezeti, társadalmi és 

helyes vállalatirányítási (ESG) szempontokat 

fi gyelembe vevő befektetési alapok a befek-

tetéseiket is zömmel a fejlettebb nyugati pi-

acokon választják ki, így lényegében a kezelt 

vagyont többségében nem Magyarországon 

invesztálják. A hazai zöld tőkepiac fejlődé-

se érdekében az MNB Zöld Programja kie-

gészül egy fenntartható tőkepiaci stratégiával, 

amelyhez az Európai Újjáépítési és Fejlesztési 

Bank (EBRD), valamint a Deloitte megbízásá-

val korábban kialakítottak az akciótervet meg-

alapozó úgynevezett ajánlásokat. Az MNB fel-

adatkörében a stratégia célja az esetleges piaci 

kudarcok azonosítása és kezelése, valamint a 

támogató szabályozási környezet kialakítása. 

Az akció megvalósításával várhatóan a tőkepi-

ac a jelenleginél jóval nagyobb mértékben lesz 

képes fi nanszírozni a hazai környezeti fenn-

tarthatóságot szolgáló beruházásokat, hozzájá-

rulva Magyarország környezeti és klímacéljai-

nak eléréséhez.

A kínálat – mint a fi nanszírozási lehe-

tőségek zöldítése – mellett az MNB mind-

két fenntarthatósági stratégiájában rögzítette 

a hazai társadalom, a fogyasztók zöld pénz-

ügyekkel kapcsolatos ismereteinek bővíté-

sét, tudatos szemléletformálását. Ezzel össz-

hangban az MNB egy jelenleg már kialakítás 

alatt álló Zöld Pénzügyi Termékkereső webol-

dalt tervez elindítani. Az oldal célja, hogy se-

gítse a környezeti fenntarthatóságot szolgáló 

zöld pénzügyi eszközök terjedését és elérésü-

ket a lakosság számára. A weboldal lehetősé-

get teremt majd a befektetési termékek ösz-

szehasonlítására, hogy a lakossági befektetők 

az igényeikhez mérten képesek legyenek ki-

választani a számukra megfelelő fenntartható 

befektetést. A hazai zöld pénzügyi instrumen-

tumok kiemelése ösztönzőleg hathat a pénz-

ügyi szereplőkre is, ami elősegíti további fenn-

tartható fi nanszírozási formák mihamarabbi 

kialakítását.

AZ MNB ZÖLD MONETÁRIS POLITIKAI 
ESZKÖZTÁR-STRATÉGIÁJA 
A FENNTARTHATÓ PÉNZÜGYEK 
VONATKOZÁSÁBAN

A 2021 őszén indult stratégia nyomán eddig 

két egymással is összefüggő, a hazai fenntart-

ható fi nanszírozást is erősítő kezdeményezés 

indult el. A zöld eszköztár-stratégiával össz-

hangban hirdette meg az MNB a zöld jelzá-

loglevél-vásárlási programot. A program cél-

ja a hazai zöld jelzáloglevél-piac létrehozása, 

ezen túlmenően pedig a zöld jelzáloglevél-ki-

bocsátások növelése. A kezdeményezés célzott 

vásárlásokon keresztül támogatja közvetet-

ten a zöld jelzáloghitelek terjedését, ami segí-

ti a nagy energiaszükségletű lakóingatlan-állo-

mány energetikai korszerűsítését. A jegybanki 

lépéssel az MNB ösztönzi a kereskedelmi ban-

kokat, hogy vegyék fi gyelembe jelzálog-hite-

lezési gyakorlatukban az ingatlanok energeti-
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kai jellemzőjét. A program az új zöld pénzügyi 

eszközök megjelenése mellett erősíti a piaci 

stabilitást és a transzparenciát, ugyanis a kibo-

csátótól a jelzáloglevél és a fedezetként szolgá-

ló jelzáloghitel biztosítékát jelentő ingatanok 

energetikai tulajdonságainak közzétételét vár-

ja el. Másrészt a kibocsátónak kötelezettséget 

kell vállalnia, hogy ügyfelei részére informáci-

ót nyújt a fogyasztói jelzáloghiteleknek a kör-

nyezeti fenntarthatósági célokhoz való hozzá-

járulásáról.

Monetáris politikai eszközként az ingatlan-

szektor energiahatékonysági és a környezeti 

fenntarthatósági szempontok érvényesítésének 

fókuszában indult el az NHP Zöld Otthon 

Program is, amely a korábbi növekedési hitel-

programok folytatásaként egy refi nanszírozá-

si eszközt jelentett a hazai zöld lakáshitelezés 

megteremtéséhez egy egészségesebb szerkezetű 

hazai ingatlanállomány kialakításával. A Zöld 

Otthon Programban az MNB 0 százalékos ka-

mattal biztosított refi nanszírozási forrást a hi-

telintézeteknek, melyet a bankok maximum 

2,5 százalékos kamat mellett hitelezhettek to-

vább a lakossági ügyfelek részére. A program 

a lakosság energiahatékony, zöld lakások épí-

téséhez, illetve vásárlásához tette lehetővé a 

kedvező fi nanszírozást. Hazánkban ugyan-

is a lakóingatlan-állomány legalább 90 száza-

léka energetikailag korszerűtlennek tekinthető 

(HuGBC, 2020), ennek következtében a ha-

zai kibocsátás 30 százalékáért felelősek (KSH, 

2021). A program üzleti lehetőséget is teremt 

a hitelintézetek számára, amivel egyben a dedi-

káltan zöld hiteltermékek megjelenését is segí-

ti. A programban tehát csak energiahatékony 

– legalább BB vagy annál jobb energetikai be-

sorolású, legfeljebb 90 kWh/m2/év primer 

energiaigényű – lakóingatlan vásárlása, építése 

volt fi nanszírozható legfeljebb 70 millió forint 

összegig, és maximum 25 éves futamidővel. 

Az NHP Zöld Otthon Program tehát kedve-

ző feltételekkel segítette a zöld lakáshitelpiac 

létrejöttét és a környezeti fenntarthatósá-

gi szempontok érvényesülését a lakáspiacon, 

miközben az MNB a program keretében ki-

bocsátott likviditást teljes mértékben sterili-

zálta. A kezdeményezés szükségességét jól mu-

tatja, hogy 2022 tavaszára a hitelintézetekhez 

benyújtott hitelkérelmek volumene elérte a 

program 200 milliárd forintos keretösszegét. 

Ezt követően a Monetáris Tanács döntése nyo-

mán a program keretösszege további 100 mil-

liárd forinttal emelkedett a feltételek szigoro-

dása mellett. Bár a koronavírus-járvány és az 

orosz–ukrán konfl iktusból fakadó jelenlegi 

makrokörnyezet és infl ációs kockázatok a mo-

netáris politika szigorú irányultságát követe-

lik meg, a jegybank elkötelezett maradt a kör-

nyezeti fenntarthatóságot elősegítő programjai 

mellett.

 ÖSSZEGZÉS

A tanulmányban megállapítást nyert, hogy a 

magyar gazdaság dekarbonizációja nemcsak a 

környezeti és klímavédelmi célok elérése miatt 

nélkülözhetetlen. A karbonszegény gazdasági 

átállással erősödhet a magyar makrogazdasá-

gi struktúra, és mérséklődik az energiaimport-

igény, ami javítja az ország energiabiztonságát. 

Ennek jelentősége a jelen gazdasági és háborús 

helyzetben különösen felértékelődik. Magyar-

ország klímasemlegessé válása 2050-ig több 

száz milliárd euró beruházási és fi nanszírozási 

igénnyel jár, amit a közszféra forrásai nem ké-

pesek teljes egészében fedezni, így elengedhe-

tetlen a magántőke bevonása. A magyar gazda-

ság zöld átállásának fi nanszírozására az utóbbi 

években már megjelentek az úgynevezett zöld, 

illetve fenntartható pénzügyi eszközök, bár vo-

lumenük még közel sem éri el a fejlett nyu-

gat-európai piacokon tapasztalható szintet. 

Mivel az éghajlatváltozásból és más környe-

zeti degradációból eredő pénzügyi hatások a 

pénzügyi rendszer stabilitását is fenyegetik, 

ezért a jegybankok szintén érdekeltek a gazda-
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ság dekarbonizációjában. Az MNB egyike volt 

azoknak a központi bankoknak, amelyek első-

ként kezdtek el foglalkozni az éghajlatváltozás 

pénzügyi hatásaival. Az MNB – elsődleges cél-

jának veszélyeztetése nélkül – azért kíván cse-

lekedni, hogy hazánk pénzügyi közvetítőrend-

szere képes legyen reagálni az egyre inkább 

erősödő környezeti, illetve klímakockázatokra, 

és ellenállóvá váljon velük szemben. Ezen túl-

mutatva a jegybank számos intézkedést hajtott 

és hajt végre a hazai zöld fi nanszírozási környe-

zet fejlesztése érdekében. Megfelelő ösztönzők 

révén a pénzügyi szereplők mozgósíthatók, en-

nek eredményeként pedig a pénzügyi szektor 

egyre inkább hozzá tud járulni Magyarország 

klímasemlegességre való átállításához. ■
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Fenntartható növekedés, 
növekedési potenciál

A potenciális növekedés irányzatai az Európai Unióban
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Összefoglaló 

A közgazdaság-tudományi értelemben vett fenntarthatóság lényeges dimenziója a növekedési elmélet. 

A gazdaság strukturálisan fenntartható teljesítményét, a kibocsátás fenntartható (egyensúlyi) szintjét a 

potenciális output, illetve annak fenntartható dinamikáját a növekedési potenciál fejezi ki. A potenci-

ális növekedés központi jelentőségű strukturális tényezője az EU-tagállamokban a teljes tényezőterme-

lékenység (TFP) dinamikája. E területen az egyes tagállamok teljesítményének szintje és dinamikája 

rendkívül eltérő. Az élvonallal szemben fennálló teljesítményrések – mélyreható strukturális reformok 

révén történő – mérséklése a növekedési potenciál erősítésének meghatározó tényezője lehet. A ta-

nulmány a jelzett elméleti keretek között elvégzett kvantitatív elemzések alapján tekinti át az európai 

növekedési potenciál alapvető összefüggéseit. A növekedési potenciál determinánsainak elemzése hoz-

zájárulhat a megkerülhetetlen strukturális reformok és makrogazdasági kiigazítások megalapozásához. 
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AA fenntarthatóság közgazdaság-tudományi ér-

telemben dinamikus reálgazdasági és pénzügyi 

egyensúlyok rendszereként értelmezhető.

E komplex, kivételesen összetett probléma-

kör lényeges dimenziója a növekedési elmélet. 

A fenntartható növekedés problémakörének 

feltárásában kiemelendő Erdős (2003) úttö-

rő jelentőségű műve. Ugyanakkor a témakör 

vizsgálata során kézenfekvő megközelítés lehet 

a potenciális növekedés, a növekedési potenci-

ál középpontba állítása. Az alábbi tanulmány a 

jelzett elméleti keretek között elvégzett kvan-

titatív elemzések alapján tekinti át az európai 

növekedési potenciál alapvető összefüggéseit.

POTENCIÁLIS KIBOCSÁTÁS, 
POTENCIÁLIS NÖVEKEDÉS, 
NÖVEKEDÉSI SZÁMVITEL

A potenciális kibocsátás a gazdaság – fenntartha-

tó, nem infl ációt keltő növekedést megalapozó 

– kapacitásának összesítő indikátora; „termé-

szetes” bruttó hazai terméknek is nevezik (ld. 

eredetileg Okun, 1962, 1970). A potenciális 

kibocsátás szintjén a munkanélküliség egyen-

lő a NAIRU-val1, másként a munkanélküliség 

természetes rátájával. A potenciális kibocsátás 

növekedési üteme a tartósan fenntartható gaz-

dasági dinamikát (másként: növekedési poten-

ciált) mutatja. Az aktuális növekedés ütemétől 

eltérően a potenciális növekedés nem tartal-

maz ciklikus tényezőket.2

Az aktuális és a potenciális kibocsátás kü-

lönbsége a kibocsátási rés, a konjunktúra alap-

vető indikátora. A kibocsátási rés alakulásától 

(az általa kifejezett konjunktúrától) függően 

változnak a gazdaságpolitika alkalmazott esz-

közei.3 A kibocsátási rés becslése bonyolult fel-

adat. A potenciális növekedés nem fi gyelhető 

meg közvetlenül, az aktuális kibocsátás alaku-

lásáról közzétett adatokat pedig esetleg utóbb 

felülvizsgálják.

A növekedés témakörében jellemzően az 

aktuális növekedés irányzatait tárgyaló mű-

vek dominálnak. Az aktuális növekedés alaku-

lása az üzleti (illetve egyéb) ciklusokat tükrö-

zi. Mindezek rendkívül lényeges információk. 

Ám az aktuális növekedés tartósan nem sza-

kadhat el a potenciális növekedéstől. A gazda-

ság strukturálisan fenntartható teljesítményét, 

a kibocsátás egyensúlyi szintjét a potenciális 

output, illetve annak fenntartható dinamiká-

ját a növekedési potenciál fejezi ki. Az európai 

növekedési modell, illetve almodelljeinek (al-

típusainak) növekedési teljesítménye is a po-

tenciális növekedés alapján elemezhető. Ezért 

a további elemzés mindvégig a potenciális nö-

vekedésre koncentrál az európai növekedési 

irányzatok feltárása során.

A potenciális növekedés különböző idődi-

menziókban értelmezhető:

Rövid távon valamely gazdaság fi zikai 

produktív kapacitása lényegében adottnak te-

kinthető. Az aktuális kibocsátással történő ösz-

szehasonlítása (a kibocsátási rés elemzése) 

megmutatja a kereslet rövid távú bővülésének 

az egyensúlyt nem veszélyeztető lehetőségeit.

Középtávon a hazai kereslet bővülése – ha 

a produktív beruházás volumenének erőteljes 

növekedése támogatja – endogén módon ge-

nerálhatja a dinamikát alátámasztó kibocsátási 

kapacitást. (Mindezeket előmozdíthatja a ma-

gas profi tabilitás s a termelékenységhez igazo-

dó bérnövekedés.)

Hosszú távon a teljes foglalkoztatás mel-

lett elérhető kibocsátás szorosan kapcsolódik a 

jövőbeli műszaki haladáshoz (a teljes tényező-

termelékenységhez) és a munkapotenciál való-

színű növekedési üteméhez.

A potenciális növekedés egyrészt a múltbe-

li fejlődési pálya vonatkozásában vizsgálható. 

Az ex post elemzés előnye, hogy ebben az eset-

ben ismert az aktuális kibocsátás pontos nagy-

sága. Ugyanakkor a potenciális növekedés je-

len („reál”) időben és jövőbeli projekciók révén 

is vizsgálható. Mindez azonban számos mód-

szertani nehézséggel jár.
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A potenciális növekedés kiszámítása (illet-

ve becslése) lehetővé teszi a strukturális és a 

ciklikus fejlődés szétválasztását a gazdaságban. 

E célra többféle megközelítés alkalmazható. Az 

alábbiakban a potenciális növekedésre vonat-

kozó, alternatív módszerekkel nyert eredmé-

nyek, a lehetséges előnyök és a hátrányok be-

mutatására kerül sor.

Idősoros szűrés versus termelési 
függvény

A gazdaság potenciális növekedésének első 

megközelítése a potenciális kibocsátás becslésé-

re épít. Annak kiszámítására gyakorlatilag két 

fő megközelítést alkalmaznak. A potenciális ki-

bocsátás egyrészt a GDP-idősorok mozgó átla-

gai és a szűrési technikák révén nyert „trendki-

bocsátás” felhasználása révén becsülhető.

E célra a Hodrick–Prescott (HP) szűrő a 

leggyakrabban alkalmazott eljárás. E módszer 

előnye egyszerűsége és átláthatósága. A szű-

rő alkalmazása során a GDP-sorozatokból a 

legnagyobb gyakoriságú információkat hasz-

nálják fel. Ugyanakkor e módszer alkalmazása 

során lényeges problémák állnak fenn. A HP-

szűrőmódszer nem gazdaságelméleti alapokon 

nyugszik. Tulajdonságai a kiegészítő (simító) 

paraméter specifi kus értékétől függenek. Más-

felől mint mindegyik középponti szűrő, úgy-

nevezett végponttorzítási problémával terhelt, 

azaz a trendkibocsátás reálidőbecslését a GDP-

extrapolációkra szükséges alapozni, jelentős 

utólagos revízió igényével. Végül éppen úgy, 

mint a GDP-sorozatok szűrésére alkalmazott 

többi technika, nem hasznosítja a ciklikus és 

a strukturális változások szétválasztására alkal-

mas információkat.

Az egyszerű adatszűrés alternatívája a gaz-

daság kínálati oldali modelljére támaszkodik. 

A potenciális kibocsátás alapja ebben az eset-

ben olyan termelésifüggvény-számítás, amely a 

termelési tényezők hozzájárulása és a technoló-

giai szint kombinációjának az eredménye.4 Az 

egyszerű növekedésszámítással összehasonlít-

va a potenciális kibocsátás termelésifüggvény-

alapú megközelítése esetében a kibocsátási 

szint konzisztens a hozzáférhető erőforrások 

kiegyensúlyozott alkalmazásával. (Azaz ki-

zárható a termelési tényezők túlkínálatának 

vagy túlkeresletének esete.) Ezért a munka-

input kiszámítása során feltételezzük, hogy a 

munkanélküliségi ráta egyenlő a munkanél-

küliség nem gyorsuló infl áció melletti rátájá-

val (NAIRU) vagy a munkanélküliség nem nö-

vekvő bérek melletti rátájával (NAWRU)5 és a 

szűrt munkaerőadatokkal. Továbbá a sztenderd 

növekedési számvitelből nyert Solow-maradék 

tovább szűrhető.6 Annak révén a teljes ténye-

zőtermelékenység (TFP) megtisztítható a ter-

melési tényezők alkalmazási foka változásainak 

rövid távú fl uktuációjától. A termelési függ-

vény módszerét a HP-szűréshez képest meg-

mutatkozó előnyei ellenére bizonyos mértékig 

a potenciális kibocsátás szűrésen alapuló becs-

léseinek közös hátrányai terhelik. (Elsősorban 

a teljes tényezőtermelékenység – TFP – szűré-

se következtében.) Megbízhatósága a termelé-

si tényezők hozzájárulására vonatkozó adatok 

hozzáférhetőségétől és minőségétől függ. Ez 

nagy jelentőségű kihívás, különösen az EU új 

tagállamai esetében.

A termelési függvény alkalmazása
a potenciális növekedés kiszámítására

A potenciális növekedés kiszámításához a növe-

kedési számvitel, a termelésifüggvény-megkö-

zelítés alkalmazása nyújthat lehetőséget. Az el-

sősorban a gazdaság kínálati oldalára, a munka 

mennyiségére és minőségére, a tőke felhalmo-

zására, továbbá a teljes tényezőtermelékenység-

re, mint a kibocsátás fő hajtóerőire összpon-

tosít. A cél e hajtóerők hatásának azonosítása, 

a kibocsátás növekedési ütemének felbontása 

(dekompozíciója) azok hatása szerint. A ter-
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melési függvény rendszerében a potenciális 

növekedés a munka- és a tőkeinputok, illetve 

a teljes tényezőtermelékenység alakulása alap-

ján számítható ki. A módszer alkalmazásához 

a munkanélküliség normál (egyensúlyi) rátái 

is szükségesek. Azokat a már jelzett NAIRU- 

vagy a NAWRU-megközelítések nyújthatják.

A termelésifüggvény-megközelítés kereté-

ben közvetlenül a neoklasszikus növekedési 

modell meghatározó tényezői vehetők szám-

ba. Az újabb növekedési elméletek (akárcsak a 

fejlődéselméletek) a további, jellemzően minő-

ségi tényezők (innováció, földrajzi fekvés, nyi-

tottság, intézményi rendszer, makrogazdasá-

gi politika stb.) fontosságát is hangsúlyozzák. 

Ez utóbbi tényezők az ex post elemzésekben 

is fontosak. Ám különösen nagy bizonyta-

lansággal mérhetők fel az ex ante vizsgálatok 

esetében. E tényezők a termelési függvény 

rendszerében mindenekelőtt a teljes tényező-

termelékenység alakulása révén fejtik ki ha-

tásukat. (A gazdasági rendszer fontos kvalita-

tív tényezőit implicit módon tartalmazzák.) 

Ugyanakkor nehézséget jelent egyes említett 

tényezők kvantifi kálása. Mindezek miatt az ex 

ante elemzések során különleges fi gyelem és 

óvatosság szükséges.

Mindezek ellenére a termelésifüggvény-meg-

közelítés alkalmazható a növekedési és a fejlő-

déskutatásokban. A hosszabb távú vizsgálatok 

esetében pl. az Európai Unióban az idősödés 

témakörében folytatott jelentős, módszerta-

ni tekintetben is fontos kutatásokat szükséges 

kiemelni  (pl. Carone et al., 2006; EC, 2020, 

2021). A rövidebb távú megközelítés és a kö-

zéptávú kiterjesztés példája az EU EPC Output 

Gap Working Group (OGWG) által évente 

újabban már háromszor is aktualizálásra kerü-

lő növekedési számviteli elemzés. (Annak mód-

szertanáról ld. részletesen  Denis et al., 2006; 

D’Auria et al., 2010; Havik et al. 2014; Hal-

mai, 2011, 2014; Elekes–Halmai 2019.)

A termelésifüggvény-megközelítés tehát a 

gazdaság kínálati potenciáljára összpontosít. 

E megközelítés szerint a potenciális GDP a ter-

melési tényező- (faktor-) inputok kombináci-

ója és a szélesebb értelemben vett technológi-

ai szint (a teljes tényezőtermelékenység, TFP) 

alapján alakul. A potenciális kibocsátás felmé-

résekor a ciklikus tényezőket a munka és a tel-

jes tényezőtermelékenység esetében egyaránt el-

távolítják (ld. részletesen D’Auria, et al. 2010).

A tanulmány alapját képező mennyiségi 

elemzés keretében két fő dimenziót tekintet-

tünk át: egyrészt hosszabb adatsorok alapján a 

„régi” (2004 előtti) EU15-tagállamok7, más-

részt a 2004–2007. évi bővülés utáni EU27-ek, 

s azokon belül egyes releváns országcsoportok 

potenciális növekedési folyamatait és modell-

jeit. (Összehasonlításképpen pedig az Egyesült 

Államok adatai is megjelennek az elemzésben.) 

A vizsgálat az eddigi hosszabb távú irányzatok 

összegzésén túl hozzájárulást nyújthat a Covid-

krízis növekedési potenciálra gyakorolt hatásai 

átfogó vizsgálatához.

A felhasznált adatbázis8 1981-től tartalmaz 

részletes adatokat a potenciális növekedés, il-

letve az azt meghatározó tényezők alakulásáról 

(az EU15 országai esetében).9 Az adatok alapján 

középtávú (a 2022–2025-re kiterjedő) projekci-

óra is sor került, amelynek eredményei ugyan-

csak szerepelnek az adatbázisban. Az idődimen-

ziót is tartalmazó ábrákban a 2008. és a 2019. 

évi adatoknál szaggatott függőleges vonal jelzi 

a szakaszhatárt, a „nagy krízis” kezdetét.

A NÖVEKEDÉSI POTENCIÁL ERÓZIÓJA 
AZ EU15 ORSZÁGCSOPORTJAIBAN

Az EU15 országaiban a potenciális növeke-

dési ütem az 1990-es évek közepétől fokoza-

tosan és folyamatosan mérséklődött. A po-

tenciális kibocsátás dinamikája 2002-től már 

2 százalék alá került. 2007 után pedig a pénz-

ügyi krízis időszakában jelentősen tovább 

csökkent. Annak üteme az EU15 átlagában 

csak 2015-től emelkedett ismét 1 százalék fölé. 
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Ugyanakkor jelentős eltérések mutatkoznak az 

EU15 fő országcsoportjai között (ld.  Halmai, 

2021).

 A növekedés lassulása az alapító tagállamok-

ban, az A6 országaiban már az 1990-es évek 

első felében megindult. 1994 után a potenciá-

lis növekedés évi üteme 2 százalék alá mérsék-

lődött, majd fokozatos és folyamatos csökke-

nés során 2009-re – a nagy krízis mélypontján 

– 0,7 százalékra, majd 2012-ben 0,5 százalékra 

esett vissza (ld. 1. ábra), 2014–2019 között is 

csak az évi 1 százalékot közelítette. Azaz a két 

évtizeddel korábbinak nagyjából az egyharma-

dát éri el.

Az újabb fejlett tagállamok (U5) csoport-

ja ennél magasabb dinamikát teljesített (ld. 

1. ábra). 2015–2019 között az átlagos évi po-

tenciális növekedés 3,3 százalék volt, azaz a 

nagy krízis előtti dinamikát is meghaladta, s az 

1997–2002 közötti ütemhez hasonló. Az A6 

növekedési ütemét az U5 teljesítménye szigni-

fi káns módon felülmúlta.

Az M3 országaiban az európai csatlakozást 

követően, az 1980-as évek derekától jelentő-

sen megnőtt a potenciális növekedés üteme 

(ld. 1. ábra). Az 1984. évi alig 1,2 százalékról 

1988-tól 1992-ig évi 3 százalék fölé emelke-

dett, majd 1998–2005 között ismét 3 száza-

lék fölé nőtt. A pénzügyi krízis során 2009-re 

0,6 százalékra csökkent. A szuverénadósság-

krízis elmélyülésével az M3 országainak nö-

vekedési potenciálja a 2012–2014. évi idő-

szakban negatív előjelűvé vált. 2015-től ismét 

mérsékelten nőtt, ám 2018-ban is csak mini-

mális mértékben haladta meg a 2008. évi szin-

tet. A mediterrán tagállamok átlagában tehát 

1. ábra

A POTENCIÁLIS NÖVEKEDÉS ALAKULÁSA A VIZSGÁLT ORSZÁGCSOPORTOK ÁTLAGÁBAN

Forrás: saját szerkesztés
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a 2008. évi pénzügyi és gazdasági krízis kez-

detét követően csaknem évtizednyi időszak-

ra megszűnt a potenciális növekedés. Erre az 

országcsoportra különösen érvényes lehet az 

elveszett évtized formulája.

A vizsgált időszakban az Egyesült Államok 

potenciális növekedésének üteme végig meg-

haladta az EU15 átlagát (ld. 1. ábra). Követ-

kezésképpen a vizsgált európai országok át-

lagában nem volt kimutatható felzárkózási 

potenciál, illetve felzárkózási növekedés; azok 

nem kerültek közelebb az amerikai fejlett-

ségi szinthez. Sőt valójában tartós divergen-

cia mutatkozott, illetve mutatkozik. 1981 és 

2001 között többnyire 3 százalék körüli, illetve 

3 százalék feletti dinamika jellemezte az ame-

rikai növekedést. 2002-től az ütem mérsék-

lődött, 2008-tól már 2 százalék alá csök-

kent. A pénzügyi és gazdasági válság kezdetén 

(2009-ben) a potenciális növekedés üteme 1,1 

százalékra csökkent. Ezt követően azonban 

megindult a kilábalás: 2014-től évi 2 százalék 

közeli, 2017-től 2 százalék feletti a potenciális 

növekedés dinamikája. A potenciális növeke-

dési ütem az Egyesült Államokban 2012–2019 

között az EU14 átlagánál 80 százalékkal maga-

sabb volt. Az Egyesült Államokban a kilábalás 

előrehaladásával nagyjából a potenciális növe-

kedés előző évtized közepén tapasztalt évi üte-

mét megközelítő dinamika állt helyre. A leg-

nagyobb eltérés az EU15 országcsoportjait 

tekintve az M3-mal szemben, míg a legkisebb 

az U6 (illetve U5) országait tekintve mutatko-

zik a tárgyalt időszakban.

A POTENCIÁLIS NÖVEKEDÉS 
LASSULÁSA AZ EU27-BEN

Az Európai Unió „régi” tag államai (az EU15) 

potenciális növekedési üteme 2009–2012-ben 

a 2005–2007. évinek nagyjából a harmadára 

csökkent. Az új tagállamok (EU12) dinamiká-

ja is mérséklődött a válság kezdetétől. Ám ese-

tükben a potenciális növekedés üteme – lévén 

felzárkózó országok – az EU15 tagállamainál 

magasabb. (Átlagosan 1,8–2,3 százalék volt 

2009–2013 között, szemben a krízist közvetle-

nül megelőző években teljesített 4,2–4,8 száza-

lékkal.) Az EU15 esetében a munka- és tőketé-

nyező hozzájárulása párhuzamosan jelentősen 

csökkent. A beruházás aránya pedig a potenci-

ális GDP-hez viszonyítva mintegy 4 százalék-

kal mérséklődött ebben az országcsoportban. 

A teljes tényezőtermelékenység (TFP) hozzájá-

rulása a potenciális kibocsátáshoz az EU15 át-

lagában a válság kezdetétől igen alacsony (évi 

0,3 százalék) volt. Annak aránya csak 2017-tól 

emelkedett évi 0,5 százalék fölé.

 Az EU12-ben a pénzügyi krízis ugyancsak 

a potenciális növekedési ütem erőteljes csök-

kenéséhez vezetett: a 2004–2007. évi 4,2–4,8 

százalékról 2009-ben 2,3 százalékra, 2010–13-

ban pedig 1,8–2,3 százalékra, ami a korábbi 

dinamika felét sem érte el. 2014-től erősödött 

a kilábalás. A potenciális növekedés üteme 

2017–2019 között évi 3,1–3,4 százalékra nőtt 

az országcsoport átlagában. Az EU13-ban 

2009–2012 között negatív előjelű volt a mun-

ka hozzájárulása a potenciális növekedéshez. 

Rendkívüli mértékben visszaesett a beruházá-

si arány: a 2008. évi 25,6 százalékról 2012-re 

19,5 százalékra. Ezzel is összefüggésben lénye-

gesen csökkent a tőketényező hozzájárulá-

sa a potenciális növekedéshez. Ezzel párhu-

zamosan a válság kezdetén a TFP dinamikája 

az 1999–2007 között tapasztalt évi 2–3 száza-

lékról 2010 után 1 százalék alá mérséklődött. 

2016-tól évi 1,6–2 százalék a TFP hozzájárulá-

sának az aránya.

A nagy pénzügyi válság kezdetén történt je-

lentős visszaesés után az EU27 növekedési po-

tenciálja tartósan alacsony szinten maradt. 

A 2010 és 2013 közötti években az EU15-ben 

évi 0,4–0,8 százalék, az EU12-ben 1,8–2,3 

százalék volt a potenciális kibocsátás évi dina-

mikája. Az ütem a jelzett időszak végétől sze-

rény mértékben növekedésnek indult.
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Az EU15 kedvezőtlen középtávú kilátása-

iban jelentős szerepe volt a szuverénadósság-

krízisnek, amely elsősorban az EU déli tag-

államait érintette (illetve érinti). Az EU15 

„fejlett”10 tagállamainak potenciális növekedé-

si üteme a 2015–2019 közötti időszakban évi 

1,3–1,9 százalék között alakult, ami közel van 

a nagy krízis előtti dinamikához.

Az EU13 potenciális növekedési üteme 

2015–2019 között évi 2,6–3,4 százalékra nőtt 

az országcsoport átlagában. E dinamika a válság 

előtti ütem mintegy 60 százaléka. A legjelentő-

sebb a tőketényező hozzájárulásának visszaesé-

se, de a teljes tényezőtermelékenység dinami-

kája is jóval elmarad a krízis előtti időszakhoz 

képest. (2016-tól évi 1,6–2 százalék.) Ugyanak-

kor jelentős különbségek mutatkoznak az egyes 

országok növekedési potenciáljában. A jellemző 

irányzat e tekintetben a divergencia.

A potenciális növekedés üteme az EU27-

ben egészen 2012-ig folyamatosan mérséklő-

dött, 2015–2019-ben pedig 1,2–1,5 százalék 

között alakult. E dinamika a másfél évtized-

del korábbinak alig több, mint a fele. Döntő 

tényező a termelékenység kedvezőtlen alaku-

lása. A tőke és a teljes tényezőtermelékeny-

ség hozzájárulása nem állt helyre a nyomott 

2009–2010. évi szintekről, hanem tartósan 

alacsony szinten maradt. (E tényezők a koráb-

bi hozzájárulásnak nagyjából a felét érik el.) 

A munkapiaci trendek pedig ugyancsak ked-

vezőtlenek. (Főképpen a munkaképes korú 

népesség növekedési ütemének jelentős lassu-

lása miatt.) E növekedési kilátások egyúttal új 

kihívásokat képeznek a reálkonvergencia te-

kintetében.

Mindezeknek a tényezőknek jelentősek a 

kumulált hatásai is. Az EU15 esetében a vál-

ságot megelőző 2000–2007 közötti potenci-

ális növekedési ütemet alapul véve a 2008 és 

2018 közötti évek potenciális növekedése lé-

nyegesen mérsékeltebb szintet ért el. Az ala-

csonyabb dinamika következtében az EU27 

potenciális kibocsátása 2018-ban 17,3 száza-

lékkal alacsonyabb a korábbi növekedési ütem 

megismétléséhez képest.11 (Ugyanez a szintha-

tás az EU15 esetében 16,9 százalék, az EU12-

nél pedig 27,1 százalék.)

POTENCIÁLIS NÖVEKEDÉS A 
TAGÁLLAMOK FŐBB CSOPORTJAIBAN

 A pénzügyi válság a különböző tagországokat 

különböző mértékben érintette. A szimmetri-

kus sokk aszimmetrikus következményekkel 

járt.12

A pénzügyi krízis hatásának intenzitása az 

egyes EU-tagországokban a kiinduló körülmé-

nyektől és az ahhoz kapcsolódó sérülékenységtől 

függ. Jelentős szerepe lehet a lakóingatlan-piacok 

túlértékeltségének, a gazdaságok exportfüggősé-

gének, a fi zetési mérleg pozíciójának, a pénzügyi 

szektor nagyságának, illetve a kockázatos aktí-

váknak való kitettségnek. Az egyes tagországok-

ban – az említett tényezőkkel is összefüggésben 

– lényegesen eltér a potenciális növekedés üte-

me, a beruházási arány és a strukturális munka-

nélküliség (NAWRU) alakulása stb.

  Az alábbiakban az elvégzett mennyiségi 

elemzésben az EU27 országai négy fő, nagy 

gazdasági és gazdaságpolitikai jellemző alapján 

öt csoportba kerültek besorolásra. Közülük há-

rom csoport a szerves piacgazdasági fejlődés út-

ján haladó országokat tömörít: a „kontinentá-

lis”, a „reform” és a „mediterrán” tagállamok a 

korábbi EU15, illetve a 2004-ben csatlakozott 

két mediterrán szigetországot tartalmazzák.13 

[Az előbbiekben jelzett, illetve az előző fejezet-

ben alkalmazott országcsoportok összetételéről 

(ld. Halmai, 2014, 182–186. o.) a közép- és 

kelet-európai „új” tagállamok alapvetően elté-

rő intézményi előzményeket hordoznak, ezért 

is indokolt a külön csoportba sorolásuk.]

A potenciális növekedés alakulását a vizsgált 

egyes országcsoportokban a 2. ábra mutatja be. 

Az adatok alapján az egyes országcsoportokat 

illetően az alábbiak kiemelése szükséges:
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 A „kontinentális” országok potenciális nö-

vekedési üteme az 1990-es évek elejétől fo-

lyamatosan csökkent. A pénzügyi válság kez-

detén pedig lényegesen tovább mérséklődött. 

A kilábalás időszakában e dinamika kezdet-

ben némileg emelkedett, 2013–2016 között 

évi 1,3–1,4 százalék körül alakult. 2017–

2019-ben azonban ismét 1,1–1,2 százalék-

ra csökkent, tehát az előző évtized közepétől 

is elmaradt. (Aláhúzandó: 2004–2006-ban 

a potenciális kibocsátás évi 1,6 százalék kö-

rüli dinamikája is jóval mérsékeltebb volt az 

1990-es évekénél.) Végig alacsony (évi 0,9 szá-

zalék körüli) szinten alakult a termelékenység 

hozzájárulása. A munkatényező 2013–2017 

között évi 0,3–0,5 százalékkal emelte a po-

tenciális kibocsátást. Ám 2019-ben e hozzá-

járulás aránya már nem érte el a 0,1 százalé-

kot. A strukturális munkanélküliség ebben az 

országcsoportban némileg csökkent. A beru-

házások aránya pedig 2019-re ismét elérte a 

nagy krízis előtti szintet.

 A „reformországok” növekedési teljesít-

ménye az 1990-es évek közepétől, majd a 

2000-rel kezdődő évtized első felében jóval 

felülmúlta az előbbi országcsoportét. A vál-

ság időszakában a potenciális növekedés visz-

szaesése a „kontinentális” országokét némileg 

meghaladta. (A potenciális növekedés üteme 

a 2007. évi 2,1 százalékról 2009–2012 kö-

zött 0,8–0,9 százalékra esett vissza.) Egyes „re-

formországokban” jelentős mértékű pénzügyi 

zavarok alakultak ki: a nemzetközi tőkeáram-

lásokban való nagyfokú érintettségük, ezzel is 

összefüggésben a kockázatos pénzügyi aktívák, 

a toxikus eszközök veszélyei, az ingatlanbubo-

rék szétpukkadása egyaránt ilyen irányú hatást 

gyakorolhatnak. Mindezek miatt a beruházá-

2. ábra

A POTENCIÁLIS NÖVEKEDÉS ALAKULÁSA AZ EGYES ORSZÁGCSOPORTOKBAN (EU27)

Forrás: saját szerkesztés
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sok a krízis mélypontján átlagosan a potenciá-

lis GDP 3,5 százalékával estek vissza.

Az Egyesült Királyság egészen az ezredfor-

duló utáni évtized derekáig az országcsoport 

motorja volt. A bemutatott tényezők követ-

keztében a jelzett időpont után a brit terme-

lékenység irányzatai egyre inkább negatív érte-

lemben eltértek a reformországok csoportjának 

sajátosságaitól. Minthogy – paradox módon – 

e folyamatokkal párhuzamosan a brexitre is sor 

került, szükséges volt a reformországok adata-

inak elemzése az Egyesült Királyság nélkül is 

 (reformországok-UK).

 E legutóbbi országcsoportban 2001 után a 

potenciális növekedés üteme fokozatosan las-

sult, 2008-ban 1,7 százalék volt. A nagy krízis 

kitörése után 2009–2013 között e dinamika 

0,8–0,9 százalékra mérséklődött. A kilábalás 

utóbb dinamikus növekedéshez vezetett: 2015 

és 2019 között a vizsgált országcsoportban a 

potenciális kibocsátás dinamikája  – a 2000-es 

évek elejének magas üteméhez hasonlóan – évi 

2–2,6 százalékra nőtt. Minthogy a munkaté-

nyező hozzájárulása a nagy válság időszakában 

csökkent, a kilábalás éveiben annak pozitív ha-

tása jelentős (évi 0,5–0,9 százalék). Ám a di-

namikus növekedés meghatározó tényező-

je a termelékenység erőteljes növekedése volt. 

(Ugyanakkor abban a TFP hatása a 2000-es 

évek elejénél alacsonyabb arányt képviselt.) 

A beruházási ráta a 2015–2019 közötti idő-

szakban kiemelkedően magas szintre (2019-

ben 25,7 százalékra) emelkedett. Az érintett 

országcsoport (reformországok-UK) az EU-

ban a korábbi szintet leginkább megközelítő s 

a hasonló amerikai mutatókat felülmúló nö-

vekedési teljesítményt nyújtott. Meghatározó 

szereplői: DK, IE és SE.

 A „mediterrán” országcsoportban a poten-

ciális növekedési ütem 2002-től fokozatosan 

csökkent. A nagy krízis kitörése után 2009-ben 

már csak 0,3 százalék volt ez a mutató. 2012–

2015 között pedig negatív előjelű volt a po-

tenciális kibocsátás változása: évi 0,1–0,8 szá-

zalék közötti intervallumban. Hosszú időn át 

(2009–2016 között) különösen kedvezőtlenül 

alakult (negatív) a munkatényező hozzájáru-

lása a növekedéshez. Éppen így a tőketényező 

2013–2016 között, illetve a teljes tényezőter-

melékenység 2011–2015 között negatív előjelű 

volt. Az országcsoport növekedési potenciálja a 

jelzett években átmenetileg teljesen megszűnt. 

A beruházási hányad a potenciális GDP 8,4 

százalékával csökkent a krízis során. (2019-ben 

is közel 6 százalékkal alacsonyabb a nagy válság 

előtti aránynál.) A NAWRU 2014-ig jelentő-

sen nőtt, s a gazdaság helyreállása során is csak 

lassan mérséklődik. A termelékenység, azon 

belül különösképpen a teljes tényezőtermelé-

kenység mindvégig rendkívül alacsony – az elő-

ző két országcsoportétól elmaradó – dinamikát 

mutat. A mediterrán országok a potenciális nö-

vekedés dinamikáját tekintve 2008-tól nem 

konvergálnak az előző két csoportba tartozó 

fejlettebb EU-tagállamokhoz, sőt hozzájuk ké-

pest divergenciát mutatnak.

 A „felzárkózó” új tagállamok folyamatos 

konvergenciát teljesítettek, ám potenciális nö-

vekedési ütemük a recesszió megszűnése után 

is a korábbinál alacsonyabb szinten alakult. (A 

válság előtti években 4,2–4,6 százalék, a krízis 

mélypontján 2,1 százalék, majd 2019-ben újra 

3,1 százalék volt annak dinamikája.) Felzárkó-

zásuk lassuló ütemű. A strukturális munkanél-

küliség folyamatosan csökkent. A NAWRU 

2019-ben a krízis előtti szint fele. A beruházási 

arány a krízis mélypontján közel 5 százalékkal 

csökkent, majd 21 százalék fölé emelkedett. 

A tőketényező hozzájárulása a potenciális nö-

vekedéshez 2008 után folyamatosan mérsék-

lődött, majd stagnált. A teljes tényezőterme-

lékenység dinamikája 2012-ig csökkent, majd 

2017–2019-ben évi 1,9–2,1 százalékot ért el. 

A potenciális növekedés döntő tényezője e cso-

portban a termelékenység, azon belül pedig a 

teljes tényezőtermelékenység növekedése.

A „sérülékeny új” tagállamokban 2004–

2007 között kiemelkedő, évi 4,4–4,7 százalék 
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volt a potenciális növekedés évi üteme. E di-

namika 2009-ben 1,1 százalékra, majd 2010–

2012 között 0,3–0,9 százalékra csökkent. 

Utána ismét növekedésnek indult: 2017–

2019 között a vizsgált országcsoportban 3,2–

3,6 százalékra emelkedett. 2008–2013 között 

a nagy válsággal összefüggésben a munkaté-

nyező hatása negatív előjelű volt. 2014 után 

ismét pozitív hatást fejtett ki, évi 0,1–0,4 

százalék közötti sávban. A beruházási arány 

a potenciális kibocsátáshoz képest a válság 

kezdetétől 2016-ig közel 10 százalékkal (!) 

csökkent. A tőketényező hozzájárulása a tő-

keakkumuláció arányának csökkenésével pár-

huzamosan lényegesen mérséklődött (a krízis 

előtti 2–3 százalékról 2010–2018 között évi 1 

százalék alá). A teljes tényezőtermelékenység 

hozzájárulása a 2001–2005 közötti, jóval évi 

3 százalék feletti szintről 2011–2012-re 0,2–

0,3 százalékra csökkent, majd a kilábalás so-

rán ismét nőtt, 2017–2019-ben 2 százalékot 

tett ki.

  Az egyes országcsoportok középtávú poten-

ciális növekedési folyamatainak elemzése alap-

ján a következő fő következtetések adódnak:

A pénzügyi krízis jelentős csökkenéshez ve-

zetett a potenciális kibocsátás szintjében, szig-

nifi kánsan negatív hatást gyakorolva a mun-

ka (a nem demográfi ai hajtóerők, mint a 

NAWRU), a tőke és a teljes tényezőtermelé-

kenység potenciális növekedéshez történő hoz-

zájárulására.

Az egyes vizsgált csoportok lényegesen el-

térő irányzatokat mutatnak a potenciális nö-

vekedés tekintetében. Míg a fejlettebb tag-

országok többnyire elérik vagy meghaladják 

az EU27 átlagos növekedési ütemét, addig a 

„mediterrán” országok strukturális nehézsége-

ik, közöttük a szuverénadósság-válság követ-

keztében lényegesen elmaradtak attól. (2011 

és 2015 között folyamatosan mérséklődött po-

tenciális kibocsátásuk.) Az átlagosnál kevésbé 

fejlett tagállamok potenciális növekedésének 

üteme lényegesen mérséklődött. Mindezek 

miatt az egyes országcsoportok növekedési di-

namikája – a „mediterrán” országcsoport kivé-

telével – némileg közeledett egymáshoz. (Ám 

ugyanez nem valósulhatott meg a potenciális 

kibocsátás szintjét tekintve.) Azaz viszonylagos 

és meglepő konvergencia alakulhat ki az alap-

vetően eltérő helyzetű országcsoportok poten-

ciális növekedési ütemében (ld. 2. ábra).

A növekedési potenciál döntő tényezője a 

munka termelékenységének növekedése. Ám 

annak dinamikája a válság időszakában pél-

dátlanul alacsony szintre csökkent.14 A kilába-

lás során rendkívül diff erenciált módon alakul 

a termelékenység. A legmagasabb dinami-

ka a „felzárkózó” és a „sérülékeny” új tagálla-

mok, majd a „reformországok”, míg a legala-

csonyabb a „mediterrán” tagállamok esetében 

mutatható ki. Utóbbiakat a „kontinentális” or-

szágok is felülmúlják (ld. 3. ábra).
Egyes tagállamokban a reálkonvergencia le-

állt, sőt divergencia alakulhat ki a fejlettebb 

tagországokhoz képest. E konvergenciakrízis 

már a jelzett középtávú időszakban súlyos fe-

szültségekhez vezethet az érintett tagországok-

ban és az EU-ban egyaránt.

Az amerikai potenciális növekedési ütem ál-

talában nemcsak az EU15, hanem az EU27 di-

namikáját is felülmúlta. Ugyanakkor az EU27 

rendkívül diff erenciált növekedési teljesítmé-

nyeket foglal magában. Felzárkózási növeke-

dés az Egyesült Államok potenciális kibocsátá-

si szintje irányában – időben eltérő módon – a 

reformországokban, illetve az új tagállamok 

bemutatott csoportjai átlagában valósult meg. 

Ugyanakkor elsősorban a mediterrán, kisebb 

mértékben pedig a kontinentális országcsoport 

a nagy krízis utáni években távolodott az ame-

rikai teljesítményektől. Az Egyesült Államok 

a munkatényező és a munkatermelékenység 

meghatározó tényezőinek hatása tekintetében 

is felülmúlja az EU-tagállamok átlagát, illetve 

elsősorban a mediterrán, részben pedig a kon-

tinentális országcsoportot. A felzárkózási nö-

vekedés tehát a pénzügyi válságot követően a 
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kibővült Európai Unió átlagában is megszűnt, 

jelezve az európai növekedési modell kifulla-

dását.

A POTENCIÁLIS NÖVEKEDÉS 
IRÁNYZATAI A POSZT-COVID 
IDŐSZAKBAN

A termelésifüggvény-megközelítésen alapuló 

szimulációk szerint 2020–2021-ben az EU14 

évi potenciális növekedési üteme alig a fele az 

Egyesült Államokénak. Az eltérés döntő ré-

szét a termelékenységnövekedés eltérő dina-

mikája magyarázza. Ugyanakkor az EU U5 

országcsoportjának potenciális növekedési üte-

me 2014-től folyamatosan s a Covid-krízis15 

 időszakában is némileg felülmúlja az ameri-

kai dinamikát. A termelékenység dinamikája 

hasonló az Egyesült Államokéhoz. (Azon be-

lül a tőkefelhalmozás hatása az amerikai, míg 

a teljes tényezőtermelékenységé az EU-U5 ese-

tében magasabb némileg.) A potenciális növe-

kedés dinamikája a szimulációk szerint 2022–

2025 között ismét a 2015–2019. évi szinten 

alakulhat (ld. Halmai, 2021).

A „fejlett” EU-tagállamok évi potenciális 

növekedési üteme 2009-től jóval meghaladta 

a „régi” mediterrán (M3) tagállamok hason-

ló dinamikáját. E divergencia komoly zava-

rokat jelzett az euróövezet működése, kívána-

tos homogenitásának hiánya tekintetében. Az 

eltérés a Covid-krízis időszakában is fennma-

rad. Annak döntő oka a termelékenység ked-

vezőtlen alakulása. 2022–2025 között az M3 

ismét elérheti a „fejlett” EU-tagállamok po-

tenciális kibocsátásának átlagos dinamikáját. 

Konvergenciakapacitás azonban a mediterrán 

3. ábra

A TERMELÉKENYSÉG ALAKULÁSA (EU27)

Forrás: saját szerkesztés
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tagállamok tekintetében a legutóbb jelzett idő-

szakban sem mutatható ki.

Szemléletes képet nyújt a két említett tagál-

lamcsoport (U5, illetve M3) növekedési mo-

delljéről a 4. és az 5. ábra. Az U5 potenciális 

növekedése a nagy recesszió, a 2008–2009. évi 

pénzügyi és gazdasági válságot követő kilábalás 

évei után megközelítette a megelőző időszak 

növekedési teljesítményét. Annak meghatáro-

zó tényezője a termelékenység, döntő súllyal 

a teljes tényezőtermelékenység (ld. 4. ábra). 

Ezzel szemben a „régi” mediterrán országok-

ban (M3) drámai strukturális törés követke-

zett be 2008 után, s a termelékenység növeke-

dése hosszú évekre leállt. Utóbbi a szimulációk 

szerint 2022–2025 között ismét nagyobb di-

namikát érhet el (ld. 5. ábra). Ám az elveszett 

évtized pótlására e termelékenységnövekedés 

nem lesz képes. Valójában még a divergencia 

sem csökkenhet a jelzett időszakban a „régi” 

mediterrán tagállamok és a „fejlett” EU-tagál-

lamok között.

A fentiektől több tekintetben eltérő irány-

zatok mutatkoznak a közép- és kelet-európai 

„új” tagállamok esetében (ld. Halmai, 2021).

A bemutatott szimulációk szerint a poten-

ciális növekedés dinamikája a Covid-krízis mi-

att nem csökken tartósan. Ugyanakkor a hábo-

rús sokk 2022-től törést okoz, egyúttal jelentős 

további kockázatokat hordoz a növekedési po-

tenciál tekintetében. E bizonytalanságoktól 

függetlenül is megállapítható: a Covid-krízis 

tartós szinthatást okozhat. E veszteség a krí-

zist követő években a szimuláció alapfeltevései 

(közöttük változatlan politikák) mellett nem 

dolgozható le.

4. ábra

AZ EU U5 NÖVEKEDÉSI MODELLJE (POTENCIÁLIS NÖVEKEDÉS ÉS ANNAK FŐ TÉNYEZŐI)

Forrás: saját szerkesztés
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További veszélyek is kiemelést igényelnek. 

Az elhúzódó sokkok sorozata tartósan mérsé-

kelné a növekedési potenciált. Azaz a perma-

nens sokkok az európai növekedési képesség 

egyébként is fennálló problémáival együttesen 

súlyos következményekhez vezetnének. E ve-

szély elkerülése valamennyi EU-tagállam alap-

vető érdeke.

NÉHÁNY KÖVETKEZTETÉS

A potenciális növekedés és a növekedési poten-

ciál irányzatainak elemzése alapvető fenntart-

hatósági összefüggéseket exponálhat, elsősor-

ban a fenntarthatóság közgazdaság-tudományi 

aspektusairól.

A növekedés egyensúlyi pályája a potenciá-

lis növekedés, amely hosszú távon kínálati ol-

dali tényezőktől függ. A meghatározó struktu-

rális tényezők a demográfi ai összefüggések és 

a teljes tényezőtermelékenység (TFP) alaku-

lása. A világgazdaság fejlett országaiban egy-

re inkább az utóbbi lehet a növekedés fő hor-

dozója. A teljes tényezőtermelékenység átfogó 

kategória, amelyben a technológiai színvona-

lon túl intézményi, szakpolitikai és kulturális 

tényezők is meghatározó szerepet töltenek be. 

Ugyanakkor nagy fi gyelmet igényel a demog-

ráfi ai feltételek alakulása is, beleértve a gazda-

sági és társadalmi fenntarthatóság tekintetében 

kulcsfontosságú idősödés (ageing) témakörét.

Az európai növekedési potenciál előbb la-

tens, majd egyre nyíltabb eróziója több évti-

zedes folyamat. Annak hátterét mindenek-

előtt a világ legfejlettebb gazdaságához képest 

az 1990-es évek közepétől kialakult, s azóta is 

fennálló termelékenységi rés képezi. Az elmúlt 

5. ábra

AZ EU M3 NÖVEKEDÉSI MODELLJE (POTENCIÁLIS NÖVEKEDÉS ÉS ANNAK FŐ TÉNYEZŐI)

Forrás: saját szerkesztés
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két évtizedben a potenciális növekedés dina-

mikája az Európai Unióban megfeleződött, s 

a további lassulás sem zárható ki. Mindez egé-

szében az európai növekedési modell (Hal-

mai, 2014, 2018) kifulladását jelenti. Súlyos 

kihívást jelent a konvergenciamechanizmus 

tekintetében is, amely az európai integráció 

gazdasági és társadalmi fenntarthatóságának 

alapvető tényezője.

A potenciális növekedést érő tartós hatá-

sok valószínűsége a „nagy krízisek” után jóval 

nagyobb, mint a korábbi recessziók esetében. 

E tényezők a kezdeti szinthatáson túl közép- 

és hosszú távon a potenciális növekedés üte-

mének csökkenését is eredményezhetik az Eu-

rópai Unió tagállamaiban. Alapvető kérdés: 

a sokkoknak lesznek-e tartós hatásai az euró-

pai növekedési potenciálra? A potenciális nö-

vekedésre tartós hatást gyakorolhat a beruhá-

zások csökkenése és a munkapiaci hiszterézis. 

Előbbiek kedvezőtlenül érinthetik a termelé-

kenységet. A tartós sokkok az egyenlőtlensé-

gek növekedéséhez vezethetnek, s negatív ha-

tást gyakorolhatnak a társadalmi kohézióra. 

Nagyon lényeges az egyes EU-tagállamok kö-

zötti divergenciák jövőbeli alakulása. Esetleges 

növekedésük zavarokat okozhat az euróövezet, 

illetve a belső piac működésében. Ugyanakkor 

a járvány esetleges újabb hulláma vagy hullá-

mai újabb külső sokkokat okoznának. Előbbi-

ek elkerülése lényeges politikai prioritás lehet. 

Másfelől az eddig szerzett tapasztalatokra tá-

maszkodva a járvány újabb hulláma esetén a 

kibocsátás esetleges visszaesése adekvát politi-

kák révén sikeresen mérsékelhető.

A legutóbbi másfél évtized krízisei a külön-

böző EU-tagországokat különböző mértékben 

érintették. A szimmetrikus sokk aszimmetri-

kus következményekkel járt. Eltérő ütemű volt 

a kilábalás. Az egyes tagállamok divergenciát 

mutató növekedési modellje bizonyult jellem-

zőnek. Az eltérő egyensúlyi helyzet, az adós-

ságállomány csökkentésének eltérő szükséges-

sége önmagában lényegesen eltérő növekedési 

lehetőségeket eredményezett az egyes tagor-

szágok számára. Mindezek nyomán egyes tag-

államokban jelentősen csökkent a beruházási 

ráta, s tartósan megnőtt a strukturális munka-

nélküliség. Más országokban kedvezőbbek vol-

tak a feltételek. A külső egyensúlyi problémák-

kal küzdő, többnyire sérülékeny tagállamok 

rákényszerültek folyó fi zetési mérleg egyen-

legűk javítására, az export növelésére s a bel-

ső kereslet korlátozására. Mindezek általában 

a külső versenyképesség visszaszerzése érdeké-

ben az egységnyi munkaköltség csökkenésével 

jártak együtt.

A potenciális növekedés és az egyes ténye-

zők hozzájárulása tekintetében a legkedvezőt-

lenebb irányzatok a 2008 utáni időszakban a 

mennyiségi elemzés szerint a „mediterrán” tag-

államok (M3, illetve M6) esetében mutatkoz-

tak. A „mediterrán” országcsoportban a felzár-

kózás a vizsgált időszakban (középtávon) leállt, 

illetve éveken át divergencia érvényesülhet a 

fejlett tagállamokhoz képest. Egyes új tagálla-

mok esetében a felzárkózás a krízisek idősza-

kában megszűnt, illetve átmenetileg akár tá-

volodás is kialakulhatott. Jelentős probléma 

a kontinentális országok növekedési képessé-

gének lassuló növekedése. Ugyanakkor a „re-

formországok” körébe tartozó egyes magasan 

fejlett tagállamok (pl. DK, IE, SE) kiemelke-

dő, bizonyos területeken a világ legfejlettebb 

országait is felülmúló növekedési potenciállal, 

mindenekelőtt magas TFP-szinttel és -dinami-

kával rendelkeznek.

A potenciális növekedés tartós forrása az 

EU-tagállamokban a termelékenység növelé-

se lehet. Annak központi jelentőségű struktu-

rális tényezője a teljes tényezőtermelékenység 

dinamikája. E területen az egyes tagállamok 

teljesítményének szintje és dinamikája rendkí-

vül eltérő. Az élvonallal szemben fennálló tel-

jesítményrések – mélyreható strukturális re-

formokkal történő – mérséklése a növekedési 

potenciál erősítésének meghatározó tényező-

je lehet.
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Ugyanakkor a krízisek tisztító, a szerkezeti 

átalakulást és az erőforrások reallokációját ki-

kényszerítő hatásaik révén egyúttal új esélyt, új 

lehetőséget is nyújthatnak a teljes tényezőter-

melékenység növekedése számára. Az erőfor-

rások gyors reallokációja mérsékelheti a nö-

vekedési potenciált érő veszteséget. A gyors 

szerkezeti átalakulást előmozdíthatja a globális 

és kontinentális értékláncokba történő integ-

ráció. Az átcsoportosítás zavarai pedig az erő-

források romló kihasználásához, a munkanél-

küliség növekedéséhez vezethetnek.

A potenciális növekedés, a növekedési po-

tenciál feltárása a megfelelő szakpolitikák 

(szakpolitikai mix) meghatározásának és al-

kalmazásának alapvető feltétele. A potenciális 

növekedés bemutatott projekciói változatlan 

politikákat feltételeznek. A kedvezőtlen irány-

zatok a makrogazdasági politikák lényeges vál-

tozásai, mélyreható strukturális reformok meg-

valósítása révén elvileg ellensúlyozhatók, vagy 

legalábbis mérsékelhetők. A növekedési po-

tenciál determinánsainak elemzése hozzájárul-

hat a megkerülhetetlen strukturális reformok 

és makrogazdasági kiigazítások megalapozásá-

hoz. Mindezek révén pedig a fenntarthatóság 

közgazdaság-tudományi elméletének kimun-

kálásához is. ■
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Összefoglaló 

Az írásban a fenntartható fejlődéssel foglalkozunk, kiemelten a pénzügyi kockázat perspektívájából, 

olyan mérési és módszertani kérdésekre is fókuszálva, mint a fenntartható fejlődési célok (FFC) térbeli 

lokalizációja. Pontosabban a tanulmány célja az Egyesült Nemzetek Szervezete (ENSZ) által meg-

határozott 17 fenntartható fejlődési cél („Sustainable Development Goals”) európai recepciójának 

és alkalmazásának bemutatása, valamint az egyes célok térbeli lokalizációjának meghatározása helyi 

szinten. Foglalkozunk továbbá a fenntartható fejlődés céljainak mérésével, tekintettel arra, hogy jól 

működő, méréseken alapuló kockázatfelmérés nélkül megvalósíthatatlanok a fenntartható fejlődésre 

épülő gazdasági politika célkitűzései. A mérések és az FFC-k térbeli lokalizációjának helyi szintjét 

Románia példáján mutatjuk be egy összetett, 90 mutatóból álló indikátorrendszer segítségével, sajátos 

adatforrás- és módszerkombinációval, ahol fontos szerepet kap a földmegfi gyelési módszerek és a föld-

rajzi információs rendszerek (GIS) alkalmazása. Az eredmények azt mutatják, hogy a vizsgálatainkban 

használt módszertan jól alkalmazható az FFC-k térbeli lokalizációjára és a fenntarthatósági indexek 

kiszámítására. Az utóbbiak legmagasabb értékei, tehát a legalacsonyabb banki kockázatok – néhány 

városközeli községtől eltekintve – nagy és közepes méretű városokban jelentkeznek.
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A A fenntartható fejlődés a tudományos, gazda-

sági és közéleti diskurzus ma már megkerül-

hetetlen témája, az egyetemi- és középiskolai 

curriculum szerves része számos országban. Az 

már kevéssé köztudomású, hogy a fenntartha-

tó fejlődés fogalma nagy utat járt be az elmúlt 

fél évszázad alatt: a Római Klub 1972-ben ki-

adott első jelentése (Meadows et al., 1972) 

ugyan magát e fogalmat a ma ismert formá-

jában nem nevezi meg, de a meg nem újuló 

erőforrások felhasználásának modellezése és 

kimerülésüknek az előrejelzése legalább olyan 

mérföldkőnek tekinthető, mint a később nap-

világot látott Brundtland-jelentés (WCED, 

1987). Tehát ez a meredek fogalomfejlődési ív 

egy olyan folyamat eredménye, amely – amint 

utaltunk rá fentebb – fél évszázaddal korábban 

indult egy ártatlan és naivnak tűnő metaforá-

ból, és most korunk meghatározó területfej-

lesztési és fejlesztéspolitikai paradigmájaként 

írható le az európai kontinensen (Benedek, 

2021). Bár több jelentős szerző úgy gondolja, 

hogy a fenntarthatóságon alapuló és közpon-

tosított, nagyobb állami szerepvállalással járó 

gazdaságfejlesztési politika akár egy átfogóbb, 

a kapitalizmus egészét érintő átalakuláshoz 

járulhat hozzá (Jacobs & Mazzucato, 2018; 

Szavics & Benedek, 2020; Benedek, 2021; 

Martin, 2021; Mazzucato, 2021), a térségünk-

ben kirobbant konfl iktus és az annak eredmé-

nyeként revideált, részben a fosszilis energia-

hordozókra visszatérő energiapolitika nagyobb 

és rugalmasabb, ideológiákat meghaladó kö-

rültekintésre fi gyelmeztet.

Szintézis jellegű írásunk nemzetközi, glo-

bális szintről halad az európai, majd a nemze-

ti és lokális szint irányába. Az írás összefoglaló 

jellegű, bizonyos részei más formában megje-

lentek korábbi tanulmányainkban (Benedek et 

al., 2021; Benedek, 2021). A tanulmányban 

a fenntartható fejlődés témakörével foglalko-

zunk, kiemelten fejlesztéspolitikai perspektívá-

ból, ugyanakkor olyan mérési és módszertani 

kérdésekre is fókuszálva, mint a fenntartha-

tó fejlődési célok (FFC) térbeli lokalizációja. 

Pontosabban a tanulmány célja az Egyesült 

Nemzetek Szervezete (ENSZ) által meghatáro-

zott 17 fenntartható fejlődési cél („Sustainable 

Development Goals”, FFC) európai recepció-

jának és alkalmazásának bemutatása, valamint 

az egyes célok térbeli lokalizációjának megha-

tározása helyi szinten. A mérések és az FFC-k 

térbeli lokalizációjának helyi szintjét Románia 

példáján mutatjuk be egy összetett, 90 muta-

tóból álló indikátorrendszer segítségével, sajá-

tos adatforrás- és módszerkombinációval, ahol 

fontos szerepet kapnak a földmegfi gyelési mód-

szerek és a földrajzi információs rendszerek 

(GIS) alkalmazása.

A fenntartható fejlődés paradigmája az 

ENSZ New Yorkban megtartott millenniumi 

találkozójával (2000) lépett az érett politika fá-

zisába, amikor immár a fenntarthatóság elvei, 

céljai és eszközei megkerülhetetlenek az általá-

nos és szakpolitikai célkitűzések és programok 

megalkotásában (Benedek, 2021). A 2000-

ben megtartott találkozón az ENSZ elfogadta 

a Millenniumi nyilatkozatot és a millenniumi 

fejlesztési célokat a 2000–2015-ös időszakra 

(United Nations, 2000): 

1 az extrém szegénység és éhezés megszüntetése, 

2 az univerzális alapvető oktatás biztosítása, 

3 a nemek közötti egyenlőség előmozdítása, 

4 a gyermekhalandóság csökkentése,

5 az anyai egészségügy javítása, 

6 a HIV, malária és egyéb betegségek elleni küzdelem, 

7 a környezeti fenntarthatóság biztosítása, 

8 a fejlődést előmozdító globális partnerségek támogatása. 

Az eredményesnek minősíthető millenniu-

mi fejlesztési célok program lezárását követően 

(Sachs, 2018), mintegy annak folytatásaként a 

2015. szeptember 25–27. között New Yorkban 

megtartott ENSZ-közgyűlés egyhangúlag elfo-

gadta a ma ismert, 17 célból álló fenntartha-

tó fejlődési célokat (Sustainable Development 

Goals, SDGs), kitűzve ezek megvalósítási idő-
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pontját is: 2030-ig (Agenda 2030). Az elfoga-

dott 17 célkitűzést az alábbi felsorolás mutatja: 

(United Nations, 2015; United Nations, 2022)

1 a szegénység felszámolása, 

2 az éhezés megszüntetése, 

3 egészség és jólét, 

4 minőségi oktatás, 

5 nemek közötti egyenlőség, 

6 tiszta víz és alapvető köztisztaság, 

7 megfi zethető és tiszta energia, 

8 tisztességes munka és gazdasági növekedés, 

9 ipar, innováció és infrastruktúra, 

10 az egyenlőtlenségek csökkentése, 

11 fenntartható városok és közösségek, 

12 felelős fogyasztás és termelés, 

13 fellépés az éghajlatváltozás ellen, 

14 az óceánok és tengerek védelme, 

15 a szárazföldi ökoszisztémák védelme, 

16 béke, igazság és erős intézmények, 

17 partnerség a fenntartható fejlődésért.

A fenntartható fejlődés elveinek és céljai-

nak fejlesztéspolitikai alkalmazása olyan mél-

tányos és igazságos gazdaság- és területfejlesz-

tési irányok meghatározását teszi szükségessé, 

amelyek gazdasági, társadalmi és környezeti ál-

lapotmegőrző érdekeket és prioritásokat ütköz-

tetnek (Benedek, 2021). Az mindenképpen 

megállapítható, hogy az európai területfejlesz-

tési gyakorlatban a fenntartható fejlődés gazda-

sági és gazdaságfejlesztési dimenziója (verseny-

képesség, innováció, intelligens szakosodás) 

kiemelkedő prioritás maradt, míg a szociális 

és környezeti dimenziók visszaszorultak, külö-

nösen a forrásszegényebb, de a gazdasági és te-

rületi felzárkózást kiemelt témakörként kezelő 

kelet-európai országokban (Benedek & 

Lembcke, 2017; Nagy & Benedek, 2021). 

Mindenképpen fontos mérföldkőnek számít az 

Európai Bizottság (EB) által 2019-ben új nö-

vekedési stratégiaként elfogadott európai zöld 

megállapodás (EZM), amellyel az EB politikai 

kötelezettségvállalást tett az FFC-k megvalósí-

tására (Lafortune et al., 2021). A dokumentum 

két legambiciózusabb célja a klímasemlegesség, 

azaz az üvegházhatású gázok kibocsátásának ra-

dikális csökkentése nettó nullára 2050-ig – át-

meneti célként pedig a tagállamok 2030-ig leg-

alább 55 százalékkal csökkentik a kibocsátást 

az 1990-es szinthez képest –, illetve a gazdasági 

növekedés függetlenítése az erőforrás-felhaszná-

lástól (Európai Bizottság, 2019). E célok meg-

valósítására nem kevesebb mint hatszázmilliárd 

euró áll majd a rendelkezésre. Ugyanakkor az 

EZM jól mutatja a fenntartható fejlődési para-

digmában végbement hangsúlyeltolódást az ég-

hajlat-politikai vállalások irányában, a klíma-

változásnak ma már tagadhatatlan empirikus 

evidenciával alátámasztott veszélyeire és kihívá-

saira érkezett válaszként. Az EZM deklaráltan 

szerves részét alkotja az ENSZ Agenda 2030-

as menetrendjének és a benne megfogalmazott 

FFC-nek. Ezzel úgy tűnt, hogy az európai uni-

ós intézmények elköteleződtek egy fenntart-

ható fejlődési paradigmára épülő menetrend 

iránt, és ez mindenképpen egy területfejlesz-

tési paradigmaváltásként értelmezhető (Csath, 

2020). Ezt az elsősorban a politikai felelősség-

vállalásban megnyilvánuló irányváltást felülír-

ták a 2022. február 24-én elkezdődött ukrajnai 

háború okozta energiabiztonsági kockázatok. 

Úgy tűnik, hogy a fenntartható fejlődés el-

vének gyakorlatba ültetéséhez nem csupán a 

szükséges politikai akarat és a megfelelő intéz-

ményes keret hiányzik, hanem erre nem alkal-

mas a geopolitikai környezet sem, egy olyan té-

nyező, amellyel mindeddig a fenntarthatósági 

elemzők jelentős része nem számolt.

A FENNTARTHATÓ FEJLŐDÉSI CÉLOKHOZ 
RENDELT INDIKÁTORRENDSZER 
TÉRBELI LOKALIZÁCIÓJA

Az Eurostat fenntartható fejlődési célokról 

szóló nyomonkövetési jelentései a legegysze-

rűbben számszerűsíthető nemzeti szintet ve-
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szik fi gyelembe. Fontosnak tartjuk ezen jelen-

tések kiegészítését a helyi és regionális szintről 

(NUTS 2, NUTS 3 és LAU 1) származó ada-

tokkal. Erre három okunk is van:

a helyi és regionális szereplők bevonása, 

mozgósítása nélkül – csupán globalista vagy 

akár nemzeti megközelítésben – lehetetlen az 

FFC-k létrehozása.

az adatgyűjtés és -feldolgozás nélkül nem 

lehetséges az FFC-k megvalósításában elért 

előrehaladás mérése, a mérföldkövek felállítása 

és a további célok és eszközök meghatározása a 

lehető legalacsonyabb térségszinten.

a pénzügyi és bankszféra kockázati elem-

zésében a természeti és környezeti kockázatok 

egyre nagyobb szerephez jutnak (Tóth et al., 

2021). Az FFC környezeti dimenziójának, az 

ehhez kapcsolódó négy célnak (6-os: tiszta víz 

és alapvető köztisztaság, 13-as: fellépés az ég-

hajlatváltozás ellen, 14-es: az óceánok és ten-

gerek védelme, 15-ös: a szárazföldi ökosziszté-

mák védelme) a mérési adatai fontos inputokat 

szolgáltathatnak a biztosítások és hitelek kör-

nyezeti kockázatainak értékeléséhez.

A kitűzött fenntartható fejlődési célok és 

alcélok (az Agenda 2030 a 17 FFC-hez to-

vábbi 169 alcélt rendelt) könnyen átlátha-

tóan és megismételhető módon mérhető-

ek kell legyenek, és mindez egy folyamatos 

monitoringrendszer felállítását és működteté-

sét teszi szükségessé. Ezt a feladatot természe-

tes módon, alapküldetésükből fakadóan orszá-

gos szinten a statisztikai hivatalok vették át, 

ám a helyi és regionális szintű monitoring jó-

részt megoldatlan feladat maradt. A célok és 

alcélok méréséhez eredetileg 230 indikátort je-

löltek ki, majd ez a lista folyamatosan bővült. 

Ugyanakkor a globálisan kijelölt indikátorok 

jelentős része helyi és regionális szinten nem 

elérhető, ezért nyilvánvalóvá vált, hogy ezeken 

a szinteken át kell gondolni, illetve diverzifi -

kálni kell az országosan felhasznált adatok és 

források adatgyűjtési katalógusát, újabb indi-

kátorok meghatározásának céljával. Az utóbbi 

feladat megvalósítására vállalkozott a kolozs-

vári Babes-Bolyai Tudományegyetem Föld-

rajztudományi Karán működő Fenntartható 

Fejlődés Kutatóközpont (FFKK), amely egye-

düli Kárpát-medencei tagja az ENSZ kereté-

ben működő nemzetközi Fenntartható Fej-

lődési Megoldások Hálózatának (Sustainable 

Development Solutions Network, SDSN). 

Az FFKK kifejlesztett egy olyan helyi és regi-

onális indikátorrendszert, amely lehetővé te-

szi minden község és város, minden megye 

és régió számára, hogy a nemzetközileg elis-

mert és sztenderdizált két mérési eszköz segít-

ségével meghatározza: 1. a fenntarthatósági 

összindexét és a célokhoz rendelt részindexe-

ket, és 2. a statisztikailag mért távolságot a 17 

fenntartható fejlődési célkitűzés teljesítésé-

től egy automatizált mérési eszköz segítségével 

(„Dashboard”, azaz eredménytábla).

A fejlett statisztikai rendszerekkel rendelke-

ző európai országokban is komoly problémák 

merülnek fel az indikátorrendszer összeállítá-

sával és a megfelelő adatok előállításával, első-

sorban olyan nem OECD országokban, mint 

Románia (Benedek et al., 2021), ahol nem el-

érhetők a „survey” típusú, lakossági attitűdö-

ket mérő adatok. Az első globális fenntartható 

fejlődési jelentésben négy adatproblémát jelez-

tek (Sachs et al., 2016):

néhány fenntartható fejlődési célhoz 

nem rendelhető robusztus indikátor,

néhány indikátor gyakoribb adatgyűjtést 

igényelne,

több, tudományos intézmények által elő-

állított adat, illetve „big data” nem kerül hiva-

talos használatra a fenntartható fejlődési célo-

kat monitorozó rendszerben,

a spill over eff ektus hatása.

Romániában 2022 során fejezte be az Or-

szágos Statisztikai Hivatal az Országos Fenn-

tartható Fejlődési Tanács együttműködésével a 

fenntartható fejlődési célokat mérő indikátor-

rendszer újradefi niálását, összhangban a 2021-

ben elfogadott Nemzeti Fenntartható Fejlődési 
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Stratégia céljaival (Guvernul României, 2022). 

A nehézségek fő forrásait az OECD-összehason-

lításban alacsonyabb indikátorszám, a minőségi 

adatok hiánya, valamint az alternatív források-

ból származó (földrajzi információs rendszerek, 

távérzékelés, minisztériumok adatbázisai) ada-

tok hiánya képviselte (Benedek et al., 2018; 

Benedek, 2021). A kialakult rendszer összesen 

99 országos indikátort tartalmaz, ezek egy ré-

sze regionális szinten is elérhető, ami előrelé-

pés a korábbi helyzethez képest, viszont helyi 

szinten továbbra is magas az adat- és indikátor-

hiány.

A továbbiakban arra vállalkozunk, hogy 

összefoglaljuk – részben a Benedek (2021) ta-

nulmányt is felhasználva és kiegészítve – né-

hány gondolatban annak az integrált, az FFC 

mérésére alkalmas módszertannak a lénye-

gét, amelyet Kolozsváron fejlesztettünk ki, 

és a „Sustainable Development” című folyó-

iratban közöltünk (lásd a teljes tanulmányt: 

Benedek et al., 2021).

A mintegy két évet felölelő kutatásnak négy 

jellegzetes szakasza volt (Benedek et al., 2021):

Adatgyűjtés, 

Adatbázis létrehozása és az adatok feldol-

gozása,

Statisztikai tesztelés,

A fenntartható fejlődési összindex, a 17 

fenntartható fejlődési cél részindexei, illetve az 

eredménytábla („Dashboard”) kiszámítása.

A továbbiakban ezeknek a tevékenységek-

nek főbb adattudományi összefüggéseit és ered-

ményeit mutatjuk be. Az adatgyűjtés során 90 

indikátort választottunk ki, éspedig úgy, hogy 

ötvöztük a klasszikus, hivatalos adatforráso-

kat hivatalos, de nem klasszikus forrásokkal 

és a földmegfi gyelésekből származó saját for-

rásainkkal. Ebben a hármas adatforrásmixben 

az első forrást az Országos Statisztikai Hiva-

tal által rendelkezésre bocsátott éves statiszti-

kai adatokat és népszámlálási adatokat (2011. 

évi népszámlálás) képviseli, a hivatalos de nem 

klasszikus forrásokat néhány minisztérium 

nyilvánosan elérhető és letölthető adatplat-

formja. A Regionális Fejlődés és Közigazgatá-

si Minisztérium honlapjáról töltöttük le helyi 

közigazgatási egységek – községek és városok 

– költségvetési adatait, közöttük az indikátor-

ként felhasznált helyi jövedelmi adatokat, to-

vábbá a Román Rendőrség Forgalmi Főigazga-

tóságának adatait (közúti balesetek adatbázisa, 

bűnözés). Az utóbbi adatbázisok ellenőrzé-

se, a hibáktól való megtisztítása komoly időt 

vett igénybe. Végül a műholdas földmegfi gye-

lési forrásainkhoz tartoznak a következő adat-

források (Benedek et al., 2021):

Copernicus Land Monitoring adatbázis, 

ahonnan kiszámítottuk és minden községre, 

városra és megyére lokalizáltuk a következő in-

dikátorokat: az erdővel borított területek ará-

nya, az erdővel borított területek változása, a 

beépített területek változása.

Sentinel 5-P űrfelvételek, ahonnan egy in-

dikátort számoltunk és lokalizáltunk: az éves 

átlagos nitrogén-dioxid-koncentrációt.

ROCADA adatbázis, amelyből klimatikus 

indexeket számoltunk és lokalizáltunk: lehű-

lési index – a –15 °C alatti hőmérsékletet re-

gisztráló napok száma –, illetve a hőmérséklet-

nedvesség index.

Tehát tulajdonképpen teljesen ismeretlen 

adatforrásokat nem használtunk, de eredeti 

volt, ahogy ezeket sikerült egy mixben felhasz-

nálni a helyi és regionális szintű fenntartható 

fejlődési célok lokalizációjára és mérésére úgy, 

hogy ezek egymást kiegészítő módon, egy-

másra támaszkodva tegyék lehetővé az adat-

hiányos célok kvantifi kációját és helyi loka-

lizációját, mint például a 13. fenntartható 

fejlődés cél („fellépés az éghajlatváltozás ellen”) 

esetében.

A nagy adatmennyiség hatékonyabb keze-

lésére az adatfeldolgozás és a fenntarthatósá-

gi indexek számítása előtt létrehoztunk egy 

PostgreSQL adatbázist a PostGIS extenzióban. 

A dbt (data build tool) eszköz segítségével és 

az SQL programozási nyelv használatával lét-
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rejött egy-egy modell minden indikátor és 

munkafolyamat kiszámítására, amely öt lépés-

ből állt össze (Benedek et al., 2021):

az értékek kategóriánkénti összegzése;

az adatok lokalizációja, azaz térbeli asz-

szociációja a közigazgatási egységek határaival;

az indexek kiszámolása;

az értékek normalizációja egytől tízig tar-

tó skálán, a min-max és max-min normalizációs 

módszer alkalmazásával (Hull score);

az adatok aggregálása egy végső táblázat 

formájában 90 indikátorral, minden helyi köz-

igazgatási egységre, azaz községekre, városokra 

és megyékre.

Az így létrehozott adatbázis lehetővé teszi 

egy hatékony monitoringrendszer felépítését, 

ugyanis az információk gyorsan aktualizálha-

tók újabb bemenetekkel, akárcsak a fenntart-

hatósági indexek, ezáltal ki lehet küszöbölni 

olyan hibákat, amelyek az adatok manuális fel-

dolgozásából adódhatnak.

Követve a nemzetközi sztenderdeket, az 

FFC-indexet az egyes FFC-k részindexeiből 

számoltuk ezek egyenlő súlyozásával és aggre-

gálásával. Az adatok aggregálása és vizualizáci-

ója három lépésben történt:

a skálázott változók kombinációja egy 

FFC-részindexbe. Az indikátorok értékeinek 

aggregálása a részindexbe a számtani átlagok 

számításával történt, a nemzetközileg elfoga-

dott eljárást követve;

a részindexek értékeinek aggregálása a 

végső FFC-indexbe a részindexek számtani át-

lagából történt a részindexek súlyozása nélkül;

a fenntartható fejlődési célok eredmény-

táblájának („dashboard”) generálása, a nem-

zetközileg sztenderdizált stoplámpaszínek 

alkalmazásával (1. ábra). A zöld a célok megva-

lósításához közeli állapotot jelzi (első kvartilis), 

a sötét szürke a célok megvalósításától való leg-

nagyobb lemaradást (negyedik kvartilis), míg 

a világos zöld és világos szürke a második és a 

harmadik kvartilisek.

Az FFC-index területi megoszlása követ-

hető a 2. ábrán Románia községeiben és vá-

rosaiban. Az első megjegyzés az ábrához az 

FFC-index értékeihez kapcsolódik: az FFC-

index értékei a legjobban teljesítő városok és 

községek esetében is alacsonyak európai ösz-

szehasonlításban. A fenntarthatósági index 

legmagasabb értékei öt körül mozognak egy 

nullától tízig terjedő skálán, ahol nulla a leg-

alacsonyabb, és tíz a legmagasabb érték. A má-

sodik megjegyzés a romániai viszonylatban 

jól teljesítő térségekhez kapcsolódik, amelyek 

ugyanakkor a gazdaságilag legfejlettebb régi-

ók (Bánság, Dél-Erdély) és a városi agglome-

rációk (Bukarest, Brassó, Kolozsvár, Nagyvá-

rad, Nagyszeben). Érdekességként említhető, 

hogy romániai összehasonlításban jól telje-

sít néhány hegyvidéki község (Hargita megyé-

ben, Hunyadban, Máramarosban) és a Feke-

te-tenger parti térsége is (Konstanca megye). 

Az ellenkező póluson a legalacsonyabb érté-

kek jellegzetesen az ország keleti (Moldva) és 

déli (Olténia, Munténia) részein elhelyezkedő 

vidéki perifériákra jellemzők. Erdélyben a Szi-

lágyság, a Mezőség és az Erdélyi-szigethegység 

teljesítménye alacsony. A fenntarthatóság fent 

kirajzolódó területi mintája nem meglepő, kü-

lönösen, ha fi gyelembe vesszük azt a tényt, 

hogy a fenntarthatósági indexet kitevő célok és 

indikátorok nagyobb része a fenntarthatóság 

gazdasági dimenziójához tartozik. Előző ku-

tatásokból ismeretes viszont, hogy a gazdasági 

teljesítmény, a versenyképesség, az innováció 

területi megoszlása egy jellegzetesen nyugati–

keleti fejlődési lejtő mentén, illetve a főváros–

provincia vonatkozásában áll fenn. (Benedek, 

2006; Benedek, 2015; Benedek et al., 2016; 

Benedek & Lembcke, 2017; Cebotari & Be-

nedek, 2017; Benedek et al., 2018; Benedek et 

al., 2020; Benedek, 2021).

Pénzügyi szempontból a fenti számítási ered-

mények azokat a térségeket rajzolják ki, ahol a 

legmagasabb a hitelezés kockázata (alacsony, 

nullához közeli fenntarthatósági indexekkel 

rendelkező községekben és városokban), illet-
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ve a legalacsonyabb: tízhez közelebbi, konkrét 

esetünkben a 4 és 6 közötti értékekkel rendel-

kező, rendszerint nagyvárosi vagy nagyvárosi 

agglomerációban elhelyezkedő községek esete. 

Ez a jellegzetes megosztás jól mutatja a banki 

kockázatok területi megoszlását, amely vélhe-

tően tovább erősíti a meglévő regionális egyen-

lőtlenségeket.

KONKLÚZIÓK

Az ukrajnai háború által kiváltott új nemzet-

közi helyzet egyértelművé tette a geopolitikai 

tényezők alulértékelését a fenntartható fejlő-

dési célok és alcélok meghatározásakor. Ugyan 

a 16. és 17. cél (béke, igazság és erős intéz-

mények, illetve a partnerség a fenntartható fej-

lődésért) elvileg kapcsolódik a geopolitikához 

is, a gyakorlatban viszont ezen célok nem in-

tegráltak sem az alcélok, sem az indikátorok 

szintjén geopolitikai tényezőket. Ebben az új 

környezetben tovább éleződnek a fenntartha-

tó fejlődés legsarkalatosabb kérdései, az ener-

giaellátás és a klímavédelem (7. és 13. cél), és 

szükséges újragondolni és a realitásokhoz iga-

zítani az eddigi, talán túlméretezett vállaláso-

kat.

Tanulmányunk fókusza a fenntartható fej-

lődési célok monitoringrendszerének a hiá-

nyosságaira és ezen belül a releváns adatok és 

indikátorok előállítására, illetve elérhetőségé-

re helyeződött. Bizonyára évekre lesz szükség 

egy ilyen rendszer felállításáig, amely a fejlesz-

2. ábra

A FENNTARTHATÓ FEJLŐDÉSI CÉLOK INDEXÉNEK TERÜLETI MEGOSZLÁSA ROMÁNIÁBAN 
A KÖZSÉGEK ÉS VÁROSOK SZINTJÉN (2020)

Forrás: saját szerkesztés

Legend
SDG Index Romania
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téspolitikai és nem utolsósorban a pénzügyi 

és bankszféra kockázatvállalási döntéshoza-

talában kiemelt szerephez juthat, tekintettel 

arra, hogy képes lesz reális időben harmoni-

zált és összehasonlítható adatok előállítására 

országos, regionális és helyi szinten egyaránt. 

Ugyanakkor tanulmányunk azt is kimutatta, 

hogy a fenntartható fejlődési index legmaga-

sabb értékei, tehát a legalacsonyabb banki koc-

kázatok – néhány városközeli községtől elte-

kintve – a nagy és közepes méretű városokban 

jelentkeznek. Ez szakpolitikai intézkedések hi-

ányában előrevetíti a regionális egyenlőtlensé-

gek további növekedését.

Módszertani szempontból a legfontosabb 

eredményünk a tradicionális adatforrások 

progresszív, földmegfi gyelésből származó for-

rásokkal történő sikeres kiegészítéséből adó-

dik. A földmegfi gyelési módszerekkel nyert 

indikátorok, illetve néhány minisztérium adat-

bázisából előállított indikátorok jól illeszked-

tek a Román Statisztikai Hivatal indikátorai-

hoz. A fenti konklúziónk saját eredményeink 

egyéb, klasszikus adatforrásokat felhaszná-

ló, indikátorrendszer-alapú vizsgálatok ösz-

szehasonlításából adódik: egész pontosan az 

FFC-index értékei a romániai esettanulmány-

ra különböző vizsgálatokban nagyon közeli 

variancia-intervallumokban helyezkednek el 

(Benedek et al., 2021). Ezek alapján bátran 

ajánljuk integrált módszertanunk használatát 

más országokban, így Magyarországon is. ■
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A globalizációs és demográfi ai folyamatok, illetőleg az újabb ipari forradalmat meghatározó, roham-

léptekben zajló automatizáció alapvetően alakítják át a munka világát, a munkavégzés feltételeit és 

körülményeit. Ugyanakkor a digitális átállás nemcsak átalakítja a munkahelyeket, hanem számos le-

hetőséget is kínál, és új tudományos ismereteket, korábban nem ismert iparágakat és foglalkozásokat 

hoz létre. A kihívásokra adandó válaszok megtalálása nem nélkülözheti a munkaerőpiaci változások 

trendjeinek megértését, továbbá mind a jövő munkavállalóinak, mind a meglévő munkaerőnek arra 

való felkészítését, hogy miként lehet alkalmazkodni a változáshoz. A munkaerőpiaci alkalmazkodás 

felértékeli az egész életen át tartó tanulás és ezáltal a tudástőke felhalmozásának szerepét. Célszerűnek 

tűnik tehát a rendelkezésre álló társadalmi és anyagi erőforrásokat az oktatásra, a képzésre és a digitális 

készségek megszerzésére koncentrálni.
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 „Csak a művészet és a tudomány emeli fel 
az Embert az Istenségig.”

[Ludwig van Beethoven:

Levél egy fi atal lánynak (1812)]

A közpolitikai és a versenyképességi progra-

mok elvi kiindulópontja, hogy a „jövő” attól 

függ, mennyire sikerül a folyamatosan válto-

zó társadalmi és gazdasági környezethez alkal-

mazkodni, így különösen a globalizáció vagy 

adott esetben a deglobalizáció és a digitalizáció 

korában felmerülő új kihívásoknak megfelel-

ni. Sajnálatos módon azonban ezek a progra-

mok a legtöbbször adósak maradnak annak a 

víziónak (jövőképnek) a bemutatásával, az ér-

telmezési keretrendszer, a döntések alapjául 

szolgáló értékek, a szakpolitikai célrendszer, 

valamint az ehhez kapcsolódó intézményi stra-

tégia és „útiterv” leírásával, amelyek mentén a 

(szak)politika a közösségi erőforrások felhasz-

nálására kér felhatalmazást, és amely iránytű-

jét fogja képezni a döntéseknek és az alkal-

mazkodásnak. Még inkább hiányolható, hogy 

a közszféra intézményeiben jellemzően hiány-

zik az a szemlélet, amely a „tanulságok” újabb 

és újabb utólagos levonása, illetve a következ-

mények kezelése helyett a társadalom és az ál-

lami intézményrendszer változásokkal szembe-

ni „védekező immunrendszerének” erősítésére 

helyezné hangsúlyt. Végképp hiányzik a telje-

sítmény és a szinergiák, valamint a közösségi 

erőforrások célhoz kötött, racionális és ered-

ményes felhasználásának számonkérése, a kitű-

zött célok megvalósításában elért eredmények 

mérése és visszamérése.

Megítélésem szerint ugyanakkor egyet-

len közpolitikai program sem eredményezhet 

mélyreható és fenntartható változást, ha nem 

támaszkodik a hagyományokra és a közösségi 

alapértékekre, ha a képviselt értékek nem je-

lennek meg identitásszerűen a döntésekben, 

és ezáltal azokhoz nem kapcsolódik hitelesség, 

valamint ha az eredmények transzparens mó-

don nem mérhetők és nem visszamérhetők.

Nyilvánvaló tény, hogy a globalizációs és 

demográfi ai folyamatok, illetőleg az újabb ipa-

ri forradalmat meghatározó, rohamléptekben 

zajló digitalizáció és automatizáció a mun-

ka világát – és ezáltal a foglalkoztatást – kü-

lönösen érintik és érinteni fogják. Ha azon-

ban a magyar gazdaság jövőjéről és hosszú 

távú fenntarthatóságáról gondolkodunk, ak-

kor nem csak gazdasági, hanem társadalmi és 

értékrendi szempontból is megkerülhetetlenek 

a foglalkoztatás fenntartásának és fenntart-

hatóságának kérdései. Ennek kapcsán ismer-

nünk kell és meg kell értenünk, hogy milyen 

trendek érvényesülnek a munka világban, és 

ezek milyen következményekkel jár(hat)nak? 

Milyen lesz és milyen legyen a jövő munka-

erőpiaca? A munka világát, a foglalkoztatást 

milyen közösségi értékek mentén tekintjük 

fenntarthatónak? Milyen minőségi mérőszá-

mok fejezhetik ki a foglalkoztatás fenntartha-

tóságát? Milyen legyen a munka és technológia 

egymáshoz való viszonya? Mi legyen a szerepe 

az államnak a foglalkoztatás és a foglalkoztat-

hatóság fenntartásában?

A jelen tanulmány célja mindezek alapján 

ezért a fenntartható foglalkoztatásra vonatko-

zó olyan javaslatok bemutatása, amelyek elvi 

pillérei lehetnek a 21. század foglalkoztatást 

érintő fenntarthatósági kihívásaira adandó vá-

laszoknak, a munkaerőpiac rendszerszintű al-

kalmazkodási és ellenálló képességét biztosító 

feltételek, ezáltal az időtálló, fenntartható és 

minőségi munkahelyek megteremtésének.

A MUNKA TÖRTÉNETI MEGKÖZELÍTÉSE

A munka és a foglalkoztatás jelentőségét mu-

tatja, hogy a gazdaság céljáról – ebben a mun-

kavégzés szerepéről, a munka hasznosságáról, a 

munkamegosztásról, az előállított javak (újra)

elosztásáról és a munka értékéről – Arisztote-

lésztől a skolasztikuson át a morálfi lozófusokig 

immár kétezer éve folyik az elmélkedés.
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A munka jelentőségét a zsidó-keresztény 

kultúra is hangsúlyosan kiemeli. Az Ószö-

vetségben a teremtés mint isteni tevékenység 

maga is munkaként jelenik meg, az ember Is-

ten alkotómunkájának „eredménye”, aki azt a 

feladatot kapta, hogy az Éden kertjét művelje 

és őrizze, illetőleg hajtsa a földet az uralma alá. 

Ugyanakkor a bűnbeesést követő kiűzetés után 

a paradicsomi körülmények helyett az „átko-

zott” föld művelése már csak fáradságos mun-

kával biztosít megélhetést az ember számára 

(Mózes). Az Újszövetség ugyancsak megerősí-

ti, hogy a munka Istentől származó alkotó te-

vékenység (II. János Pál, 1981) és az üdvösség 

eszköze, ezért a munkát a teológiai magyaráza-

tok Isten szolgálatának tekintik.

Még a klasszikus polgári közgazdaságtan-

nak is alaptétele, hogy a nemzetek gazdago-

dásának forrása az emberi munka, amelynek 

értékét a befektetett munkamennyiség, illető-

leg a hasznosság és a fogyasztói szubjektív ér-

tékítélet határozza meg. E felfogásban a mun-

kavégzés azonban nem alkotó tevékenység, 

hanem a létszükségletek biztosításához szük-

séges javak előteremtésére irányuló tevékeny-

ség.

Bár a Nemzetközi Munkaügyi Szervezet cél-

jairól szóló nyilatkozat (ILO, 1944) is rögzí-

ti, hogy a munkaerő nem áru, és kifejezetten 

személyi viszonynak minősül, a 20. századi 

közgazdaság-tudományi elméletek a munkát 

szinte kizárólag az aggregált kereslet-kíná-

lat, a fogyasztás, a költségek, a munka-érték, 

az infl áció, a termelékenység, a haszon meg-

közelítéséből elemzik és modellezik, a munkát 

olyan absztrakt termelési tényezőnek tekintik, 

amelynek értékét a profi tra optimalizált hasz-

nossági függvények határozzák meg.

Ezzel szemben a jelen tanulmány azt te-

kinti elvi kiindulópontjának, hogy a munká-

nak és a munkavégzésnek, a foglalkoztatásnak 

megkerülhetetlen morális és társadalompo-

litikai aspektusai vannak, a munka az egyé-

ni önérdek és önmegvalósítás mellett mint az 

emberek  munkamegosztáson  alapuló együtt-

működésére épülő tevékenység önmagában is 

erkölcsi értékkel bír, ezáltal lényeges szerepe 

van a munka közösségi jellegének fenntartásá-

ban, a munkavégzés egyéni és közösségi hasz-

na egyensúlyának, ezáltal végső soron a társa-

dalmi béke, a szolidaritás, az igazságosság és a 

közösségi jólét megteremtésében.

MUNKAERŐPIACI TRENDEK
ÉS KIHÍVÁSOK

Diverzifi káció és fragmentálódás1

Egyetértés mutatkozik abban , hogy a legújabb 

kori ipari forradalom (Federal Ministry of 

Labour and Social Aff airs, 2017) hajtóerejét 

jelentő technológiai fejlődés, a globalizáció, 

digitalizáció, automatizáció és robotizáció 

már most jelentős hatással van a munkaerő-

piacokra (Rácz, 2018) amelyek egyre inkább 

széttöredeznek, elszemélytelenednek, a ha-

gyományos és tradicionális foglalkoztatási 

formák részben vagy egészben megszűnnek, 

illetőleg átalakulnak. A munkaerő kínálata és 

kereslete a platformgazdaság biztosította le-

hetőségeken keresztül időtől, tértől függet-

lenné válik, sőt maga a munkaerőpiac is glo-

balizálódik.

A globális gazdaságot olyan iparágak ural-

ják, amelyek korábban nem voltak ismertek, 

uralkodóvá válásukhoz mégis egy-két évtized 

elegendő volt, ugyanakkor semmilyen jel nem 

mutatott nemzetgazdasági jelentőségükre vagy 

gyors felemelkedésükre.

A változó munkapiaci környezetben a ma-

gánéleti autonómia és a munkavégzés határai 

lényegében elmosódnak, a személyi autonó-

miát és az emberi méltóságot fenyegető ellen-

őrzési módszerek, új foglalkozási kockázatok, 

munkaegészségügyi hatások („techno-stressz”, 

információs túlterhelés, kiégés, ember–robot 

interakciók kockázatai) jelennek meg.
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A munka világát érintő trendszerű válto-

zások kapcsán a jelen tanulmány keretei kö-

zött a közösségi gazdaság, a digitalizáció és 

automatizáció, a zöld gazdaság, valamint 

Magyarország vonatkozásában – jelentőségére 

tekintettel – a demográfi ai folyamatok hatását 

érdemes számba venni.

Közösségi gazdaság

A közösségi gazdaság vagy más elnevezéssel 

megosztásalapú vagy platformgazdaság (sharing 
economy) az Európai Bizottság értelmezése sze-

rint „olyan üzleti modellre utal, amelynek ke-
retében a tevékenységeket olyan együttműködési 
platformok könnyítik meg, amelyek nyitott hoz-
záférésű piacteret hoznak létre a gyakran magán-
személyek által kínált áruk és szolgáltatások idő-
leges használatához” (Európai Bizottság, 2016).

Az Európai Bizottság szerint a közösségi 

(megosztásalapú) gazdaság mint új, innováci-

ón alapuló üzleti modell jelentős mértékben 

hozzájárulhat az Európai Unión belül a mun-

kahelyteremtéshez, a versenyképességhez és 

a növekedéshez azáltal, hogy lehetővé teszi a 

résztvevők számára, hogy új foglalkoztatási le-

hetőségeket és új jövedelemszerzési forrásokat, 

szolgáltatásokat biztosítsanak, illetve rugalmas 

módon szolgáltatásokat nyújtsanak. A közössé-

gi gazdaság az új szolgáltatások, a nagyobb kí-

nálat és alacsonyabb árak révén további elő-

nyökkel járhat, ösztönzi továbbá az erőforrások 

fokozottabb megosztását és hatékonyabb fel-

használását, és ezáltal hozzájárul az Európai 

Unió fenntarthatósági menetrendjéhez, vala-

mint a körforgásos gazdaságra való áttéréshez.

Az Európai Gazdasági és Szociális Bizott-

ságnak a dokumentumhoz fűzött véleménye 

(EGSZB, 2017) ugyanakkor utal arra, hogy a 

közösségi gazdaságnak a szabályozási környe-

zetbe való bonyolult illeszkedésére tekintettel 

az EGSZB a különböző modellek olyan egy-

más melletti, kiegyensúlyozott létezését támo-

gatja, amely biztosítja teljes kibontakozásukat 

anélkül, hogy negatív externáliákat okozna a 

piacon, különösen a verseny, az adózás és a mi-

nőségi foglalkoztatás védelme terén.

Ugyanígy az Európai Parlamentnek a kö-

zösségi gazdaságra vonatkozó európai menet-

rend kapcsán készült jelentése (Európai Parla-

ment, 2017) is hangsúlyozza, hogy a digitális 

forradalom jelentős hatást gyakorol a mun-

kaerőpiacra, és a közösségi gazdaság terén 

a társadalom átfogó digitalizációján belüli je-

lenleg tapasztalható trend része. Továbbá meg-

jegyzi, hogy a közösségi gazdaság új lehetősé-

geket és a munkába való visszatérést célzó új, 

rugalmas útvonalakat kínál valamennyi fel-

használó számára, különösen az önálló vállal-

kozók, a munkanélküliek, a munkaerőpiactól 

eltávolodott vagy olyan személyek számá-

ra, akik egyébként nem tudnának részt venni 

a munkaerőpiacon, így elősegítheti a munka-

erőpiacra való belépést, különösen a fi atalok és 

perifériára szorult csoportok számára.

A jelentés azonban rámutat arra is, hogy 

bizonyos körülmények között ez bizonytalan 

foglalkoztatottsági helyzetet is okozhat. Ezzel 

szemben a munkaerőpiaci rugalmasság mellett 

a gazdasági és szociális biztonságot is meg kell 

teremteni, a munkavállalói jogoknak – minde-

nekelőtt a munkavállalók szervezkedésre, kol-

lektív fellépésre és kollektív szerződések tár-

gyalására vonatkozó jogainak – a közösségi 

szolgáltatásokban is érvényesülniük kell.

Ezért biztosítani kell a tisztességes munka-

körülményeket és a megfelelő jogi és szociális 

védelmet jogállásuktól függetlenül a közösségi 

gazdaságban dolgozó valamennyi munkaválla-

lónak, ideértve a növekvő számú önálló vállal-

kozókat is.

Mindemellett a jelentés elismeri, hogy a kö-

zösségi gazdaság néhány ágazat esetében zava-

rokat fog okozni, ezért ösztönzi a tagállamo-

kat, hogy ezt felismerve dolgozzanak ki képzési 

és az újbóli elhelyezkedés esélyének javítását 

támogató abszorpciós intézkedéseket. Ennek 



 TANULMÁNYOK 

80  Pénzügyi Szemle  2023/1

részeként biztosítani kell, hogy valamennyi 

munkavállaló megfelelő, a digitális társadalom 

és gazdaság által megkívánt készségekkel ren-

delkezhessen. Ezért a tagállamok tegyék elér-

hetővé valamennyi munkavállaló számára az 

egész életen át tartó képzést és a digitális kész-

ségek fejlesztését, valamint a közösségi gazda-

sági vállalkozásoknak – legfőképp a mikro- és 

kisvállalkozásoknak – is legyen módjuk részt 

venni az egész életen át tartó tanulásban, és el-

érhessék a képzésre irányuló állami és magán-

beruházások fi nanszírozási lehetőségeit.

A jelentés egyebekben hangsúlyozza a táv-

munka és a rugalmas munkavégzési meg-

oldások fontosságát a közösségi gazdaság 

szempontjából, s ennek kapcsán javasolja e 

munkavégzési formák egyenlővé tételét a ha-

gyományos munkavégzéssel.

A közösségi gazdaság rugalmasságából 

ugyanakkor az is következik, hogy az atipi-

kus válik tipikussá, és egyes szolgáltatásokban 

az alternatív (virtuális, platformalapú, digita-

lizált) munkavégzési formák válnak meghatá-

rozóvá, ahol a szabályozás inkább csak köve-

tő jelleggel igyekszik a szabályozott, egészséges 

és biztonságos munkavégzés jogi kereteit meg-

teremteni.

Mindazonáltal számos felmérés és tanul-

mány fi gyelmeztet arra is, hogy az online plat-

formokon végezhető munkák gyors és a szol-

gáltatások széles körét érintő terjedésének 

„mellékhatásaként” a munkavégzés elveszíti 

közösségi jellegét, személytelenné válik, ami-

nek szocializációs, társadalmi, pszichés és mo-

rális következményei sem elhanyagolhatók.

Automatizálás, robotizáció

A Gazdasági Együttműködési és Fejlesztési 

Szervezet tanulmánya (OECD, 2019) szerint 

az OECD-tagországokban a munkahelyek 14 

százaléka tűnhet el az elkövetkező 15–20 év-

ben az automatizálás miatt, 32 százaléka pe-

dig a részleges automatizálás miatt radikálisan 

átalakul.

Az American Factory dokumentumfi lmben 

(Bognar S., Reichert J, 2019) szintén elhang-

zik, hogy 2030-ra világszerte 375 millió em-

bernek kell majd teljesen új munkakört talál-

nia az automatizálás következtében.

A McKinsey Global Institute tanulmánya 

szerint (McKinsey Global Institute, 2019) 

2030-ig a férfi ak 21, a nők 20 százalékának kell 

a jelenlegi munkája helyett új foglalkozást ta-

lálnia, és összesen 40–160 millió nőnek kell ál-

lást változtatnia világszerte és továbbképeznie 

magát ahhoz, hogy jobban fi zetett munkát ta-

láljon, vagy megtartsa korábbi állását.

Az automatizálással kapcsolatos magyaror-

szági jelentés (McKinsey & Company, 2018) 

megállapítása szerint 2030-ig az automatizá-

lás 1 millió munkahelyre fog érdemi hatást 

kifejteni a mérsékelt ütemezési forgatókönyv 

alapján. Emellett már a jelenleg rendelkezés-

re álló technológiákkal is a magyar munkaórák 

49 százalékát lehetne automatizálni, ami össz-

hangban van a globális átlaggal. A jelentés lé-

nyeges következtetése, hogy az automatizálás 

segíthet megvalósítani Magyarországon azokat 

a hosszú távú hatékonyságjavító intézkedése-

ket, amelyek nélkülözhetetlenek a versenyké-

pesség növeléséhez és a növekedés fenntartásá-

hoz, mert az automatizáció egyszerre jelenthet 

megoldást a munkaerőhiányra és a termelé-

kenység növelésére.

A tényleges munkaerőpiaci hatások becslé-

sére vonatkozó adatok kapcsán meg kell em-

líteni, hogy a történelmi tapasztalatok szerint 

a technológia fejlődése a múltban bár jelentős 

hatással volt, így a jövőben is vélhetően hatás-

sal lesz egyes „hagyományos” iparágakban és 

a szolgáltatási szektorokban foglalkoztatottak 

munkahelyére. Összességében minden fejlődés 

maga is új tudományos ismereteket és iparága-

kat hoz létre (mesterséges intelligencia, adat-

tudomány, adatelemzés, neurális hálózatok, 

robotika, gépi tanulás), illetve olyan új meg-
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oldandó problémákat hoz felszínre, amelyek 

megoldása újabb és újabb munkaerőt igényel. 

E megállapítást támasztja alá az is, hogy – ha-

sonlóan az újonnan született és születő ipar-

ágakhoz – a jelenlegi foglalkozások, munkakö-

rök csaknem egyötöde négy évtizeddel ezelőtt 

még csak nem is létezett (Lin, 2011).

Mindazonáltal az automatizálás folyamatá-

nak gyorsasága sem lesz mindenhol egyenletes. 

Annak dinamikáját nagyban befolyásolja a tár-

sadalmi, technológiai és infrastrukturális fel-

készültség, a vállalkozások, a döntéshozók és 

a munkavállalók hozzáállása, digitális kompe-

tenciája, amely kellő időt biztosíthat a megfe-

lelően ütemezett átállásra és az ebből származó 

gazdasági előnyök kihasználására.

A változás a szellemi és a fi zikai munkát 

végzőket, valamint a munkakörök széles kö-

rét érinteni fogja azzal, hogy az automatizáció 

elterjedésével főként az alacsony vagy köze-

pes végzettséget igénylő, illetve a közepes jö-

vedelmű munkakörök lesznek érintettek. 

A legmagasabb végzettséget igénylő mun-

káknak csak töredéke, míg a gyártás, a köz-

igazgatás, a kereskedelem és a szállítmányozás 

egyes részfeladatai akár 60–80 százalékban, az 

ügyfélszolgálati, call-center és raktárosi mun-

kakörök pedig szinte minden szektorban csak-

nem teljesen automatizálhatók (McKinsey & 

Company, 2018).

A munkaerőpiac és a munkaerő-toborzás 

automatizálásának különleges hozadéka lehet, 

hogy a munkaerő-kiválasztás objektivitása mi-

att hozzájárulhat a nemek közötti egyenlőség, 

a teljesítményelv és az előítélet-mentesség nö-

veléséhez.

Demográfi ai folyamatok

A gazdasági folyamatokat, ezen belül különö-

sen a foglalkoztatást a demográfi ai folyamatok 

alapvetően befolyásolják. E tekintetben a vi-

lágot kettősség jellemzi. Amíg ugyanis a világ 

népességszáma dinamikusan – 1960 és 2040 

között 12–14 évenként 1 milliárd fővel – nö-

vekszik (ENSZ, 2019)2, és a népességnöveke-

dés több mint fele nyolc országban – a Kongói 

Demokratikus Köztársaságban, Egyiptomban, 

Etiópiában, Indiában, Nigériában, Pakisztán-

ban, a Fülöp-szigeteken, Tanzániában – kon-

centrálódik, és amíg Afrikában a munkaképes 

korú népesség 2050-ig megduplázódik, addig 

a fejlett országokban a termékenység csökke-

nése fi gyelhető meg. A földrészeket tekintve 

pedig Európa az egyetlen, ahol mind a népes-

ség, mind a munkaképes korúak száma csök-

kenni fog: a 65 évesnél idősebbek népességen 

belüli aránya a 2020. évi 19 százalékról 2050-

re várhatóan 28 százalékra emelkedik. Európá-

ban tehát a munkaképes korú lakosság jelentős 

és nagyarányú csökkenése miatt tartós munka-

erőhiánnyal kell szembenézni. Ez értelemsze-

rűen érdemben befolyásolja a növekedési ki-

látásokat, növeli az egészségügyi és szociális 

kiadásokat, továbbá jelentős hatással lehet az 

egészségügyi és időskori ellátási szolgáltatások 

iránti keresletre, de a fogyasztásra és a megta-

karításokra is. A várható élettartam növekedé-

se mindemellett felértékeli az egészségben el-

töltött évek számát.

A demográfi ai folyamatokat tekintve Ma-

gyarország relatív helyzete Európán belül a 

kedvezőbbek közé tartozik, mert a teljes ter-

mékenységi mutató 2011 óta növekedést mu-

tat, és 2021-ben elérte az 1,59 értéket (KSH, 

2022)3, valamint az előrejelzések szerint a 

munkaképes korú lakosság aránya (1. ábra) to-

vábbra is az egyik legmagasabb lesz Magyar-

országon 2030-ban az uniós országok között. 

Ugyanakkor mind a foglalkoztatáspolitikának, 

mind a vállalkozásoknak itthon is fenntartható 

megoldást kell találniuk a demográfi ai folya-

matok strukturális jellegű gazdasági kihívása-

ira (Matolcsy, Palotai, 2019), mivel az előre-

jelzések szerint 2030-ig a munkaképes korúak 

száma a hazai munkaerőpiacot érintően előre-

láthatóan 570 ezer fővel csökkenni fog4.
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E tekintetben a munkaerőpiaci alkalmazko-

dás különös nehézségét az jelenti, hogy a de-

mográfi ai folyamatok csak hosszú távon be-

folyásolhatók, ezért egyre több európai ország 

szembesül azzal, hogy a munkaerőhiány már 

a gazdaság működőképességének első számú 

akadályát jelenti. Ennek feloldására az adott 

munkaerőpiac hagyományaitól, a vállalko-

zások munkaerőigényének nagyságrendjétől, 

gazdasági súlyától és érdekérvényesítő képes-

ségétől függően a döntéshozók jellemzően há-

romféle megközelítést alkalmazva igyekeznek a 

gazdaság munkaerő iránti igényét kielégíteni.

Az egyik lehetséges megoldás, amely a hi-

ányzó munkaerőt a munkavállalási célú letele-

pedés akadályainak lebontásával a fejlődő vagy 

a szegény országok munkaképes korú mun-

kavállalóival pótolja. Ennek jellemző példá-

ja Ausztria, ahol a munkaképes korú lakosság 

növekedésének forrása a migráció.

A másik lehetséges megoldás az 

automatizáció és digitalizáció révén technoló-

giaváltással vagy éppen proaktív vállalati meg-

közelítéssel a meglévő munkaerő átképzésére, 

továbbképzésére irányuló vállalati-egyetemi 

és platform-együttműködésen alapuló képzési 

programok5 meghirdetésével a tudásfelhalmo-

zás és a termelékenység növelése.

Ezt jól és hatékonyan egészítheti ki egy 

olyan komplex, a foglalkoztatási és a szociális 

szempontokat is integráló megközelítés, amely

• a munkavállalást és a foglalkoztatást elő-

segítő átfogó családpolitikai támogatási 

rendszer működtetését, a gyermekvállalási 

kedv növelését, a széles körű és általánosan 

elérhető gyermekellátás biztosítását,

• a munkaerőpiaci visszatérés, valamint az 

egész életen át tartó tanulás, a digitális 

készségek megszerzésének ösztönzését, il-

letve

1. ábra

A MUNKAKÉPES KORÚ LAKOSSÁG (15–64 ÉVES KOROSZTÁLY) ARÁNYA 
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• a tisztességes foglalkoztatás aktív munka-

erő-piaci eszközökkel történő támogatását

is magában foglalja.

FOGLALKOZTATÁS 4.0., AVAGY A HAZAI 
MUNKAERŐPIAC RENDSZERSZINTŰ 
ALKALMAZKODÁSI ÉS ELLENÁLLÓ 
KÉPESSÉGÉT BIZTOSÍTÓ FELTÉTELEK 
MEGTEREMTÉSE

A 21. század foglalkoztatást érintő kihívásai-

nak és trendjeinek ismeretében jogosan merül 

fel a kérdés, vajon hogyan felelhetünk meg a 

jövő munkaerőpiaci elvárásainak, milyen fog-

lalkoztatáspolitika és képzési rendszer szol-

gálhatná leginkább az értékalapú, emberköz-

pontú, tisztességes, minőségi és fenntartható 

foglalkoztatást? Milyen feltételek szükségesek 

a munkaerőpiac rendszerszintű, fenntartható 

alkalmazkodási és ellenálló képességének meg-

teremtéséhez, és mi legyen az állam szerepe a 

foglalkoztatás és foglalkoztathatóság fenntar-

tásában?

A jelen tanulmányban azt kívánom érvekkel 

alátámasztani, hogy a kérdések megválaszolása 

során a tudástőke megszerzését, a humántőke-

felhalmozást (Baksay, Matolcsy, Virág, 2022), 

az értékteremtő munkát, a munkában való ki-

teljesedés lehetőségét (Kocziszky, 2019), vala-

mint a munka, a magánélet, a család, valamint 

a közösségi célok és értékek összhangját (II. 

Vatikáni Zsinat okmányai, 1995) kell a közép-

pontba helyezni (NGM, 2014).

A javaslatok elvi kiindulópontja, hogy a 

munkavégzés képessége az ember személyisé-

gének olyan immanens tulajdonsága, amely 

magában foglalja a közösség tagjai közötti 

személyi kapcsolatot, az értékes élet és az ér-

tékteremtés lehetőségét, ezáltal az önbecsülés 

kifejezését, a hivatás gyakorlását és a közös-

ség szolgálatát (II. Vatikáni Zsinat okmányai, 

1995). Mindemellett magam is úgy vélem, 

hogy „a közgazdaság nem fi zikai törvények ál-

tal irányított gépezet. A társadalmi és gazdasági 
rend megteremtője nem a piac ármechanizmusa, 
hanem az emberi értelem és akarat. A tisztánlá-
táshoz szükséges, hogy megtanuljuk a közgazda-
ság sajátos nyelvét, hogy behatolhassunk a gaz-
dasági tevékenység folyamataiba, de ne váljunk 
azok rabszolgáivá, hanem képesek legyünk azok 
irányítására” (Muzslay, 1995).

A jelzett elvi kiindulópontok mentén az 

alábbi stratégiai célok, prioritások és javaslatok 

meghatározását, illetve megvalósítását tartom 

szükségesnek.

A tudástőke felhalmozása

Az információ és a tudás szerepe annyira felér-

tékelődött, hogy alapvetően változtatja meg a 

világ működését és a (közgazdasági) gondolko-

dás alapjait. Ezért az országokat ma már nem 

a föld, a természeti erőforrások és a népesség 

száma, hanem az abban élők szellemi tőkéje, 

tehetsége és a kreativitás teheti gazdaggá és si-

keressé. A tudás ugyanakkor olyan erőforrás, 

amelynek mennyisége a felhasználása, megosz-

tása révén nemhogy csökken, hanem exponen-

ciálisan nő (Matolcsy, 2021).

Amennyire tehát az adattudomány és adat-

bányászat az új arany, úgy a tudástőke fel-

halmozása jelenti a legfejlettebb országokhoz 

való felzárkózás lehetőségének alapját (Baksay, 

Matolcsy, Virág, 2022). Célszerűnek tűnik te-

hát a rendelkezésre álló társadalmi és anya-

gi erőforrásokat két területre, az oktatás-

ra és a legújabb kori technológiai forradalom 

munkaerőpiaci kihívásainak való sikeres meg-

feleléshez szükséges digitális írástudás és digi-

tális készségek megszerzésére koncentrálni. Ez 

a célzott univerzalizmus (Powell, Menendian, 

Ake, 2019) járulhat hozzá a munkára való fel-

készülés, a munkához való hozzáférés (közvetí-

tés) hatékonyságának növeléséhez, az alacsony 

munkanélküliséghez, a karriermobilitáshoz és 

végső soron az egyre inkább zsugorodó társa-
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dalmi középosztály megerősítéséhez és kiszé-

lesítéséhez, ezáltal a gazdasági és társadalmi 

egyenlőtlenségek fenntartható módon történő 

csökkentéséhez.

A magyar kormány is célul tűzte ki, hogy 

a versenyképesség fejlesztésével (Irinyi Terv, 

Ipar 4.0 Iparfejlesztési stratégia, Digitális Jólét 

Program) és a gazdaság digitalizációjával több 

új, magas hozzáadott értéket teremtő mun-

kahely jöjjön létre, és kellő számban álljanak 

rendelkezésre olyan felkészült munkaválla-

lók, akik képesek betölteni ezeket a digitális 

munkahelyeket (NGM, 2018). Annak érde-

kében pedig, hogy a szakmai és ágazati beso-

rolások, illetve munkaerőpiaci kutatások mód-

szertana fejlődjön, és az előrejelző rendszerek 

ténylegesen képesek legyenek feltárni a képzé-

si rendszerekkel szembeni valós munkaerőpiaci 

igényeket, a Digitális Munkaerő Program ke-

retében új módszertani alapokat kell megal-

kotni.

Bár a kitűzött stratégiai célok helyesek, hi-

ányolható, hogy nincsenek meghatározva azok 

a peremfeltételek és intézkedések, amelyek 

hozzájárulhatnak ahhoz, hogy a jövő munka-

vállalói a készségeiket képességgé, a képessé-

geiket pedig a bennük rejlő tehetség kibonta-

koztatásával értékteremtő tudássá változtassák 

– hozzájárulva ezzel a gazdaság és a társadalom 

fejlődéséhez. A következőkben ezért egy ilyen 

társadalmi szintű cselekvési tervhez kívánok 

javaslatokat megfogalmazni.

Oktatás és képzés

A múlt oktatási forradalmait korábban is a 

technológiai fejlődés, az új iparágak megjele-

nése, valamint a vállalatok mint foglalkoztatók 

és a munkavállalók készségei közötti tudáshé-

zag tágulása kényszerítette ki. Nem kétséges 

tehát, hogy az átalakuló munkaerőpiaci kör-

nyezetben az oktatás és képzés szemléletmód-

ja, jelenlegi struktúrái, a bennük megszerezhe-

tő tudásanyag és készségek sem maradhatnak 

érintetlenek.

A 21. század egyik sajátossága, hogy a felhal-

mozódó tudás és a tudományos ismeretek olyan 

mértékben és olyan gyorsasággal bővülnek, 

hogy nincs olyan oktatási és képzési rendszer, 

amely ezek sebességével felvehetné a versenyt. 

További kihívást jelent, hogy a társadalomnak 

az oktatási és képzési rendszerekkel szembeni 

egyébként érthető és jogos elvárása, hogy a je-

len munkavállalóit a jövő munkájára felkészít-

se, ezért olyan tudásanyagot és készségeket ad-

jon át a jövő generációinak, amelyekre szüksége 

lesz (Mulligan, Shaw, 2021). A klasszikus pél-

dával élve, az iskolarendszer célja, hogy ne halat 

adjon az éhezőknek, hanem megtanítsa a jövő 

munkavállalóit halászni. A 21. század különle-

ges kihívása azonban, hogy úgy kellene megta-

nítani a halászat fortélyait, hogy soha nem lá-

tott halakat kellene kifogni.

A fenti megközelítésből értelmezésem sze-

rint néhány lényeges következtetés adódik.

Egyfelől, ha a változást (a technológia és a 

tudás forradalmát) állandónak tekintjük, ak-

kor nem a változás sebességéhez, hanem ma-

gához a változáshoz kell és érdemes alkalmaz-

kodnunk.

A második következtetés, hogy a munka-

végzést fogjuk fel problémamegoldó képesség-

ként, és tekintsük az oktatást és képzést külön-

féle problémák és az ezek megoldásához vezető 

út során felmerülő tudáshézagok kitöltésére 

irányuló felkészítésnek, amelynek során a jövő 

munkavállalóit időről időre újszerű vagy addig 

nem ismert problémákkal szembesítjük, és új 

készségek megszerzésére ösztönözzük.

Harmadszor, ha a tudástőke a felzárkózás, a 

fenntarthatóság és a társadalmi jólét alapja, ak-

kor ennek felhalmozása során a tudáshoz (tu-

dásmegosztáshoz) való hozzáférés lehetőségét 

a lehető legszélesebb körben kell biztosítani. 

Minél többen rendelkeznek ugyanis a tudás-

vágy hajtotta magas szintű problémamegoldó 

képességgel, annál nagyobb a valószínűsége a 
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kiugró szellemi teljesítményeknek, valamint 

a tudás társadalmi és anyagi elismerésének 

(Baksay, Matolcsy, Virág, 2022).

Negyedszer, a technológiai forradalmak ko-

rában a tanulás és a munka ugyanannak az 

éremnek a két oldala, nem választhatók szét 

élesen egymástól. Ebből következően olyan 

oktatási és képzési struktúrákat célszerű kiala-

kítani, amelyekben széles körű lehetőség nyí-

lik munkaközeli tapasztalatszerzésre. Ezzel 

egyidejűleg pedig valamennyi munkahelynek 

be kell fektetnie a munkavállalóiba, és tudás-

megosztó, képességfejlesztő hellyé kell válnia 

(Mulligan, Shaw, 2021).

Mindezek ismeretében a világ megértésére 

való nyitottság, a tudás iránti vágy fenntartása, 

illetve a megszerzett tudás vezet fenntartható 

módon az egyéni és a társadalmi jóléthez. A meg-

szerezhető tudás pedig végtelen (Matolcsy, 

2021), ezért a tudás felhalmozásának egész éle-

ten át tartó lehetősége az értékes élet és a bol-

dogság alapja.

Melyek lehetnek tehát az oktatásnak és kép-

zésnek azok a sarokkövei, amelyek szilárd alap-

ként szolgálnak a jövő munkavállalóinak ki-

műveléséhez, és egyidejűleg megfelelnek a 

negyedik ipari forradalom munkaerőpiaci igé-

nyeinek?

Matematika és más természettudományos 
ismeretek
Meggyőződésem, hogy a munkaerőpiaci érvé-

nyesülésben az absztrakciós és intuitív képes-

ségek felértékelődnek, és alapvető fontosságú-

vá válnak. Az absztrakciós képesség esszenciája 

a matematika, amely olyan „alapvető gondol-
kozásformákat fejleszt, a lényeges és a lényegte-
len közötti különbségtételre tanít és a konklúzi-
ós képességünket gazdagítja” (Aharoni, 2015). 

Ugyanakkor az is a matematika sajátossága, 

hogy ismeretlen problémákkal szembesülve 

nagyban támaszkodik az intuícióra, a kísérle-

tezésre és a különböző ismeretek nem nyilván-

való összekapcsolására.

A matematika tehát azon túlmenően, hogy 

nélkülözhetetlen a természettudományos vagy 

(köz)gazdasági ismereteket igénylő foglalko-

zások gyakorlásához, továbbá gondolati ke-

retrendszert biztosít a technológiai újítások, 

az automatizáció és a mesterséges intelligen-

cia megértéséhez és a strukturált problémák 

megoldásához, pont az a megközelítésmód és 

gondolkodási séma, amely megtanít az egész 

életen át tartó tanulás képességére, elveinek al-

kalmazása pedig képessé teszi a jövő generáci-

óit a tudáshézagok kitöltésének elsajátítására 

(Lovász, 2013), és megkönnyíti a változások-

kal való szembenézést és az azokhoz való alkal-

mazkodást.

Készség- és képességfejlesztés, pályaorientáció
és tehetséggondozás
Ha a közoktatás és a felsőoktatás, valamint a 

szakképzés, felnőttképzés és a felsőoktatás egy-

máshoz való viszonyát vizsgáljuk, az egyik lé-

nyeges alapkérdés, hogy a közoktatásnak a 

felsőoktatásra kell-e felkészítenie, azaz a köz-

oktatással szembeni elvárásokat a felsőoktatás 

szempontjainak kell-e determinálnia, vagy a 

közoktatás szerepe az oktatáshoz való hozzáfé-

rés általános biztosítása, az alapvető készségek 

és képességek átadása és valamennyi lehetséges 

továbbtanulási kimenet biztosítása – ideértve 

a munkaerőpiacra való közvetlen belépést is. 

Természetesen nincs olyan közoktatási rend-

szer, amely lemondana vagy lemondhatna a 

közoktatás, ezen belül értelemszerűen a közép-

fokú oktatás és a felsőoktatás közötti kapcsolat 

megteremtéséről. Azonban a kapcsolat erőssé-

ge erősen függ a hagyományoktól, a társadalmi 

elvárásoktól, a diploma társadalmi presztízsé-

től, sőt még a felsőoktatás állami fi nanszírozá-

sának arányától is. Ebből az is következik, hogy 

nem létezik olyan „jó gyakorlat”, amely a hazai 

viszonyokra változtatások nélkül adaptálható. 

Ugyanakkor van néhány olyan elv, amelynek 

érvényesülése és érvényesítése nagyban hozzá-

járulhatna a közoktatásban rejlő hatékonyság 
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javulásához, az értékteremtő és értékközvetítő 

tudásátadáshoz, ezáltal a jövő generációnak to-

vábbtanulásához és munkaerőpiaci alkalmaz-

kodási és ellenálló képességéhez.

A közoktatásban ennek megfelelően olyan 

módszerek bevezetése indokolt (NGM, 2014), 

amelyek

• előrejelezhetővé és megelőzhetővé teszik a 

korai iskolaelhagyást;

• az olvasásra és szövegértésre, valamint a 

megszerzett matematikai és természettu-

dományos tudás és ismeretek gyakorlati 

alkalmazására helyezik a hangsúlyt;

• a tudásátadás folyamatában mind a ta-

nuló, mind a tanár aktív közreműködé-

sét igénylik, támogatják a kreativitást, és 

elismerik a többféle megközelítés, a téve-

dés és a kísérletezés lehetőségét (Baksay, 

Matolcsy, Virág, 2022) ;

• fi gyelembe veszik a gyerekek szellemi fej-

lődésének eltérő időigényét, és lehetősé-

get adnak a mélyebb tudás megszerzésére, 

vagy éppen időt hagynak a felzárkózásra;

• elősegítik a gyakorlati tapasztalatszerzés, a 

csoportmunka, az idegen nyelvek, a mű-

vészetek és az egészséges életmód aktív el-

sajátítását;

• biztosítják a közoktatás digitalizációját és 

ezáltal a digitális írástudás és készségek 

megszerzését (Molnár, Pap, 2018).

Azok a módszerek segítik leginkább a meg-

értést, az érdeklődés felkeltését és annak eldön-

tését, hogy mely tudásanyagban kíván a tanu-

ló elmélyedni, amelyek a kreativitásukat és az 

aktív részvételüket igénylik. Ezáltal ugyanis le-

hetőségük van a képességeiket kipróbálni, kí-

sérletezni, a munka világával közvetlen mó-

don, de játékos formában megismerkedni, az 

együttműködés, a csoportmunka és a „vállal-

kozó szellem” fontosságát személyesen megta-

pasztalni (Baksay, Matolcsy, Virág, 2022).

Mindezek érdekében mind módszertani 

anyagokkal, mind pedig többletfi nanszírozás-

sal erősíteni kell a közoktatásban az első négy 

évfolyam után az alapkészségek (írás, olvasás, 

számolás, szövegértés) elmélyítését szolgáló, 

adott esetben a középiskolai tudásanyagra fel-

készítő évfolyam, illetve a tizedik évfolyamot 

követően pedig általános jelleggel ún. pálya-

orientációs évfolyam beiktatását, amelyekben 

a tanulók kiscsoportos formában, irányított 

módon, a gyakorlatban is kreatív módon ki-

próbálhatják magukat, megerősítést és sike-

reket érhetnek el az addig megszerzett tudás-

anyag birtokában.

Mindemellett a mai közoktatásból fel-

tűnően hiányzik a központilag szervezett, 

mentorált tanári, illetve tanulói ösztöndíjakkal 

is támogatott tehetségkutatás. Ennek hiányá-

ban azonban csak esetleges módon kerülhet-

nek felszínre kiemelkedő képességű tanulók, 

és jóval kisebb marad az esélye annak, hogy a 

tudás kibontakozzon, és tehetséggé váljon. Ez 

Magyarország esetében olyan luxus, amelyet 

jóval nagyobb népességű és gazdagabb orszá-

gok sem engedhetnek meg maguknak.

Értelmezésem szerint ezért a közoktatás el-

sődleges feladata az ismeretszerzés iránti ér-

deklődés felkeltése, a tanulás iránti motiváció 

és a tudás iránti elköteleződés kialakítása, az 

alapkészségek (írás, olvasás, matematikai isme-

retek, szövegértés, nyelvtudás), az analitikus 

gondolkodás és a tanulás folyamatának elsajá-

títása, a munka és a munka iránti igényesség 

kultúrájának, értékrendjének megteremtése és 

a pályaorientáció elősegítése kellene legyen. 

Ebből kiindulva azonban érdemes lenne szem-

benézni néhány olyan vélekedéssel, amelyek a 

közoktatás kapcsán a köztudatban erősen jelen 

vannak, és amelyek a szakképzés, a felnőttkép-

zés és a felsőoktatás szerepét is más nézőpont-

ba helyezik.

Egyfelől a közoktatás az alapismeretek át-

adására szolgáló intézményi struktúra, ezért 

még az „általános intelligenciához” szüksé-

gesnek tartott tudás elsajátítását sem lehet 

az érettségivel befejezettnek tekinteni, ahogy 

ugyanígy a diploma megszerzése sem jelen-
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ti egy adott munkakör betöltéséhez szükséges 

készségek és képességek teljességét (Mulligan, 

Shaw, 2021). A 21. század technológiai válto-

zásaival szembeni munkaerőpiaci alkalmazko-

dóképesség és ellenálló képesség kulcsa éppen 

az egész életen át tartó tanulás kultúrájának 

megteremtése és feltételeinek biztosítása, vala-

mint a karrierhez illeszkedő vagy olyan kész-

ségek és képességek megszerzése (gyakorlati 

tudás vagy puha készségek), amelyek iskola-

rendszerben egyáltalán nem vagy kevéssé elsa-

játíthatók (NGM, 2014). Ezért a felsőoktatá-

si tanulmányok hatékonyságát csak növelheti 

a közoktatás utáni munkavégzés, a nyelvtanu-

lás vagy a külföldi tapasztalatszerzés, ennek ér-

dekében tehát érdemes lenne megteremteni a 

munka világából a felsőoktatásba való belépés 

bemeneti és intézményi feltételeit [pl. online 

tananyagok, részképesítések (Udacity online 

tanulási platform „Nanodegrees”-i, EdX on-

line tanfolyamok „MicroMasters” képzései, az 

IBM „digitális jelnyelvi” képzései, az Európai 

Unió készségútlevele), egyetemi felkészítők, 

nyári egyetem, stb. (NGM, 2014)].

Másodszor a gimnázium, a szakiskola, szak-

gimnázium vagy technikum közötti válasz-

tás nem jelenthet az alapismeretek tekinteté-

ben tudásalapú szelekciót, különös tekintettel 

arra is, hogy az elméleti és gyakorlati ismere-

tek párhuzamos elsajátítása kettőzött erőfe-

szítést és teljesítményt igényel. Amíg ugyanis 

például egy szerelői vagy ipari gyártási mun-

kakör betöltése korábban a gyakorlati ismere-

teken túl nem igényelt széles körű elméleti is-

mereteket, a hagyományos ipari technológiák 

megszűnésével az ipari és szolgáltatási munka-

körök ellátása egyre inkább tekinthető anyag-

ismereti, adatelemzési, programozási és para-

méterezési feladatnak, mint fi zikai munkának 

(McKinsey & Company, 2018). Az intézmé-

nyek közötti választást tehát ne a tudás- és te-

hetségbeli különbség vagy éppen azok hiánya, 

hanem kizárólag a pályaorientációs szempon-

tok befolyásolják azzal, hogy valamennyi kép-

zési forma készítsen fel a lehető legmagasabb 

szintű elméleti és szakmai tudás megszerzésére, 

és a belépési feltételek teljesítése esetén ne le-

gyen akadálya e képzési formákból sem a felső-

oktatási részvételnek.

Harmadszor nem elvárható egy 18 év kö-

rüli fi ataltól, hogy életpályát válasszon, 

és nagyon helyes, hogy erre a felsőoktatá-

si képzés is reagálni próbál. Ennek megjele-

nése az amerikai felsőoktatási rendszerben 

az „undergraduate” és „graduate” képzés, il-

letve Európában a bolognai folyamatként is-

mert általános alapképzés és a mesterképzés 

megkülönböztetése. A munkaerőpiaci tren-

dek alapján, illetve a felsőoktatással szemben 

támasztott igényeknek való rugalmas megfe-

lelés érdekében a tudományos élet szereplői 

azt is felvetik (Lovász, 2013), hogy speciális 

szakok és kötelező szakválasztás helyett a jövő 

vállalkozói, üzleti döntéshozói, menedzserei 

számára inkább széles körű rálátást biztosí-

tó, de kevesebb ismeretet nyújtó választható 

kurzusokat (ún. általános egyetemi alapsza-

kot) kellene elérhetővé tenni, ahol a hallga-

tók a szakterületükhöz kapcsolódó tárgyak és 

projektmunka mellett az érdeklődési körük-

nek megfelelő tantárgyak közül tetszésük sze-

rint választhatnak. Ez a javaslat csökkentené 

az életpálya-módosítást és a pályaelhagyást, il-

letve az ún. diplomainfl áció jelenségét, nem 

mellékesen elősegítve ezáltal a felsőoktatásra 

fordított források hatékonyabb felhasználását. 

Ezzel párhuzamosan ugyanakkor a felnőttkép-

zésben – vállalati keretek között vagy akár a 

felsőoktatásban rendelkezésre álló erőforrások 

bevonásával – elérhetővé kellene tenni a rö-

vid idő alatt, elsősorban online módon meg-

szerezhető részszakképesítések (MicroMasters, 

Nanodegrees, digitális jelnyelv) és részkészsé-

gek megszerzését (adatbiztonság, adatelemzés, 

stb.), amelyek a meglévő végzettséget, illetve 

képzettséget az aktuális karrierlehetőségeknek 

és a munkaáltatói elvárásoknak megfelelően 

egészíthetik ki (Mulligan, Shaw, 2021).
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Befektetés a jövőbe
Egy adott közösség célja és erkölcsi kötelessége 

sem lehet más, mint a jövő generációi életlehe-

tőségeinek javítása és tehetségeinek kibontako-

zása. Csak azok a nemzetek lehetnek ugyan-

is sikeresek, ahol a közösség a jövőbe vetett hit 

és a boldogulás ígéretét generációról generáci-

óra meg tudja tartani (Mulligan, Shaw, 2021). 

A jövő versenyképességének és egyben fenn-

tarthatóságának alapfeltétele a magas minősé-

gű oktatáshoz való széles körű hozzáférés fel-

tételeinek biztosítása, „az egész életen át tartó 

tanulás” szemléletének elsajátítása, valamint a 

tudástőke megszerzésébe való befektetés ösz-

tönzése és támogatása (Baksay, Matolcsy, 

Virág, 2022). (2. ábra)

A minőségi oktatás fi nanszírozása egyre 

költségesebb, és egyre nagyobb egyéni, illetve 

társadalmi áldozatvállalást igényel. Ugyanak-

kor a jövő generációi tekintetében vállalt er-

kölcsi felelősségen túlmenően a tudástőke-

befektetés megtérülésének számításakor nem 

hagyható fi gyelmen kívül, hogy annak hoza-

déka sokszorosan meghaladja az oktatásra for-

dított költségeket (Mulligan, Shaw, 2021). 

Mindemellett a vállalatok is felismerték, hogy 

a munkaerőigényük kielégítésének leghatéko-

nyabb módja, ha egyfelől részt vesznek a kép-

zésekben (duális képzési programok, vállalati 

tanműhely, tanulói munkaszerződések stb.), 

másfelől munkaerő-megtartó képességük nö-

velése érdekében maguk is célzottan ösztön-

zik és támogatják meglévő munkavállalóikat 

új képességek és készségek megszerzésében (pl. 

belső képzések, képzésfi nanszírozás stb.), har-

madrészt a munka és magánélet összhangját 

is elősegítő feltételeket teremtenek számukra 

(szülői szabadság, rendszeres távmunka lehe-

2. ábra

A VERSENYKÉPESSÉG ÉS A FENNTARTHATÓ GAZDASÁG ALAPPILLÉREI

Forrás: Magyar Nemzeti Bank
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tősége, nyugdíj-megtakarítási célú juttatások, 

„egészségügyi csomag” stb.).

A tudástőkébe való befektetés tehát a gaz-

daság minden szereplőjének egyaránt érdeke. 

Azonban ez a szemléletbeli és képzési fordulat 

csak széles körű konszenzuson alapuló humán-

erőforrás-fejlesztési tervek mentén, az állami és 

a gazdasági szféra szoros együttműködésével és 

közös fi nanszírozásával valósítható meg.

Éppen ezért állami részről széles körben te-

ret kell engedni a képzési rendszer minden 

szintjén a gyakorlati tapasztalatszerzésnek, a 

szabályozásban és anyagi hozzájárulás formá-

jában is el kell ismerni a munkahelyi képzé-

seket, ezért támogatni kell mindazokat a kez-

deményezéseket, amelyek a vállalati kultúra 

részeként az alkalmazottak átfogó és kiterjedt 

képzésének, átképzésének ösztönzésére, külö-

nösen a digitális átálláshoz szükséges képessé-

gek megszerzésére irányulnak (NGM, 2014). 

Mindemellett különféle intézkedésekkel bizto-

sítani kell, hogy a (tovább)tanulás ne jelentse 

a tehetség kibontakoztatásának anyagi korlát-

ját, és ne akadályozza a fenntartható karrierút 

lehetőségét.

A foglalkoztatóknak azt kell megérteniük, 

hogy eredményességük már rövid távon is at-

tól függ, hogy a jövő munkaerőpiacán rendel-

kezésükre áll-e majd megfelelő mennyiségű 

és különösen megfelelő minőségű munka-

erő (Csath, 2022), ezáltal milyen gyorsan és 

milyen hatékonyan tudnak alkalmazkodni a 

munkaerőpiac gyorsan változó kihívásaihoz. 

Azért, hogy a „változásmenedzsment” sikeres 

legyen, mind a kialakulóban lévő, mind pedig 

a meglévő munkaerőbe nekik is be kell fektet-

niük, maguknak is képző- és tudásmegosztó 

hellyé kell válniuk.

A jelen és a jövő munkavállalóinak pedig el-

sősorban olyan szemléletváltásra van szüksé-

gük, amely tudomásul veszi, hogy a technoló-

giai forradalom nemcsak számtalan kihívást, 

hanem számos lehetőséget is kínál, azonban az 

ezekhez való alkalmazkodás és ellenálló képes-

ség feltétele a tudástőkébe való befektetés és az 

egész életen át tartó tanulás, az egy adott terü-

leten szerzett szaktudás elmélyítése mellett az 

újabb és újabb képességek és készségek meg-

szerzése.

Összefoglalóan tehát elmondhatjuk, hogy 

a tudástőkébe való befektetés állami, válla-

lati és munkavállalói részről is komoly erőfe-

szítést igényel. Ugyanakkor ez nem egy „zéró 

összegű” játék, hanem egy olyan együttműkö-

dés, amelynek előnyeit mindenki élvezheti, és 

amelynek „hozamát” a résztvevők proaktivitása 

és az együttműködés hatékonysága csak növel-

heti. ■
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Összefoglaló 

Tanulmányunk a fi skális fenntarthatóság fogalma kapcsán megállapítja, hogy ebben a témakörben 

nagyon különböző eszközökkel számos eltérő kérdés vizsgálható. Kérdés lehet a költségvetési korlát 

végtelen időtávon történő teljesülése, egy célérték elérése vagy a fi skális politika múltban megfi gyelt

reakciója az eladósodásra. Esetenként a fenntarthatóság egyes további szempontjait is fi gyelembe veszik,

például az öregedés hatásait, de nem számolnak az egyenlőtlenség növekedésének következményeivel. 

Szerepelhet a modellben a klímaváltozás hatásainak kivédéséhez szükséges beruházások becsült értéke 

is, de a klímaváltozás bekövetkezésének visszahatása kívül esik a modellkereten. A kérdések megvá-

laszolása során szükséges lehet a bizonytalanság megjelenítése is, ekkor sztochasztikus környezetben 

az intertemporális költségvetési korlátnál a jövőbeli adósság, adóbevétel és kiadás diszkontálása attól 

függ, hogy ezeknek a tényezőknek a különböző állapotok esetén milyen a valószínűség-megoszlása. 

Fenntarthatósági elemzésünk egyrészt a legjobb gyakorlatot mutatja be, kiegészítve a továbbfejlesz-

tés általunk azonosított irányaival. Másrészt az adósságdinamikai számítás túlzott leegyszerűsítéseinek

elkerülésére elvégeztük a szükséges korrekciókat.1

 Kulcsszavak: fi skális fenntarthatóság, intertemporális költségvetési korlát, hosszú távú költségvetési 

kivetítés,

JEL-kódok: E62, H68, Q56
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MMindenfajta gazdasági elemzésben fi gyelem-

be kell venni a fenntarthatóság szempontja-

it (Baksay és szerzőtársai, 2022). Tanulmá-

nyunk alapvető célja a fi skális politika, vagyis 

a pénzügyi fenntarthatóság egyik fontos ele-

mének vizsgálata a fenntarthatóság négy nagy 

területe, a pénzügyi, társadalmi, környeze-

ti és növekedési fenntarthatóság közül (Virág, 

2019; Matolcsy, 2022). Az irodalom áttekin-

tése során azonban a másik három pillér kap-

csolódási pontjaival is foglalkozunk. A növe-

kedési kapcsolat régen ismert, hiszen a GDP 

mind az államadósság-ráta számlálóját (elsőd-

leges egyenleg), mind a nevezőjét meghatároz-

za. A társadalmi pillér szerepe is nyilvánvaló-

vá lett; a költségvetés rendszeressé váló hosszú 

távú kivetítései felmérik a demográfi a, az öre-

gedés fi skális hatását (OBR, 2018). Nagyobb 

fi gyelmet kell fordítani a jövedelemegyenlőt-

lenség mint társadalmi tényező fenntartha-

tóságára (Fanelli, 2018; Vanhuysse, 2021), 

mert ezen jelenleg keresztülnéznek a hosszú 

távú fi skális kivetítések. Napjainkban látvá-

nyos kihívást jelent a környezeti fenntartható-

ság pénzügyi és növekedési hatása (IMF, 2020; 

Aligishiev, 2022).

Az aktuálisan érvényes fi skális politikával 

kapcsolatban alapvető kérdés, hogy az fenn-

tartható-e, hiszen a „folyamatos kormányzati 

fi nanszírozási igény folyamatosan növekvő ál-

lamadóssághoz vezet” (Domar, 1944).

A fenntarthatóság elméleti kérdése szerint 

egy entitás tartozásállománya akkor fenntart-

ható, ha adott hozamszint mellett jelentősebb 

bevételi vagy kiadási kiigazítás nélkül teljesül 

az intertemporális költségvetési korlát, vagy-

is az aktuális és jövőbeli bevételek diszkontált 

jelenértékéből (present discounted value, PDV) 

levonva az aktuális és jövőbeli elsődleges ki-

adások diszkontált jelenértékét. Ezek különb-

sége elegendő az aktuálisan fennálló adósság 

visszafi zetésére. Ugyanez nem csupán az adós-

ságra lehet érvényes, hanem kiterjeszthető a 

nettó vagyonra, vagyis az adósság mellett az az-

zal szembeállítható eszközökre is. A praktikus 

kérdés szerint az is fenntartható helyzet, ha a 

tartozásállomány hosszú távon nem növekszik, 

vagy pedig azt az eszközökkel párhuzamosan 

teszi. A kérdés empirikus vizsgálata szerint pe-

dig elegendő, ha a múltbeli viselkedés alapján 

bizonyítható, hogy az adósság növekedése ese-

tén egy megfelelő bevételi vagy kiadási reakció 

következik be.

A következőkben áttekintjük, hogy az iro-

dalomban hogyan szerepelnek a fenti kér-

dések, és válaszul milyen módszerek szület-

tek ezekre. Ezt követően egyik kérdésünk az, 

hogy létezik-e legjobb gyakorlat, illetve az to-

vábbfejleszthető-e. Másik kérdésünk az, hogy 

milyen megoldásokkal javíthatók az egyszerű 

adósságdinamikai számítások. Ezek segítségé-

vel elvégezzük a kivetítéseket, és bemutatjuk 

az eredményeket az Európai Unió országai, az 

Egyesült Királyság és az Egyesült Államok ese-

tében.

IRODALMI ÁTTEKINTÉS

Determinisztikus esetben az intertemporális 

korlát zárt gazdaságban és a monetáris poli-

tikától eltekintve az alábbi módon írható le 

(Chalk & Hemming, 2000):

+ ∞
b–1 ≤ ∑ dfi pdi + lim dft bt

i=0 →∞

Ahol a diszkontfaktor dft = 1 + gt

1 + rt
 dft–1, továbbá 

gt a gazdasági növekedés, rt  az államadósság (bt) 

után fi zetett kamat, és pdi a költségvetés ka-

matfi zetés nélküli, vagyis elsődleges egyenle-

ge. Mivel ez hosszú távon azt igényli, hogy az 

adósság jelenértéke nullához közelítsen, ebből 

az következik, hogy az adósságráta nem nő-

het gyorsabb ütemben, mint a kamatnöveke-

dés különbsége.

Ha a növekedés üteme meghaladja a kamat-

rátát, akkor a költségvetés Ponzi-játékot foly-
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tatna, ami azt jelenti, hogy a jövő valamely 

pontján privát szereplők államadósságot tar-

tanak majd, és ennek megfelelően a fogyasz-

tásuk kisebb lesz. Az intertemporális korlát 

ugyan teljesülne, azonban a Ponzi-játék kizá-

rásának feltétele nem. Ehhez arra van szükség, 

hogy az adósságot elsődleges többletekből fi -

zesse vissza az állam, és így jutunk a fenntart-

hatóság széles értelemben elfogadott meghatá-

rozásához (Giammarioli et al., 2006):

+ ∞
b–1 ≤ ∑ dfi pbi

i=0

E szerint a fi skális politika fenntartható, ha 

a jövőbeli elsődleges többletek nettó jelenérté-

ke nagyobb vagy egyenlő az államadósság je-

lenlegi rátájával.

Az elméleti megközelítés másik nagy kér-

dése, hogy a fi skális fenntarthatóság vizsgála-

ta vajon leszűkíthető-e az államadósságra. Az 

eddigiekben ezt tettük, explicit módon azt fel-

tételezve, hogy semmilyen más eszköznek vagy 

forrásnak nincsen időbeli dinamikája, vagy-

is állandónak tekinthetők. Léteznek azonban 

olyan elméleti keretek, ahol ez egyáltalán nem 

feltételezhető.

A nemzetgazdaság szintjén megfi gyelhető 

az az összefüggés, hogy adott időszakban nem 

használható fel minden jövedelem, hanem az 

aranyszabályként meghatározott optimális 

esetben a megtakarítással egyező beruházás ré-

vén egy meghatározott rész átadandó a követ-

kező generációnak. A természetes növekedés 

feltételei mellett ez a beruházási ráta a profi t-

rátával egyezik meg (Phelps, 1961). Az állam-

háztartás esetében mindez egy olyan arany-

szabályként jelenik meg, amely értelmében az 

állam adóssága nem haladhatja meg az állóesz-

közeinek nagyságát. Ha nem a szintet, hanem 

a változást tekintjük, akkor ez azt jelenti, hogy 

maximálisan akkora államadósság halmozható 

fel, mint amennyivel a kormányzat az érték-

csökkenésen felül, nettó értelemben az állóesz-

közök állományát növeli. Az állami állóeszkö-

zök átlagos élettartama jóval meghaladhatja a 

privát állóeszközökét, mivel nagyobb az inf-

rastrukturális eszközök aránya. Ebből adódó-

an az éves értékcsökkenés alacsonyabb, mert 

hosszú időszakra terül szét, így a nemzedékek 

közötti átcsoportosítás szempontja releváns, 

különösen abban az esetben, ha az infrastruk-

turális beruházások GDP-hez viszonyított ará-

nya nem állandó, hanem még növekvő vagy 

már csökkenő fázisában van.

Buiter (2001) a következőképpen határozta 

meg az intertemporális költségvetési korlátot:

B= iB+P(GC+GI–θKG–T)

Ahol B az adósságállomány, i a rövidtávú 

nominális kamatláb, P az általános árszint, GC 
a reálértelemben vett kormányzati fogyasztás 

és beruházás, KG az állami szektor reáltőke-ál-

lománya, θ ennek a tőkének a bruttó megtérü-

lési rátája (pénzben) és T a reálértelemben vett, 

transzferekkel nettósított adóbevétel.

Legyen d a GDP-arányos egyenleg, r a rö-

vid távú reálkamat és δ a tőke értékcsökkenése. 

Ha feltételezzük, hogy a diszkontráta időben 

állandó, akkor a nettó nominális tartozásállo-

mány (L) változása, ahol a tőke aktuális pótlási 

értéken van elszámolva, kifejezhető mint:

Lt= ∫t
∞
Ps(Ts–Gs

C)e–i(s–t)ds+∫t
∞
[rs–(θ–δ)]Ps Ks

G e–i(s–t)ds

Arestis és Sawyer (2009) a fenti képletnek 

két következményét emeli ki. Egyrészt a net-

tó tartozásállomány előjelétől függően, pozitív 

nettó érték esetén, amennyiben a képlet jobb 

oldalának második tagja nullához közeli, ak-

kor ebben az esetben a jövőbeli költségvetési 

egyenlegek összege negatív lehet. Másrészt a 

képlet jobb oldalának második tagjában sze-

replő θ, vagyis a tőke megtérülési rátája nem 

csupán az ár- és díjbevételt tartalmazza, ha-

nem a GDP-re gyakorolt pozitív hatást is. Eb-

ből következően a jövőbeli kibocsátás és emiatt 
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az adóbevétel sem független a jelenlegi kor-

mányzati kiadástól. Buiter (2001) úgy fogal-

maz, hogy a kormányzati beruházás javíthatja 

(ronthatja) a fi zetőképességet, ha a jelenlegi és 

jövőbeli beruházás nettó jelenértéke magasabb 

(alacsonyabb), mint a kormányzati tőkén elér-

hető direkt (díj) vagy indirekt (adó) pénzbevé-

tel nettó jelenértéke.

Visszatérve az államadósságra leszűkí-

tett modellekre, az irodalom szerint bizonyos 

esetekben létezhet „racionális Ponzi-játék” 

(O’Connel és Zeldes, 1988), amikor:

  lim  dft bt ≥ 0
T→ + ∞

Ezt olyan elméleti modellek biztosíthat-

ják, ahol a népesség folyamatosan növek-

szik. A fenntarthatóság egyéb pilléreit (külö-

nösen a környezetit) számításba véve jelenleg 

ez nem teljesíthető feltétel. Ha a végtelen né-

pességnövekedés nem reális feltételezés, akkor 

megállapítják, hogy Ponzi-játék nem létezhet 

(O’Connel és Zeldes, 1988; Buiter és Kletzer, 

1992).

A Ponzi-fi nanszírozást vizsgáló modellek 

közös jellemzője, hogy végtelen életű költ-

ségvetés és gazdaság mellett véges életű ház-

tartások átfedő generációit (OLG modell) 

feltételezik. Többféle potenciális csatornát azo-

nosítanak, a költségvetést és a generációk kö-

zötti örökhagyást/ajándékozást.

A költségvetési csatorna modelljében 

(Buiter és Kletzer, 1992) egyösszegű adó-

kat vetnek ki (ez negatív is lehet, ha az álla-

mi transzferek meghaladják), ezáltal a költ-

ségvetés átcsoportosíthat a generációk között, 

így Ponzi-fi nanszírozást érhet el. Ha feltéte-

lezéseink közül ezt az átcsoportosítást kizár-

juk, vagyis az egyes generációk ugyanakkora 

nettó (transzferrel csökkentett) adót fi zetnek 

minden egyes időpontban és egész életciklu-

suk alatt, akkor Ponzi-fi nanszírozás – a kamat-

rátánál végtelen időtávon gyorsabban növek-

vő adósság – csak abban az esetben lehetséges, 

ha a munkatermelékenység növekedési üteme 

meghaladja a kamatrátát.

Buiter (2003) hasonlóan kezeli a mone-

táris bázis növekedését, mint az adót, hiszen 

nem fi zet kamatot, és nem kell visszafi zetni. 

O’Connel és Zeldes (1988) a pénzállományt és 

a monetáris egyensúlyt vizsgálva levezeti, hogy 

a népesség növekedése mellett az aranyszabály 

egyensúlya elérhető a Ponzi-játék egyensúlya 

és pozitív kuponú lejárat nélküli államkötvény 

mellett.

A generációk közötti ajándékozás2 túlzott 

mértékű tőkefelhalmozáshoz vezethet; érté-

ke meghaladhatja az aranyszabályból adó-

dó szintet (Carmichael, 1982). A kamat így 

nagyobb lehet, mint a növekedés (dynamic 

ineffi  ciency), és a kormányzat az adósságát 

Ponzi-fi nanszírozással görgetheti maga előtt. 

Ezzel szemben O’Connel és Zeldes (1993) 

ajándékozási modelljüket vizsgálva a dina-

mikus hatékonyság bizonyítékát találták; az 

egyensúlyi tőkefelhalmozás az aranyszabály ha-

tékony oldalán van, ha az ajándékozási funk-

ció lineáris. E mögött az a mechanizmus áll, 

hogy amennyiben az idősebb generáció növe-

li megtakarításait, akkor a fi atalabb nemzedék 

csökkenti az ajándékozás mértékét. Ez a meg-

takarítások tényleges hozamát csökkenti, így 

mérsékli az egyensúlyi tőkefelhalmozást.

Az intertemporális költségvetési korlát tel-

jesüléséhez szükséges azonnali, permanens 

GDP-arányos adó (vagy kiadási) változást jelzi 

az Európai Bizottság S2 mutatója:

ITGAP =
(r – g)(bt –∑∞

i=1(df )i pbt + i

1+g

Ez a mutató rendszeresen elkészül az összes 

EU-tagállamra, és a következő tényezők hatá-

sával foglalkozik:

• középtávú előrejelzés készítésével kiszűri 

az üzleti vagy pénzügyi ciklus hatását;

• a középtávú előrejelzést meghosszabbítva 

a társadalombiztosítási kötelezettségekkel 
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is számol, azonban ez nem végtelen idő-

távon áll rendelkezésre, hanem nagyjából 

50 éves horizonton (jelenleg 2070-ig) ké-

szül rá előrejelzés.

Az eddigiekben a fenntarthatóságot 

determinisztikusan értelmeztük, ennek alter-

natívája a sztochasztikus megközelítés, amikor 

a bizonytalanság bevezetése révén már nem ha-

tározható meg egyetlen output. Bohn (1995) 

levezeti, hogy sztochasztikus környezetben az 

intertemporális költségvetési korlátnál a jö-

vőbeli adósság, adóbevétel és kiadás diszkon-

tálása attól függ, hogy a különböző állapotok 

esetén milyen a valószínűség-megoszlása ezek-

nek a tényezőknek. Ha determinisztikus mo-

dell helyett sztochasztikus modellt tételezünk 

fel, akkor a költségvetési korlát teljesen meg-

változik.

bt + pbt =   ∑     p (st+1 | ht ) + b (st +1 | ht)
st +1 ϵSt +1

Itt a lehetséges állapotok halmaza St , ami-

ből t időpontban st értéket vesz fel. A gazdaság 

t időpontig felvett értékeinek halmaza ht=(st, 
st–1, ... s0), ahol ht a ਈt halmazban felvett érté-

kek, továbbá p (st+1 | ht ) jelöli azt az árat, amit az 

államkötvény után fi zet t időszakban, és ami-

ből t+1 időszakban egységnyi fogyasztási cik-

ket lehet vásárolni st+1 állapotban. Az egyenlet 

jobb oldala ilyen módon az újonnan kibocsá-

tott adósság állapotfüggő piaci értékét mutatja 

(Lukkezen és Rojas-Romagosa, 2013).

Amennyiben a költségvetési korlát teljesü-

lése helyett csupán azt vizsgáljuk, hogy az ak-

tuális adósság GDP-arányos szintjének sta-

bilizálása milyen változást igényel a fi skális 

politikában, akkor a fenntarthatóság egy-

szerűbb mutatói adódnak. Ilyen Blanchard 

(1990) elsődlegesrés-mutatója, hiszen csak a 

jelen pillanatig felhalmozódó adósságrátát és 

az annak az induló szintjének stabilizálásához 

szükséges elsődleges egyenlegtől mért távolsá-

got méri. Blanchard (1990) az adórés középtá-

vú változatára is tett javaslatot az adó és kiadá-

si ráták meghosszabbításával, ami praktikusan 

a rendelkezésre álló előrejelzéseken alapul, te-

hát néhány éves kivetítést jelent. Ez valószí-

nűleg annak a problémának a megoldásában 

segíthet, hogy az aktuális adó és kiadás a gaz-

dasági ciklus középtávú hatását is tükrözi, így 

az elsődleges rés és az adórés ennek megfelelő-

en évről évre ingadozik. Ezzel a problémával 

„A középtávú adósságdinamika érzékenység-

vizsgálata” fejezetben foglalkozunk majd.

Fenntartható fi skális politikának Buiter 

et al. (1985) azt tekintette, amelyik a kor-

mányzati szektor nettó vagyonát annak je-

lenlegi szintjén képes tartani. Ahogy Bloch és 
Fall (2015) részletesen bemutatja, a nettó va-

gyon meghatározása számos akadályba ütkö-

zik, ezért az a gyakorlatban számos esetben a 

termelt nettó vagyonra szorítkozik. Azonban 

még ezen a körön belül is általános problémát 

jelent, hogy az állóeszközök és a tulajdono-

si követelések egy része nem piacképes, ezért 

nincs piaci értékelésük. Buiter et al. (1985) 

úgy oldotta meg ezt a problémát, hogy a nettó 

vagyon szintjétől eltekintett, és a vagyon vál-

tozására összpontosított, hiszen amint láttuk, 

a fenntarthatóság követelményét ennek vál-

tozatlanságaként határozta meg, vagyis úgy, 

hogy a vagyon ne csökkenjen. Buiter (1993) 

alternatív módon, a jegybankkal konszolidál-

va határozta meg a kormányzati szektor net-

tó vagyonát. Ennek megfelelően az eszközök 

között vette fi gyelembe a devizatartalékot és a 

seignorage-bevétel nettó jelenértékét, a forrá-

sok között a konszolidált adósságot és a mo-

netáris bázist (bankjegyeket és a jegybanknál 

elhelyezett betéteket). Amint Buiter (2001) 

megjegyzi, az általa a költségvetés esetére de-

fi niált intertemporális korlát nem csupán az 

állami tulajdonú vállalatokkal bővíthető, de 

átírható a jegybankkal konszolidált kormány-

zati szektorra is.

Ha eltérünk a változatlan fi skális politika 

alapelvétől, akkor egy hosszabb ideig defi cit 
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mellett működő kormányzat elvben úgy is tel-

jesítheti az intertemporális költségvetési kor-

látot, hogy valamikor a jövőben megfelelően 

nagy többletet ér el. Erre azonban nem lehet 

hosszú távon hitelesen elköteleződni a jövőbe-

li kormányzatok nevében. Arra viszont van le-

hetőség, hogy megvizsgáljuk, a múltban vajon 

a kormányzatok változtattak-e a fi skális poli-

tikán annak függvényében, hogy az adósság-

ráta hogyan alakult. Ezzel az intertemporális 

költségvetési korlát újradefi niálható a változat-

lan fi skális politika esete helyett az adósságra 

reagáló fi skális politikáéra. Ezt számos vizsgá-

lat tesztelte az Egyesült Államok esetében, ahol 

ennek áttekintését és formális levezetését adja 

Trehan és Walsh (1991).

Az ilyen módon értelmezett intertemporális 

költségvetési korlát tesztelhető sztochasztikus 

környezetben (Bohn, 1998). Ebben az esetben 

az állampapírok kamatát meghaladó gazdasági 

növekedés esetén az elsődleges defi cit fennál-

lása nem jelent bizonyítékot a fenntarthatóság 

ellen. A kamat és növekedés azonban kihagy-

ható a fenntarthatóság vizsgálatából, ha nem 

az aktuális fi skális politika változatlanságá-

ból indulunk ki, hanem azt vizsgáljuk, hogy a 

múltban hogyan reagált az elsődleges egyenleg 

az adósság változására. Amennyiben felmerül a 

kihagyott változó lehetősége, akkor a regresz-

szió nem lesz megfelelő (Bohn, 1998). Eb-

ben az esetben Bohn azt javasolja, hogy Barro 

(1979) adósimításon alapuló modelljét alkal-

mazzuk.

A fenntarthatóságot befolyásolja az is, 

hogy milyen a kamatérzékenysége az állam-

kötvények kereslet-kínálati változásának. Az 

eredmények empirikusan jól illeszkedtek az 

olyan súlyosan eladósodott országok esetei-

re, mint Japán vagy Görögország (Yoshino & 

Miyamoto, 2020).

Hiába tűnik fenntarthatónak a hagyomá-

nyosnak mondható tényezők mellett az állam-

adósság, mert napjainkban felvetődik az a kér-

dés is, hogy a környezetváltozás milyen hatást 

gyakorolhat a fi skális politikára. Ha a klíma-

változás kérdését fi gyelmen kívül hagynánk, 

akkor az a fenntarthatóság többi pillérén ke-

resztül hosszabb távon önmagában is megold-

hatatlan helyzetet teremtene. Ezért már most 

szükség van a negatív környezeti hatások csök-

kentésére és az azokhoz való alkalmazkodásra. 

E két csatorna közül a következőkben a máso-

dik kérdéssel foglalkozunk.

A Nemzetközi Valutatalap, az IMF defi níci-

ója szerint az alkalmazkodás költsége megegye-

zik a klímaváltozás nélkül vett optimális állami 

beruházás és a klímaváltozáshoz alkalmazkodó 

állami beruházás különbözetével (Aligishiev 

et al, 2022). Az alkalmazkodás azért szüksé-

ges, hogy a jövőbeli veszteségeket minimali-

zálja (a hasznot maximalizálja). A beruházások 

növelésével a haszon egyre kisebb mértékben 

nő, a tapasztalatok szerint itt is jelentkezik a 

csökkenő hozadék jelensége. Ennek megfelelő-

en meghatározható egy olyan beruházási szint, 

ahol a határhasznosság megegyezik a határkölt-

séggel. Az országok között jelentős különbség 

lehet (például a szigetek nagyobb veszélyben 

vannak). A 2021–2025 közötti beruházások-

ból kiinduló becslés szerint évente átlagosan 

a GDP 0,25 százalékát kellene az államnak és 

ennek kétszeresét a privát szektornak az alkal-

mazkodásra fordítani. Mindezt különböző fel-

tételezésekkel meghosszabbították 2030-ig. Je-

lezték ugyanakkor, hogy ez az alkalmazkodás 

nagyjából a klímaváltozás jelenlegi helyzetére 

elegendő, de minden tanulmány szerint 2050-

ig ez a beruházási igény sokat nőhet, és a bi-

zonytalanság is nagyon jelentős. A követke-

ző évtizedben a teljes alkalmazkodási költség 

a szubszaharai és közel-keleti, közép-ázsiai ré-

gió egyes országaiban már elérheti a GDP évi 

3 százalékát (IMF, 2020). A beruházási kiadás 

és államadósság növekedését ellensúlyozhat-

ja a gazdasági növekedésre gyakorolt pozitív 

hatás. Erre az átváltásra különböző általános 

egyensúlyi modellekkel lehet becslést készíte-

ni (Aligishiev et al, 2022).
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A jövedelemegyenlőtlenség túlzott szint-

je vagy gyors növekedése társadalmi problé-

mákat, lassuló gazdasági növekedést okozhat. 

Mindez felveti, hogy a fi skális politikának rea-

gálnia kellene erre a kihívásra. Ennek a fi skális 

fenntarthatóságra gyakorolt hatását vizsgáljuk 

a következőkben. Fanelli (2018) erre vonatko-

zó módszertana több ponton módosítja a ha-

gyományos adósságfenntarthatósági levezetést. 

Egyrészt az elsődleges egyenleget a jövedelem-

újraelosztás megjelenítése érdekében több té-

nyezőre bontja: közjavakat allokáló kiadásra, 

állami beruházásra, adóbevételre (beleértve az 

ár- és díjbevételeket), az állami vagyon és ter-

mészeti erőforrások utáni járadékra továbbá a 

jövedelmek újraelosztását végző kiadásra. Más-

részt a változókat nem a GDP arányában fe-

jezi ki, hanem az egy főre jutó GDP arányá-

ban (y = y
x , ahol x a lakosság létszáma), ami a 

demográfi át is bevonó vizsgálatok esetén indo-

kolt lehet.

A levezetésből látható, hogy az újraelosz-

tásra is adódik korlát, vagyis az újraelosztá-

si kiadások versenyeznek a többi költségveté-

si tétellel, és ez minden időpontban igaz. Az 

átváltás egyszerűbb, amikor a növekedés meg-

haladja a kamatot, és fordítva, az alacsony nö-

vekedés és magas kamat csökkenti a fi skális 

politika lehetőségét, hogy csökkentse a jövede-

lemegyenlőtlenséget (Fanelli, 2018).

A LEGJOBB GYAKORLAT 
ÉS TOVÁBBFEJLESZTÉSI LEHETŐSÉGEI

A hosszú távú adósságrés elkészítését 50 éves 

előrevetítéssel javasolta Blanchard (1990), ami 

az adósságstabilizáláshoz szükséges kiigazítást 

mutatná. Példának az 1. táblázat szinte minden 

fontosabb tételét felsorolta. Így például a társa-

dalombiztosítási kiadásokat (Gi
Fs+Bi

F ), a jövő-

beli adó és idővel kimerülő bevételi tételeket 

(TF+NTF ), valamint a nem pénzügyi eszközök 

(ANF ) pótlási szükségletét. Megállapíthatjuk, 

hogy a fenntarthatóság elemeinek legátfogóbb 

összefoglalását az Egyesült Királyságban mű-

1. táblázat

AZ ÁLLAMHÁZTARTÁS ESZKÖZ/FORRÁS MÉRLEGE

MÚLT JÖVŐ

Es
zk

öz
ök

/
be

vé
te

le
k

Nem pénzügyi eszközök ANF

(ebből föld, ásványkinycs: AM)
Jövőbeli eszközök AF

Nem likvid pénzügyi eszközök ANL
Jövőbeli adó TF 

és nem adó NTF bevételekLikvid pénzügyi eszközök AL

Fo
rr

ás
ok

/k
ia

dá
so

k

A jelen pillanatig felhalmozódó 
tartozás B

Jövőben keletkező kiadási kötelezettség GF

(ebből TB: GFs)

Múltban keletkezett jövőbeli kiadási 
kötelezettség BF

Feltételes (potenciális) kötelezettség CLF

Forrás: OBR (2018)
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ködő Offi  ce for Budget Responsibility (OBR) 

sémája adja.

A gyakorlatban leginkább elterjedt, egysze-

rű megközelítés a jelen pillanatig felhalmo-

zódó tartozással foglalkozik (B), esetleg ezt a 

bruttó adósságot nettósítja a likvid pénzügyi 

eszközökkel (AL). Mindez implicit módon azt 

feltételezi, hogy az 1. táblázat minden továb-

bi eleme időben változatlan, így kihagyható 

a fenntarthatóság vizsgálatából. A valóságban 

ez nem reális feltételezés, azonban a vizsgálat 

kiterjesztése a többi elemre számos gyakorlati 

problémát vet fel, amelyek részletes összefog-

lalását adja Bloch és Fall (2015). A nem pénz-

ügyi eszközök közül például nehézségekbe üt-

közik a föld- és ásványkincsvagyon értékelése, 

miközben ezek hatással lehetnek a fenntartha-

tóságra, amennyiben a kitermelésből szárma-

zó – egyes országokban jelenleg igen magas 

– bevételek hosszú távon eltűnnek. Megbízha-

tóbb adat a termelt nem pénzügyi eszközök-

re áll rendelkezésre, azonban az állóeszközök 

értékcsökkenésének módszertani különbségei, 

vagyis a fennálló nettó állomány mérési prob-

lémái miatt ezek az adatok a jövőbeli kivetí-

tésre sem használhatók teljesen megbízható 

módon. Megfi gyelhető egy tendencia, hogy a 

nettó állami állóeszköz-állomány fordítottan 

arányos a fejlettséggel, de nehéz arra vonatko-

zó becslést készíteni, hogy változatlan fi skális 

politika mellett egy adott ország 50 év múlva 

mekkora állami reálvagyonnal fog rendelkez-

ni, pedig a beruházások jövőbeli pályája az el-

sődleges egyenlegre és az adósságra is komoly 

hatással lehet.

Az OBR időről időre elkészíti az 1. táblá-

zat szerkezetében a hasonló 50 éves kivetíté-

seket, amit a középtávú előrejelzés meghosz-

szabbítása formájában végez. Az állományi 

mérlegek ilyen széles körű vizsgálata azonban 

végső soron az állami szektor (public sector) 

nettó adósságának számszerűsítését célozza, 

mert azokat a fi skális réseket határozzák meg, 

amelyek 20, 40 vagy 60 százalékos nettó adós-

ságrátájának eléréséhez szükségesek (OBR, 

2018). Ez szigorúbb, mint az adósságstabilizá-

lás, hiszen az állami szektor nettó adóssága a 

számítás időpontjában meghaladta a GDP 80 

százalékát. Az így adódó fi skális réseket az S2 

mutatóhoz hasonlóan az azonnali, permanens 

GDP-arányos egyenlegváltozás formájában 

határozzák meg, ugyanakkor alternatívaként 

megvizsgálják, hogy fokozatos alkalmazkodás 

esetén mennyiben változna a helyzet. Általá-

nosságban is megjegyzik, hogy a folyó tételek 

elemzése intuitívebb lehet, és elkerüli a disz-

kontráta megválasztásában rejlő bizonytalan-

ságot, amire szükség van, ha a jövőbeli folyó 

tételeket egy jelenleg, egy összegben esedékes 

kiigazítási igénnyé (fi skális réssé) kell konver-

tálni. Az OBR (2018) hangsúlyozza, hogy fo-

lyó tételek és állományok elemzése során át-

váltás áll fenn a teljeskörűség és a bizonyosság 

között. Az 1. táblázatban látható, múltra vo-

natkozó állományok (tartozások és követelé-

sek) viszonylag megbízható becsléseket biz-

tosítanak. A jövőre vonatkozó kivetítések 

ugyanakkor teljeskörűbb, de bizonytalanabb 

képet adnak, amelyek érzékenyek a mögöttes 

feltételezésekre.

Az OBR módszere azonban részletezettsége 

és transzparenciája ellenére számos ponton kri-

tizálható:

1A hosszú távú kivetítés nagyon érzékeny 

arra, hogy a kiinduló helyzetet hogyan ítéljük 

meg. Megoldást jelenthetne a ciklikus igazítás, 

azonban a kibocsátási rés bizonytalansága mel-

lett (P. Kiss, 2020) az igazítással jól dokumen-

tált módszertani problémák vannak (P. Kiss & 

Vadas, 2006). Ebből a szempontból az indu-

ló bevételi értékek középtávú kivetítése nem 

biztos, hogy jó alternatívát jelent (Blanchard 

1990; OBR, 2018).

2Az induló ásványkincsvagyonból szárma-

zó bevétel előrevetítése, beleértve az olyan pri-

vát vagyonhoz kapcsolódó adókat, mint a bá-

nyajáradék, sok esetben nem történik meg. Az 

ezzel kapcsolatos bizonytalanság érthető, de 
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számos, nem jelentős ásványvagyonnal rendel-

kező ország esetében feltételezhető lenne, hogy 

50 éves időtávon ez a bevétel eltűnhet.

3Harmadrészt az induló helyzethez képest 

hosszú távon számottevő különbséget jelent, 

hogy az EU-transzferek a fejlettséggel konver-

gálnak: a befi zető országoké csökken, a felzár-

kózóké eltűnhet.

4Az állóeszközök jövőbeli felhalmozása 

negatív lehet, ha a fejlettséggel konvergálnak 

a GDP-arányos állományok.3 Mindez jelen-

tős kiadásmegtakarítást jelent, ráadásul a visz-

sza nem igényelhető áfa miatt ezt a kiadást 

is nettósítani kell (lásd a következő bekez-

dést).

5Az előrevetített múltból eredő vagy jö-

vőbeli kötelezettségek kiadásainak kivetítése 

során a hagyományos módszerek nem veszik 

fi gyelembe azt, hogy ennek a kiadásnak közvet-

len adótartalma van, így a bruttó elszámolással 

jelentősen felülbecsülhetik a terheket. A nyug-

díj például sok országban adóköteles, az állami 

egészségügy kiadásai esetében pedig minden-

hol van adótartalom, hiszen a javak és szolgál-

tatások vásárlása után nem igényelhető vissza 

áfa, és az alkalmazotti bérek után is adót és já-

rulékot fi zetnek (P. Kiss G. et al, 2009; P. Kiss 

& Szemere, 2011; P. Kiss & Szemere, 2012; 

Ádám et al., 2016).

6Az Eurostat előrejelzése (proj_19np) kor-

éves létszámokat vetít előre, és ezek alapján a 

becsült korprofi lok segítségével (Vanhuysse et 

al., 2021) nem csupán az államtól jövőben ka-

pott transzferek pontosíthatóak, de a jövedel-

mekhez és fogyasztáshoz kapcsolódó adók is. 

Itt az OBR (2018) végez számítást, de ez az áfa 

minimális növekedését vetíti előre, miközben a 

fogyasztás egyre nagyobb része az idősödő kor-

osztályhoz tartozik.4

7Az OBR (2018) számítása explicitté teszi 

azt a feltételezést is, hogy az 50 éves költségve-

tési kivetítések lezárása nem jelent mást, mint 

a rögzített GDP-arányokkal történő meghosz-

szabbítást a végtelen horizont miatt. Mi tör-

ténne, ha mégis sor kerülne az 50 éves időho-

rizont kiterjesztésére?

• a bizonytalanság értelemszerűen növekedne,

• a „baby boom” által kiváltott demográfi ai 

hullámok fokozatosan minimálissá válná-

nak,

• az öregedés tendenciája továbbra is fenn-

állna,

• folytatódna az egészségügyi kiadásnöveke-

dés nem demográfi ai tényezőinek hatása.

A KÖZÉPTÁVÚ ADÓSSÁGDINAMIKA 
ÉRZÉKENYSÉGVIZSGÁLATA

Nézzünk meg egy könnyebben számszerűsít-

hető elemzési keretet. Ez a számítás középtá-

von értelmezhető, hiszen hosszabb távon szá-

mos tényező gyakorol még hatást az adósságra. 

Így azonban sem időbeli kivetítés, sem a jövő-

beli folyó tételek nettó jelenértékének megha-

tározása nem szükséges.

Az adott évi adósságnövekedés a Domar-
feltétel (1944) alapján az alábbi módon 

dekomponálható5:

∆bt = ( it – gt ) bt–1 – pbt1 + gt

Domar modelljében ii, gi és pbi konstans; 

adott egy konstans növekedési cél, a kamatráta 

pedig azért állandó, mert a monetáris hatóság 

ezt célozza a beruházási kereslet szükséges pá-

lyájának eléréséhez. A GDP arányában a terve-

zett állami elsődleges kiadás és a jövedelemmel 

arányos adók szintén állandóak, más szóval a 

GDP-arányos elsődleges egyenleg is konstans. 

(Ennek kritikáját és alternatíváit lásd Mellár, 

2002).

A következőkben feltételezzük, hogy a vál-

tozók középtávon konstans értéket vesznek fel, 

és azt keressük, hogy az induló adósság mel-

lett létezik-e olyan stabilizálódó adósságráta, 

ahol:

bi–1 = bi
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Ekkor a fenti egyenletet átrendezve:

( it – gt ) bi–1 – pbi1 + gt

Pozitív potenciális növekedés (g) mellett az 

adósságdinamikát meghatározó tag ( it – gt )1 + gt
 elő-

jele attól függ, hogy a középtávú kamatráta 

vagy a potenciális növekedés értéke nagyobb.

Ha a növekedés meghaladja a kamatrátát, 

akkor a kezdő adósság egy stabil egyensúly felé 

halad. Ez konstans (ciklikusan igazított) elsőd-

leges hiány esetén egy meghatározott mértékű 

adósság, és konstans (ciklikusan igazított) el-

sődleges többlet esetén pedig meghatározott 

betétállomány (negatív adósság) lesz (2. táblá-
zat felső sora).

Ha a középtávú kamatráta haladja meg a 

potenciális növekedést, akkor nem alakul ki 

stabil egyensúly, a kezdő adósságtól és a kons-

tans (ciklikusan igazított) elsődleges egyenleg 

mértékétől függően folyamatosan a végtelen 

adósság vagy végtelen betétállomány felé halad 

(2. táblázat alsó sora).

Válságok esetén felmerül a kérdés, hogy a 

negatív hatások csak átmeneti jellegűek vagy 

tartósak, és ez utóbbi esetben veszélyeztethe-

tik-e az adósság fenntarthatóságát. A követke-

zőkben ezt vizsgáljuk meg az EU-tagországok, 

az Egyesült Királyság és az USA esetében.6 A 

legjobb szcenárió szerint a 2020-tól kezdődő 

válság után középtávon visszaáll az azt megelő-

ző középtávú időszak kamatrátája, potenciális 

gazdasági növekedése és ciklikusan igazított el-

sődleges egyenlege. Az ehhez képest különbö-

ző kedvezőtlenebb eseteknek az adósságra gya-

korolt hatását tekintjük át.

A kiindulópont annak meghatározása, hogy 

milyen korábbi középtávú értékekhez térhet 

vissza a legjobb szcenárió. Az egyedi ingado-

zások kiszűrése érdekében többéves, 2019-ig 

terjedő átlagot határoztunk meg, melynek idő-

távja országonként eltérő.7 Az aktuális becs-

lést az Európai Bizottság 2022. tavaszi előre-

jelzéséből vettük. Ez elvben a kibocsátási rés 

ingadozásának hatását kiszűri, ennek ellenére 

az időszak hosszának megválasztásánál arra tö-

rekedtünk, hogy teljes gazdasági ciklus szere-

peljen az átlagban (a kibocsátási rések össze-

ge nullához közelítsen). Ezáltal az igazított és 

igazítatlan adatok átlaga közel került egymás-

hoz, olyan módon, hogy az átlagolásba bevont 

időszak hossza (3–9 év) tükrözi a ciklus alaku-

lásáról készült aktuális becslést. Ez a módszer 

megfelelő lehet a válság előtti középtávú érté-

kek meghatározásához.

A múltbeli átlagok képzésénél mind a po-

tenciális növekedést, mind a kamatrátát nomi-

nálisan határoztuk meg, mert amíg a defl átor 

hatása azonnal megjelenik a növekedésben, ad-

dig az eff ektív kamatrátában csak késéssel, hi-

2. táblázat

A FENNTARTHATÓSÁG VARIÁCIÓI

pbi > 0 pbi < 0

Stabil egyensúly: ii < gi bt → bi bt → bi

Nem stabil egyensúly: ii > gi

ha bt < bi, akkor bt → –∞
ha bt > bi, akkor bt → ∞

ha bt < bi, akkor bt → ∞
ha bt > bi, akkor bt → –∞

Forrás: saját csoportosítás, Mellár (2002)
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szen a lejáró adósság megújítása során fokoza-

tosan történik meg az átárazódás. Feltételezve, 

hogy három év alatt az állomány nagyobb része 

árazódik át, így a gazdasági növekedés átlago-

lási hosszának az országok szintjén megállapí-

tott időszakát három évvel rövidítettük a ka-

matráta esetében.

Az alapszcenárió meghatározása után azt 

vizsgáltuk, hogy a válság után tartósan fenn-

maradó negatív hatások milyen hatást gyako-

rolhatnak az adósságdinamikára.

Tartós negatív hatással számolhatunk az 

adósság után fi zetett kamatráta esetében. A ro-

busztusság-vizsgálat érdekében technikai fel-

tételezésünk szerint a fokozatos átárazódást 

követően a kamatráta tartósan 0,5 százalék-

ponttal magasabb lehet, mint a válság előtti 

középtávú érték.8

A potenciális növekedés esetében technikai 

alapon szintén 0,5 százalékpontos tartós nega-

tív kockázattal számoltunk. Egyrészt az ener-

giaáraknak, a háborúnak és a vírusnak tartós 

gazdasági hatásai is lehetnek, másrészt jelentő-

sebb visszaesések idején megfi gyelhető a múlt 

újraértékelése, és a korábbi potenciális növeke-

dés becslésének lefelé történő revíziója. E két 

tényező hatására a kockázati szcenáriónkban 

0,5 százalékponttal csökkenhet a potenciális 

növekedési ütem.9

A ciklikusan igazított elsődleges egyenleg-

nél a növekedéshez hasonlóan tartós negatív 

kockázat tételezhető fel. Ennek egyik oka le-

het, hogy a potenciális növekedés csökkenése 

az adóbevételeken keresztül erre a mutatóra is 

hatással lenne, amennyiben a kiadások nem al-

kalmazkodnának hasonló mértékben. Másik 

oka az lehet, hogy a válságok során hozott in-

tézkedések egy része tartóssá válhat, elsősorban 

ott, ahol a válság előtt kellő fi skális mozgástér 

állt rendelkezésre. A kockázat mértékét techni-

kai alapon egységesen a GDP 0,5 százalékának 

tételeztük fel.

Ezek után adósságdinamikai szempontból 

megvizsgáltuk a szcenáriókat, nem vizsgálva, 

hogy azok mennyiben függhetnek össze egy-

mással. Első lépésként a 3. táblázatból azokat 

az egyértelműnek vehető országokat emeltük 

ki zöld és szürke színnel, ahol a kombinációk 

minden körülmények között pozitív (pozitív 

elsődleges egyenleg pozitív g–r különbséggel) 

vagy éppen ellenkezőleg, negatív jellegűek.

Az alapszcenárióhoz képest feltételezett há-

rom sokknak elvben többféle kombinációja 

állítható elő. Praktikusan azonban a 4. táblá-
zatban egy olyan elképzelhető sorrendet pre-

zentáltunk, ahol az első sokk a kamatráta nö-

vekedése, az ehhez hozzáadódó második sokk 

a potenciális növekedés csökkenése, a harma-

dik addicionális sokk pedig a ciklikusan igazí-

tott elsődleges egyenleg romlása.

Amint azt a 4. táblázat jelzi, mindeze-

ken felül az induló adósságnak is meghatáro-

zó szerepe van. Ebben az esetben az Európai 

Bizottság 2022-re vonatkozó, év közben már 

viszonylagos biztonsággal becsülhető állomá-

nyaiból indultunk ki. Az egyensúlyi adósság-

rátát kövér karakterrel emeltük ki, a zöld szín 

itt azt jelenti, hogy az induló adósságnál ez ala-

csonyabb, a szürke pedig azt, hogy magasabb. 

A kövérrel kiemelt számoknál a szürke szín azt 

mutatja, hogy az adósság növekedni fog, azon-

ban ennek szintje nem feltétlenül fenntartha-

tatlanul magas (például Lengyelország és Lit-

vánia 50–60 százalékos rátái.) Az áthúzott zöld 

számok mértéke nem értelmezhető, itt nincs 

stabil állapot (lásd 2. táblázat).10 Csak a színük 

számít, a zöld szerint a végtelen negatív adós-

ság felé tart, a szürke a végtelen adósság irá-

nyába.

Amíg a 3. táblázatban szereplő adósságpa-

raméterek alapján csak 8 ország helyzete volt 

egyértelműen pozitív vagy negatív, addig az in-

duló adósság bekapcsolásával már 19 országé 

az lesz. Ezen belül Spanyolország, Franciaor-

szág, Olaszország, Szlovákia, az Egyesült Ki-

rályság és az Egyesült Államok államadósságai 

az összes szcenárióban vagy fenntarthatatlanul 

magas (a GDP 1300–1600 százalékát megha-
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3. táblázat

AZ ADÓSSÁGDINAMIKA TÉNYEZŐI ORSZÁGONKÉNT 
(A ZÖLD POZITÍV, A SZÜRKE NEGATÍV ÉRTÉK)

Alapszcenárió Addicionális sokkok

g–r (%) pb (GDP %) r  és g is  és pb is

Belgium 0,44 0,46 –0,06 –0,56 –0,04

Bulgária 2,23 0,47 1,73 1,23 –0,03

Csehország 0,42 –0,01 –0,08 –0,58 –0,51

Dánia 0,49 2,92 –0,01 –0,51 2,42

Németország 1,64 2,03 1,14 0,64 1,53

Észtország 3,22 0,10 2,72 2,22 –0,40

Irország 6,01 –3,79 5,51 5,01 –4,29

Spanyolország –0,58 –0,77 –1,08 –1,58 –1,27

Franciaország 0,10 –1,35 –0,40 –0,90 –1,85

Horvátország –1,13 1,35 –1,63 –2,13 0,85

Olaszország –1,59 1,52 –2,09 –2,59 1,02

Ciprus 0,11 2,00 –0,39 –0,89 1,50

Lettország 1,66 –0,16 1,16 0,66 –0,66

Litvánia 1,52 –0,27 1,02 0,52 –0,77

Luxemburg 1,71 2,51 1,21 0,71 2,01

Magyarország 0,96 0,85 0,46 –0,04 0,35

Hollandia 1,46 1,44 0,96 0,46 0,94

Ausztria 0,54 1,02 0,04 –0,46 0,52

Lengyelország 1,46 –0,57 0,96 0,46 –1,07

Portugália –0,23 0,99 –0,73 –1,23 0,49

Románia 4,74 –1,03 4,24 3,74 –1,53

Szlovénia 0,29 1,79 –0,21 –0,71 1,29

Szlovákia –0,10 –0,43 –0,60 –1,10 –0,93

Finnország 0,93 –0,10 0,43 –0,07 –0,60

Svédország 3,11 0,80 2,61 2,11 0,30

Egyesült Királyság 0,23 –3,76 –0,27 –0,77 –4,26

Egyesült Államok –0,13 –0,73 –0,63 –1,13 –1,23

Forrás: saját szerkesztés
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4. táblázat

AZ ADÓSSÁGDINAMIKA AZ INDULÓ ÁLLOMÁNYHOZ MÉRTEN 
(ZÖLD: CSÖKKEN, SZÜRKE: NŐ)

Induló adósság Alapszcenárió r  és g is  és pb is

b(2022) GDP% b(i) (GDP%)

Belgium 107,5 –109,0 726,9 83,5 –7,0

Bulgária 25,3 –22,3 –28,7 –40,3 2,3

Csehország 42,8 2,9 –15,3 –2,1 –90,5

Dánia 34,9 –617,4 22 574,4 582,7 483,1

Németország 66,4 –127,9 –183,0 –325,5 –245,5

Észtország 20,9 –3,4 –4,0 –4,9 18,4

Irország 50,3 68,8 74,8 82,2 93,1

Spanyolország 115,1 –134,8 –72,1 –49,3 –81,3

Franciaország 111,2 1 335,9 –344,4 –152,5 –208,9

Horvátország 75,3 122,9 84,7 64,8 40,8

Olaszország 147,9 96,9 73,3 59,1 39,7

Ciprus 93,9 –1 948,2 517,1 228,1 171,1

Lettország 47,0 10,2 14,5 25,6 104,7

Litvánia 42,7 18,6 27,6 53,9 153,5

Luxemburg 24,7 –151,1 –212,3 –361,0 –289,0

Magyarország 76,4 –93,7 –194,9 2 176,1 901,5

Hollandia 51,4 –102,0 –154,3 –322,2 –210,6

Ausztria 80,0 –196,2 –2 820,8 226,7 116,0

Lengyelország 50,8 40,8 61,9 129,9 244,3

Portugália 119,9 438,1 138,4 82,2 40,8

Románia 50,9 23,6 26,2 29,8 44,1

Szlovénia 74,1 –641,9 867,5 258,3 186,2

Szlovákia 61,7 –466,1 –74,1 –40,3 –87,0

Finnország 65,9 10,7 23,0 –139,1 –856,9

Svédország 33,8 –26,8 –31,8 –39,4 –14,8

Egyesült Királyság 100,2 1 659,2 –1 452,4 –504,4 –571,4

Egyesült Államok 123,4 –583,1 –118,9 –66,2 –111,9

Forrás: saját szerkesztés
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ladó) rátához konvergálnak, vagy folyamato-

san növekednek.

Belgium és Lengyelország esetében az alap-

szcenárió még kedvező, azonban egyetlen sokk 

is elegendő, hogy adósságnövekedésre kerül-

jön sor. Amíg Belgiumnál ez folyamatos, addig 

Lengyelországnál léteznek egyensúlyi ráták, itt 

csak a három sokk együttes hatására lenne ez 

a ráta fenntarthatatlan mértékű (a GDP 244 

százaléka).

Horvátország, Litvánia, Portugália és Finn-

ország egy sokkot még elvisel, a második sokk 

esetén azonban az adósságráta már nőne. Ez 

egyedül Litvánia esetében konvergálna egyen-

súlyi (és középtávon többé-kevésbé fenntart-

ható) értékhez, a többi ország esetében folya-

matos növekedéshez vezetne.

Csehország és Lettország két addicionális 

sokkot viselne el, a harmadiknál a cseh adós-

ság folyamatos növekedésnek indulna, a lett 

adósságráta a GDP 100 százalékát meghala-

dó, magas, de középtávon nem fenntarthatat-

lan szinthez konvergálna.

KONKLÚZIÓ

A fi skális fenntarthatóság többféleképpen kö-

zelíthető meg. Az egyik kérdés, hogy meg-

maradunk-e az elméleti megközelítés kerete-

in belül, és így a költségvetési korlát végtelen 

időtávon történő teljesülését vizsgáljuk, vagy 

praktikusan megelégszünk egy célérték, 

mondjuk a jelenlegi tartozásállomány eléré-

sével. A tartozásállomány fogalmát is leszű-

kíthetjük az adósságra, vagy kiszélesíthetjük a 

nettó vagyonra. Az eredmények azonban na-

gyon érzékenyek a diszkontfaktor választására, 

ami a nettó jelenérték számításának érdekében 

szükséges.

A nemzetközi szervezetek által készített, or-

szágok közötti összehasonlításra törekvő (jel-

lemzően ötvenéves) kivetítéseknél lényegesen 

mélyebb, egy adott államra fókuszáló becslé-

seket végeznek egyes nemzeti intézmények. 

A jó gyakorlat példája az OBR részletes és 

transzparens megközelítése. A kivetítések szá-

mos tényező dinamikájával nem számolnak, 

így például az állami beruházásokkal vagy az 

öregedés és az egészségügyi fejlődés miatt di-

namikusan növekvő állami kiadást is félolda-

lasan, annak állami adótartalmával nem csök-

kentve veszik fi gyelembe. Ezáltal előfordulhat, 

hogy nagyobbnak mutatják a fenntarthatóság 

eléréséhez szükséges kiigazítási igényt. A fi s-

kális kivetítéseken felül megállapítható, hogy 

szükség van a fenntarthatóság teljes körű, 

rendszerben gondolkozó vizsgálatára, olyan 

módon, hogy a pénzügyi, társadalmi, környe-

zeti és növekedési pillérek közötti kölcsön-

hatások is számszerűsíthetők legyenek. Ezzel 

kapcsolatban a jövőbeli kutatásokhoz irányt 

mutat Virág (2019).

Ha az adósságdinamikát a hosszú távú ki-

vetítéseknél rövidebb horizonton, a középtáv-

hoz közelebbi időtávon vizsgáljuk, felmerül 

a kérdés, hogy a 2020–22. évi válságok után 

az egyes országokban mennyiben térnek visz-

sza a meghatározó paraméterek a válság előtti 

gazdasági ciklus átlagos értékeihez. Az ezeknél 

0,5–0,5 százalékponttal magasabb kamat-

rátát, alacsonyabb potenciális növekedést és 

kedvezőtlenebb ciklikusan igazított elsődle-

ges egyenlegeket addicionális sokkok módjá-

ra vizsgálva adósságdinamikai számításokat vé-

geztünk. Eredményeink szerint a vizsgált 27 

országnak csaknem a fele, 13 állam – köztük 

Magyarország – az alappályán és az addicioná-

lis sokkok esetén egyaránt csökkenő adósság-

pályán lenne. ■
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Jegyzetek

1 A cikkben foglaltak a szerzők véleményét tartal-

mazzák, és nem tekinthetők a Magyar Nemzeti 

Bank hivatalos álláspontjának.

2 Az örökhagyás modellje eltér, mert ott az örökha-

gyó generáció megelőzi az előzőt, így döntései is-

mertek. Ezzel szemben az ajándékozás modelljében 

az ifj abb generáció az idősebb megtakarításainak 

ismeretében állapítja meg az ajándékozás mértékét.

3 Vagy a fejlettségtől függetlenek, és a lakosság 

létszáma határozza meg a nagyságukat (Fanelli, 

2018). A GDP arányában rögzített előrevetítés 

ebben az esetben sem indokolt.

4 A lakosság koréves megoszlása mellett a jövedelem 

szerinti megoszlás előrevetítésére is szükség van. 

A növekvő jövedelemegyenlőtlenség nem tartható 

fenn, ezért fi skális eszközök alkalmazására lehet 

szükség (lásd ezen cikk Irodalmi áttekintés fejeze-

tének végét.).

5 A gyakorlatban léteznek még az adósság és defi cit 

alakulása közötti egyéb tényezők is (ddat), de ezek-

től eltekintünk, mert nem modellezhető ténye-

zőktől függenek. Ilyen például a pénzforgalmi és 

eredményszemléletű adók vagy kiadások eltérése, 

a tulajdonosi részesedések eladása vagy vétele.

6 Kivételt képez Görögország és Málta, ahol az aláb-

biakban tárgyalt módszertan nem volt alkalmazha-

tó (a kibocsátási rések összege a két válság között 

bármilyen időszakot nézve is nagyon távol volt 

nullától).

7 A legfőbb probléma abból eredhet, hogy a poten-

ciális növekedési ütem és a ciklikusan igazított el-

sődleges egyenleg múltbeli értékei is folyamatosan 

frissülő becsléseken alapulnak.

8 A robusztusságvizsgálat történhetett volna fajlagos 

értékek alapján is, vagyis 1-1 százalékpont romlás 

feltételezésével, de ezek halmozódása esetén olyan 

súlyos következményei lettek volna az adósságdi-

namikára nézve, amelyek nehezen lennének értel-

mezhetőek.

9 Összehasonlításképpen, a fejlettebb EU-országok-

ban 2000 óta a válságok két hullámát követően 

összesen nagyjából felével csökkent a becsült po-

tenciális növekedési ütem.

10 A számok nagysága az induló adóssággal való ösz-

szevetés szempontjából érdekes, ez alapján dől 

el, hogy a pozitív vagy negatív irányban halad az 

adósság a végtelen irányába.
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zös vektorára. Ez a vektor az interdiszcipliná-

ris megközelítés terméke, minthogy a szerzők 

közt találunk teológust, mérnököt, közgaz-

dászt, geográfust. A szerző abból indul ki, 

hogy a fenntartható fejlődés három klasszi-

kus dimenziója (társadalmi, gazdasági és kör-

nyezeti dimenzió) kiegészíthető egy spirituá-

lis vagy szellemi dimenzióval. Ezt a spirituális 

dimenziót mindeddig bántóan hiányzó elem-

ként defi niálja a fönt említett viszonyrendszer-

ben, egyszersmind alapdefi níciókat tisztáz (pl. 

fönntarthatóság).

A hit oldaláról kiindulópontként azonosítja 

Ferenc pápa, jezsuita szellemiségű, Laudato si` 
kezdetű 2015-ös enciklikáját, amelynek hívó-

szavait a következő formában foglalhatjuk ösz-

sze: humánus, emberközpontú, átfogó (teljes 

körű) fejlődés; nemzedékek közötti szolidari-

tás, nemzetközi együttműködés. A hit szerepe 

itt elsősorban abban érvényesülhet, hogy erköl-

csi, interiorizált értékrendszerével immanens 

motivációt biztosít a teremtésvédelem szem-

pontjainak hiteles érvényesítésében. Mindezek 

a premisszák kikövezik a fönntartható fejlődés 

spirituális útját, amely az ökológiai megtérés 

felé vezet. Bevezetésre kerül a zöld tízparan-

csolat fogalomköre is, amely mindannyiunkat 

arra ösztökél, hogy a puszta gazdasági haszon 

helyett a közjóért dolgozzunk.

Nevelős Gábor tanulmánya szintén az öko-

lógiai válság hit oldaláról történő megközelíté-

sének egy kísérlete. A címből levezethetően a 

Laudato si’ ignáci lelkiségi alapjait domborít-

ja ki a szerző, Loyolai Szent Ignác Lelkigyakor-
latok című munkájának szerepét hangsúlyozva 

az ökológiai válság értékalapú tudatosodásának 

folyamatában. Nevelős Gábor kiemeli, hogy 

Őszentsége elismeri a tudományos haladás jó-

téteményeit, ugyanakkor elítéli a technológiai 

paradigma környezetet kizsákmányoló funkci-

óját, amely megágyaz az antropocentrizmus, 

az önzés ártalmának.

A szerző kihangsúlyozza, hogy Őszentsége a 

bűn kategóriájába sorolja az ökológiai egyen-

súly és az élővilág elleni bárminemű agressziót. 

Ugyanakkor a körlevél kárhoztatja a gyakorla-

ti relativizmus fogalomkörét, amely az emberi 

döntések cinikus utilitarizmusára vonatkozik, 

és fi gyelmen kívül hagyja a környezet és a sze-

gények szükségleteit.

A hivatkozott egyházi dokumentumok 

nagy szerepet szánnak a szemlélődés és a rácso-

dálkozás lelki funkciójának. Ezek segíthetnek 

bennünket abban, hogy a Teremtő és az em-

beriség szövetségét kiterjesszük az élővilágra, a 

teljes ökológiai rendszerre.

 Baritz Sarolta tanulmányának alapvetése 

az Egyház Társadalmi Tanításának Kompen-

diuma, amely megmutatja, milyen emberi at-

titűddel lehet megvalósítani a közjót, vagyis, 

hogyan leszünk boldogok a társadalmi, gazda-

sági, közösségi életben.

Értelmezésében az értékalapú szemléle-

ti fordulat alapja az ÉN–ÉN kapcsolatok elő-

térbe helyezése egy nyer–nyer típusú kapcso-

latrendszerben. Az ezen a sémán nyugvó üzleti 

élet létrehozza a „kölcsönösséget”, „reciproci-

tást”, amely jellemzi az erényetikai gazdasá-

gi paradigma gazdasági rendjét. Az erényeti-

kai gazdasági modell sokkal inkább szolgálja a 

fönntarthatóság elvét, mint a profi tmaximali-

zálásra koncentráló halálos verseny.

 Kocziszky György tanulmánya egy gazda-

ságtörténeti kitekintővel indít, amely az euró-

pai szociális piacgazdasági modell freiburgi is-

kolából eredeztethető hatásmechanizmusából 

indul ki. Ez a modell a keynsianizmus egyfaj-

ta továbbgondolása volt, amely előmozdítot-

ta a háborús ínségből kilábaló Németország és 

Nyugat-Európa példátlan felívelését. Ez a gaz-

dasági csoda úgy zajlott le, hogy széles néptö-

megek számára tette lehetővé az áhított jólétet. 

Ez azonban idővel „kisiklott” és a „posztmo-

dernizált” formátumában egy túlhajszolt, indi-

vidualista értékválság által generált túlfogyasz-

tássá torzult.

A továbbiakban, a szociálisan érzékeny-

ből neoliberálissá átformálódott újkapitaliz-
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mus válságfaktoraival ismerkedhetünk meg. 

Ilyenek az értéktermelés háttérbe szorulásából 

eredő befektetési spirálra épülő piaci mecha-

nizmusok elburjánzása, illetve a demográfi ai 

válságból levezethető aktív lakosság csökkené-

se az érett piacgazdaságokban.

A válságfaktorok számbavételét a fönntart-

ható piacgazdaság pilléreinek beazonosítása 

követi, amely részben leképezi a fönntartha-

tóság általános dimenzióit (ökológiai, tár-

sadalmi, gazdasági), kiegészülve a hatékony 

társadalmi működés szempontjából nélkü-

lözhetetlen intézményhálózati dimenzióval. 

A szerző ugyanakkor mindezeknek a közép-

pontjába helyezi az értékrendet, amely lé-

nyegében a „kemény” faktorok spiritualizá-

lásával humanizálja a gazdaság egzakt világát. 

A fönntartható piacgazdaságot szolgáló ér-

tékrend olyan alkotóelemeket foglal magába, 

mint a hit, család, jogtisztelet, politikai/gaz-

dasági stabilitás, az egyéni és közösségi fele-

lősségvállalás, a munkaalapúság, a tisztesség, 

az exogén erőforrások tisztelete, a szociális ér-

zékenység.

Mindezek között a harmóniát a kiegyensú-

lyozott állami szerepvállalás teremtheti meg, 

miután bebizonyosodott, hogy a spontán pi-

aci mechanizmusok az ismétlődő és mélyü-

lő válságok melegágyai. A vázolt javító ténye-

zők eredője az a mértékletes fogyasztás, amely 

mindannyiunk számára a puszta jólét helyett 

elsődlegesen a jóllét primátusát hirdeti.

 Csiszár Klára cikke szintén a Laudato si` és 

a Fratelli tutti enciklikák alapján áll és a fönn-

tartható életmód ortopraxisát írja le. A Ró-

mai Katolikus Egyházat a szerző úgy határoz-

za meg, mint világunk egyik „global playerét”, 
amelynek missziós feladata, hogy a világ Isten-

hez találjon vissza, beleérlelődjön Jézus Krisz-

tusba. A fönntartható életformát a liturgiában 

is propagálni kell, valamint az egyházfejlesztés-

ben is vissza kell tükröződnie. Kiemelten fon-

tos feladatokként vannak beazonosítva a zöld 

gazdaság megteremtése, válasz a Föld és a sze-

gények kiáltására, az egyszerű életmód követé-

se, az ökológiai oktatás és az ökológiai lelkiség 

megteremtése. Az írás végkövetkeztetésként 

megállapítja, hogy a fenntartható életformá-

ra való átállás az egyházi intézményekben és az 

egyházi szolgálatot végzők számára egyre ke-

vésbé opció, mint inkább keresztény, krisztus-

követői normatív magatartás.

 Zlinszky János cikkében világosan meg-

fogalmazódik az a felismerés, hogy a jelenko-

ri ökológiai válságban a fő gond nem pusztán 

gazdasági vagy technológiai, hanem elsősor-

ban erkölcsi és lelki. A tanulmány azt a kérdés-

kört járja körül, hogy az életmód mennyiben 

azonos a fogyasztással és ez a fogyasztás meny-

nyiben terheli a megújuló vagy a megújulás-

ra képtelen erőforrásainkat. Képet kaphatunk 

az öko-hitelező (önfenntartó) és öko-adós or-

szágok (hiányos erőforrásokkal rendelkező ál-

lamok) múltbeli és jelenbeli megoszlásáról. 

A szerző arra a következtetésre jut, hogy a kör-

nyezeti katasztrófa fenyegetése arra vezethető 

vissza, hogy a megújuló erőforrások éves fel-

használása már több mint negyven éve, egy-

re fokozódó mértékben túllépi a természe-

ti tőke kamatát. Megoldást az a mélyreható 

szemléletváltás jelenthet, amely gyökeresen 

átalakítja életmódunk (fogyasztási szokása-

ink) napi menetét, és ami a környezeti etika 

alapján áll.

Hetesi Zsolt írása egy rendkívül jól doku-

mentált szöveg, amely érdekfeszítő adataival, 

információival mindenki számára érthetővé 

teszi a klímakatasztrófa és a biodiverzitás be-

szűkülésének fenyegető árnyait. Ezek mellett 

értékes információkat szolgáltat a talajpusz-

tulás agroökológiai potenciált veszélyezte-

tő folyamatairól, az energiaválság következ-

ményeiről és – ez utóbbival is összefüggésben 

– a geopolitikai rizikók növekvő súlyáról az 

ökológiai krízisben. Ebben az összefüggésben 

megjegyezhető, hogy bizalmat vethetünk a 

technológiai optimizmusba. Mindez azt jelen-

ti, hogy az olyan borzalmas válságok is, mint 
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a háborúk, vagy a klímakatasztrófa réme, el-

lenhatásként soha nem látott módon motivál-

hatja az emberi alkotóerőt a „helyettesítő in-

novációk” megalkotásában és ezek bejáratott 

üzemeltetésében.

 Görföl Tibor írása megfogalmazza a teo-

lógusok azon igényét, hogy a globális problé-

mák, például az éghajlatváltozás kérdéskörét, a 

lelki érzékenység kommunikációs eszközrend-

szerével úgy közvetítsék híveik számára, hogy 

ne tűnjenek merőben ezoterikus vagy csupán 

egyetlen konkrét csoporton belül érthető fel-

vetéseknek. Az ökológiai válság, noha elsőd-

legesen természettudományos és etikai jelle-

gű probléma, bizonyos teológiai elgondolások 

segíteni tudnak a megoldásában. Ezek a teo-

lógiai alapvetésekből származó attitűdök se-

gítenek bennünket abban, hogy higgadtan és 

mértékkel kezeljük az ökológiai fenyegetettsé-

get, vagyis a kellő súlyt megadva a kérdéskör-

nek ne engedjük, hogy az alarmista megnyilvá-

nulások megkeserítsék és hitehagyottá tegyék 

mindennapjainkat.

Bartholomaiosz egyetemes patriarcha volt az 

első, aki 1988-ban újszerű módon a természeti 

környezetben kárt tevő emberi tevékenységre 

is kiterjesztette a bűn fogalmát. Hasonló gon-

dolatokat fogalmazott meg Joánnisz Ziziúlasz 
mitropolita, akinek életműve tekintélyes ré-

szét alkotják az ökológiai refl exiók. Zizúlasz 

nem menti föl a kereszténységet az ökológi-

ai problémák létrehozása alól, de nélkülözhe-

tetlen szerepet szán a keresztényeknek abban, 

hogy az emberiség úrrá legyen ezeken a nehéz-

ségeken.

Görföl Tibor tanulmányában aláhúzza: 

„Aktivitás helyett az ortodox teológia paradox 
módon éppen megállást javasol, azt, hogy az em-
ber türelmesen gondolja végig a világhoz fűző-
dő viszonyát és a világban végzett cselekvését…” 
(Görföl, 2022), amiben a keleti aszketizmus 

hagyománya is a segítségére van. Összességé-

ben tehát megállapítható, hogy a keleti keresz-

tény teológia végső soron az antropológia és a 

kozmológia összekapcsolásával kíván reagálni 

az ökológiai válságra, és azon belül az éghaj-

latváltozásra.

 A kötet ötödik fejezete a szegénység té-

makörét járja át a fenntarthatóság és felzár-

kózás jegyében (Rosta Gergely, Vecsei Miklós). 
Bár napjaink legégetőbb problémája a világ-

viszonylatú szegénység visszaszorítása, a társa-

dalmi egyenlőtlenség csökkentése, amelynek 

megértésére jelentős szakirodalom áll rendel-

kezésre, a szerző mégis új fénybe helyezi ezt a 

klasszikusnak vélt globális problémát. Ferenc 

pápa első önálló enciklikájában is hangsúlyoz-

za, hogy a környezeti, ökológiai tényezők vizs-

gálatakor különös fi gyelmet kell szentelni a 

szegényeknek, hiszen a környezetkárosítás az 

ő életlehetőségeiket sújtja a legjobban. A szer-

ző konkrét példával támasztja alá a környezet-

rombolás szegényekre mért közvetlen hatásait, 

a nyugati jóléti társadalmak ökológiai lábnyo-

mának egyre növekvő mértékét, illetve azokat 

a terheket, amelyeket a világ legszegényebb 

országai viselnek. A tanulmány fontos része a 

pápai enciklika és az ENSZ által, az Agenda 

2030-ban megfogalmazott fenntartható fej-

lődési célok hasonlóságának feltárása. Bár a 

problémák beazonosítása mindkét dokumen-

tum fontos részét képezi, a pápai tanítás nem 

a gazdasági növekedésben, mindinkább a ci-

vilizációt átható szeretetben, az etikai felelős-

ségvállalásban és a gondoskodásban látja en-

nek megoldását. Különösen lenyűgöző Vecsei 
Miklós beszámolója a Máltai Szeretetszolgálat 

tevékenységéről, feladatairól, eredményeiről, a 

társadalmi felelősségvállalás azon apró lépései-

ről, amelyek a területi és társadalmi integritást 

segítik elő. Számos pozitív példát végigkövet-

ve, a helyben felismert lehetséges megoldá-

sokra alapozva az olvasó egyértelmű végkö-

vetkeztetése, hogy a felzárkózó települések és 

közösségek már nem is esnek annyira távol a 

jólét erkélyétől.

 A kötet hatodik fejezete településföldrajzi 

jelleget is ölt, hiszen a növekvő urbanizáció 
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okozta kihívásokat, az épített és élő környe-

zet között megbomlott kapcsolatot vizsgálja 

(Salamin Géza, Török Csaba). Létezik-e közös-

ség és mennyire fenntartható ott, ahol halmo-

zottan jelentkeznek az ökológiai, demográfi ai, 

gazdasági problémák, ahol a motorizáció fel-

gyorsulásával a városlakók többsége elveszítet-

te közvetlen kapcsolatát a természettel? A ta-

nulmány egy olyan fenntartható klímabarát 

városmodellt mutat be, amelyet a természet-

tel szorosabb funkcionális és fi zikai kapcsolat 

határoz meg, és amely az élő és élettelen kö-

zösséget egy harmonikus rendszerbe foglalja. 

A várostervezés természetalapú megközelítését 

a Laudato si’ is hangsúlyozza, a megoldást pe-

dig az emberek közötti kapcsolatok rendezésé-

ben látja, ahol az egyház tölti be a közös ott-

hon szerepét.

 A hetedik nagyobb fejezetben a környe-

zetváltozás kérdésköre kerül előtérbe, egy 

olyan összetett problémának a feltárása, ahol 

az emberi jelenlét klímamódosító szerepe 

mindenhol tettenérhető. Nagy Balázs ezt vál-

tozatos képanyaggal mutatja be, távoli tér-

ségekre kalauzolja az olvasót, ezáltal is su-

gallva a globális léptékűvé vált környezeti 

degradációt. A paradigmaváltás fontossága fo-

galmazódik meg e fejezet második részében, 

különösen a klímakérdés hatékony kezelése ese-

tében (Patsh Ferenc). Mindezt a szerző Martin 
Heidegger ökofi lozófi áján keresztül mutat-

ja be, pontosabban egy olyan, a világban való 

egzisztencialehetőséget („lakozást”) követhe-

tünk végig, amely tiszteletben tartja a termé-

szet létezésmódját és a hozzájuk fűződő szerves 

viszonyukat. A Laudato si’ enciklika is rámu-

tat arra, hogy a jelenlegi ökológiai válság ke-

zelésében nem a technikai megoldásokban kell 

gondolkodnunk, inkább egy „új és egyetemes” 

szolidaritásban, amely elvezethet a fenntartha-

tó és integrált fejlődéshez, illetve egy élhetőbb 

környezethez.

 A kötet utolsó fejezete a társadalmi igaz-

ságosság fontosságára hívja fel a fi gyelmet 

(Székely János, Péti Márton) és egy olyan fenn-

tartható fejlődési modellt helyez előtérbe, 

amelyet nem a „haszonelvű gondolkodás” és a 

„profi torientált gazdaság” vezérel. A növekvő 

jövedelmi egyenlőtlenségek hátráltatják a fenn-

tartható növekedést és felzárkózást, a mennyi-

ségi növekedés egy idő után nem jár együtt a 

megélt boldogsággal. A Biblia is ezt hangsú-

lyozza, hiszen a boldogság igazi forrását nem 

a birtoklásban, hanem a szeretetben kell ke-

resni. Ferenc pápa teremtésvédelemről szóló és 

az átfogó ökológia koncepcióját bevezető en-

ciklikája is a társadalmi igazságosság elérésére 

ösztönöz. E kérdés térbeli, földrajzi vetületével 

foglalkozó szerző külön kiemeli a társadalmi 

igazságosság legfőbb üzeneteit a fenntartható 

fejlődés társadalmi, környezeti és gazdasági di-

menzióit elemezve. A szerző üzenete, hogy a 

fenntartható fejlődésre való törekvés nem ma-

radhat csupán szakmai és tudományos tevé-

kenység, az igazságosság megteremtése egyben 

erkölcsi és hitbeli kötelesség is.

A tanulmánykötet tehát egy új szintézis 

megalkotására törekszik a transzcendens és a 

reáliák között a valóság föltárásában. Nem-

csak a tudományos megismerés, de a gyakor-

latorientált válságmenedzsment tekintetében 

is fontos az olyan rejtett dimenziók föltárá-

sa, amelyek teljesebbé teszik a megértést. Ez a 

rejtett dimenzió lenne ezesetben a megélt hit. 

A hit nélküli megismerés steril jellege pont at-

tól a belső „drive”-tól és szenvedélytől foszt 

meg minket, ami a Teremtő által alkotott vi-

lág megmentésének közös sikerét és örömét 

ígéri mindannyiunknak. A szemléletváltás nél-

külözhetetlen volta arra kell fókuszáljon, hogy 

végérvényesen szakítsunk a „fejlődés=puszta 
növekedés” mértéktelenségre kísértő paradig-

májával. Ebben a tekintetben az Átfogó öko-

lógia kötet fontos támpontként szolgálhat a 

szemléletalakítást merőben befolyásoló köz-

oktatási tantervek tartalmi bővítéséhez, ami a 

fönntarthatóság témakörét külön diszciplíná-

ban, vagy a klasszikus tárgyakban (biológia, 
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földrajz, hittan) jeleníti meg. A jövő generá-

ció környezettudatos hozzáállásának ez lénye-

gi kiindulópontja lehet. A kötet ugyanakkor a 

legtökéletesebb jezsuita hagyományokat is ma-

gában hordozza, amely a hit és tudás összefo-

nódását vallja. ■

Görföl, T. (2022). A zöld patriarcha és a keleti zöld teológia. Az ökológiai válság és az éghajlatváltozás a 

kortárs ortodox gondolkodásban. In Benedek, J., Nevelős, G. (eds.) Átfogó ökológia: Párbeszéd hit és tudo-

mány között a Laudato si› enciklika jegyében. Jezsuita Kiadó, 179–195. oldal 

Irodalom
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AA közgazdászok külön nevet adtak az 1980-as évek közepétől a 2007–2008-as globá-

lis pénzügyi válságig tartó időszaknak, amelyet a fejlett országokban és elsősorban az 

Egyesült Államokban az üzleti ciklusok ingadozásának csökkenése jellemzett. Ez volt 

a Nagy Mérséklődés („Great Moderation”), amely az utóbbi évtizedben látott baklövések 

és tévedések ellenére még ma is befolyásos mainstream közgazdasági gondolkodás meg-

születését is elhozta. A jelenlegi geopolitikai és gazdasági-pénzügyi folyamatokat látva 

azonban kétség nélkül kijelenthető, hogy ez a korszak végérvényesen véget ért. A jövő 

bizonytalanná vált, talán bizonytalanabbá, mint az utóbbi évtizedekben bármikor, ami 

újfajta gondolkodást igényel. Ideje felkészülnünk egy új korszakra, amit a feszültségek 

éleződése jellemez – vannak, akik egyenesen már a Feszültségek Korszakáról beszélnek 

–, és amely minden eddigi éránál jobban fog a fenntarthatósági kérdésekre fókuszál-

ni. Ez az új korszak új kihívásokat jelent mindenkinek, és felvetődik a kérdés, hogy 

mit tehetnek a közgazdászok ezen új körülmények között a közjó elérése érdekében?

Új közgazdaságtan 
a fenntarthatóságért
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Magyar Nemzeti Bank
kolozsip@mnb.hu
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Magyarországon a közgazdasági útkeresés 

egyik centruma minden bizonnyal a Magyar 

Nemzeti Bank (MNB), ahol az utóbbi évek-

ben számos szakmai cikk, tanulmány és 

több szakkönyv is megjelent azzal kap-

csolatban, hogy változó világunkhoz mi-

képp lehetne hozzáigazítani a közgazdasági 

gondolkodást. Ezen szellemi munka összeg-

zésének tekinthető az MNB 2022-ben meg-

jelent „Új fenntartható közgazdaságtan” című, 

Baksay Gergely, az MNB ügyvezető igazgató-

ja, Matolcsy György, az MNB elnöke és Virág 
Barnabás, az MNB alelnöke által szerkeszett 

vitairata, amely a kornak megfelelően online 

módon letölthető a jegybank honlapján ma-

gyarul és angolul is, illetve a részletes szak-

könyvi forma mellett „könnyen emészthető”, 

rövidített formában is az érdeklődők rendelke-

zésére áll.

A jellemzően jegybanki szerzők által jegy-

zett vitairat 24 fejezetből áll, amelyek az új 

közgazdasági gondolkodás kereteit mutat-

ják be, a fenntarthatóság kérdésének egy-

egy aspektusát körül járva. Az első fejezet 

– amit a jegybank elnöke, Matolcsy György 
jegyez – az újszerű közgazdasági gondolko-

dás téziseit tartalmazza, számszerűen 36-

ot. Ez a fejezet a vitairat egyfajta kvintesz-

szenciájának tekinthető, a további fejezetek e 

tézisek alátámasztását, bővebb kifejtését adják. 

A fejezet kulcsgondolata, hogy a civilizációnk 

fennmaradása érdekében fenntarthatósági 

fordulatot kell végrehajtanunk, hiszen egyre 

nyilvánvalóbb, hogy a jövő az exponenciálisan 

bővülő tudásra épül, amely természeténél 

fogva természeti és társadalmi korlátokba is 

ütközik. A hosszú távú fenntarthatóság ezért 

az előttünk álló új korszak vezető kihívása, 

és a konvergencia folyamata, amelyet új 

jövőképek vezérelnek, csakis e gondolat köré 

szerveződhet. Matolcsy György szerint a 

reneszánszhoz és a reformációhoz hasonló 

eszmei átalakulás már megkezdődött a világban. 

Új gondolkodásmódra van szükségünk, egy új, 

fenntartható közgazdaságtannak kell megszü-

letnie, mert a 21. század kihívásait nem lehet a 

20. század eszméivel és eszközeivel kezelni, és a 

közgazdaságtan csak akkor adhat érvényes vá-

laszt a jelen és a jövő problémáira, ha holisz-

tikusan közelít, és eszköztárának bővítése ér-

dekében más tudományágak eredményeit is 

integrálja.

Vonnák Balázs írásában a gazdasági növe-

kedés fenntarthatósági korlátait mutatja be, és 

arra hívja fel a fi gyelmet, hogy egy hosszabb 

távon is robusztus növekedési modellhez 

paradigmaváltásra van szükség. Az új évez-

red legfontosabb gazdasági kihívása a korlátok 

azonosítása, megértése és megfelelő technoló-

giával azok kitágítása lesz. „Ha nem vagyunk 
tekintettel a korlátokra, gazdasági válságok for-
májában fi zetjük meg tudatlanságunk, fi gyel-
metlenségünk árát. Ugyanakkor nem kell a 
növekedési lehetőségek határait adottságként ke-
zelni, mert ha megértjük azok eredetét, miben-
létét, változtathatunk is rajtuk. Ebben lehet se-
gítségünkre a fenntarthatóság közgazdaságtana” 
– foglalja össze a szerző. Lehmann Kristóf fe-

jezete arra hívja fel a fi gyelmet, hogy nap-

jaink megtrendjei – a digitalizáció, a globa-

lizáció új hulláma és az ezzel járó társadalmi 

változások, valamint a környezeti erőforrá-

sok globális kizsákmányolásából adódó prob-

lémák – eddig példátlan kihívások elé állítot-

ták a közgazdasági gondolkodást. A fejezetben 

a szerző megvizsgálja, hogy a közgazdaságtan 

hogyan újult meg a múltban, és most képes le-

het-e erre. Analógiát nyújt ehhez a pénzügyi 

válságok története, illetve, hogy a múltban mi-

ként reagált a közgazdaságtudomány és a gaz-

daságpolitika a gazdasági és társadalmi jelen-

ségek változásaira. Az új technológiai korszak 

hatásaira fókuszál írásában Szalai Zoltán is, aki 

összefoglalja a technológiai forradalmak törté-

netét, egyes szakaszait és fő technológiai újí-

tásait, valamint bemutatja a kapcsolódó gaz-

dasági és társadalmi változásokat is, amelyek 

egyszerre feltételei a változásoknak és követ-
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kezményei is azoknak. A szerző arra a követ-

keztetésre jut, hogy a digitális és zöld átmenet 

feltételei kialakulóban vannak, de az átmenet 

sikere, társadalmi ára és támogatottsága nagy-

mértékben a társadalmi és politikai választása-

inkon múlik, a technológia önmagában nem 

döntő. A sikerhez épp ezért van szükség a 

közgazdaságtan megújítására, a fenntartha-

tóság szemléletének befogadására. Horváth 
Balázs István, Kiss M. Norbert és Kolozsi Pál Péter 
(jelen könyvajánló szerzője) írásukban azt mu-

tatják be, hogy a jelen kihívásainak való meg-

feleléshez elengedhetetlen a multidiszciplinari-

tás, azaz, hogy a közgazdászok beépítsék más 

tudományágak eredményeit, látásmódját, hogy 

minél teljesebb körűen legyenek képesek meg-

ragadni, megérteni és értelmezni a gazdaságban 

zajló folyamatokat. A fejezetben a szerzők azt 

járják körül, hogy mit tanulhatnak a közgaz-

dászok más tudományágaktól – kiemelten a 

kvantumfi zikától, a biológiától, a környezeti 

tudományoktól, a pszichológiától, a történe-

lemtudománytól, a nyelvészettől, a hálózat-

elmélettől és az informatikától.

A kialakulóban levő új gazdaság új erőfor-

rásokon alapszik – ez a vitairat egyik fő üzene-

te, amit nyolc tanulmány támaszt alá. Asztalos 
Péter Hugó írása azt mutatja be, hogy a 21. szá-

zadban a tudás szerepe felértékelődik, a gaz-

dagság forrása egyre inkább a szellemi tőke, a 

tehetség és a kreativitás lesz. Sikerek eléréséhez 

így gyorsan reagáló oktatási rendszerre, egész 

életen át tartó folyamatos önfejlesztésre és új 

összefüggések megteremtésének képességére 

van szükség. Az internet korában már nem az 

információ megszerzése, hanem az informáci-

ók összekapcsolása és új összefüggések terem-

tése számít igazán értéknek, ami ugyancsak a 

tudás jelentőségét emeli ki. Várnai Tímea ta-

nulmánya arra mutat rá, hogy a fenntartható 

felzárkózás sikerességében az új technológiai 

forradalom és a digitalizáció fejlődésével felér-

tékelődött az „okos” tőke, azaz az információs 

és kommunikációs technológia, illetve az im-

materiális javak szerepe, ugyanis az „okos” be-

ruházások jelentősen javítják a hatékonyságot 

és a termelékenységet. A tőke és a gazdasági 

növekedés kapcsolata tehát átalakult, a meny-

nyiségi szemléletből a minőség felé indokolt 

elmozdulni. Martonosi Ádám a kötet egyik ra-

dikálisan újszerű gondolatát fejti ki bővebben, 

mégpedig azt, miszerint a technológia fejlődése 

miatt elérhetünk a növekvő hozadék törvényé-

hez. A hálózatosodás és a digitalizáció ugyan-

is átlép olyan korábbi szabályokat, amelyek 

a közgazdaságtan vastörvényeinek tűntek. 

Kulcskérdés lesz, hogy a fejlett világban a „ne-

gyedik és ötödik ipari forradalomként” is hi-

vatkozott technológiai hullámok új fejezetet 

nyithatnak a világgazdaság számára és szélesebb 

körben is érvényesül-e a növekvő hozadék. 

Balogh András, Hamvai Réka Margit, Horváth 
Gábor, Nyikes Ádám és Török Gergő tanulmá-

nyukban az egyik legfontosabb erőforrás, a pénz 

átalakulásával foglalkoznak, illetve azon belül 

is azt vizsgálják meg, hogy a digitális jegybank-

pénz mennyiben írja át a pénzhez való hozzá-

férést. Arra konkludálnak, hogy a következő 

évtizedek a korszak két meghatározó folyama-

ta – a digitalizáció és a fenntarthatóság – men-

tén a pénz forradalmáról is fog szólni (a digi-

tális jegybankpénz jelentőségét mutatja, hogy 

a Pénzügyi Szemle 2022/4-es lapszáma is ezt a 

kérdést tette fókusztémájává). Dancsik Bálint, 
Drabancz Áron, El-Meouch Nedim Márton, 
Nagy Koppány, Bense Richárd, Török László és 
G. Szabó András a gazdaság fi nanszírozásának 

új és fenntartható formáinak szentelték írásu-

kat. Bemutatják, hogy a gazdaság működésé-

hez elengedhetetlen külső fi nanszírozás csak 

kiegyensúlyozott forrásszerkezet mellett fenn-

tartható, és kulcskérdés a banki és piaci ala-

pú fi nanszírozás egyensúlyának megtalálása, a 

fi ntech és bigtech cégek megfelelő integrálása. 

A fenntartható gazdasági fejlődéshez fontos 

a stabil állam- és gazdaságfi nanszírozási 

szerep miatt az intézményi befektetői szektor 

méretének növelése. Juhász Katalin a természe-
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ti erőforrásokról és a környezeti fenntartható-

ság gazdaságtanáról írt ismertetőt, amely sze-

rint a hosszútávú és fenntartható közgazdaság 

elméletének egyik fő célja épp annak biztosítá-

sa, hogy ne kihasználjuk Földünk erőforrása-

it, hanem mértéktartóan gazdálkodjunk azok-

kal. Az új közgazdaságtannak meg kell találnia 

a megfelelő ösztönzőket és szabályozásokat, 

amelyek egy fenntarthatóbb irányba mozdít-

ják a globális termelést és fogyasztást, valamint 

azokat az elszámolásokat, amelyek az eddig fi -

gyelmen kívül hagyott negatív externáliákat is 

fi gyelembe veszik a gazdasági (vagy a jövőben 

már „zöld-gazdasági”) költségek számbavétele-

kor. Izsák Gábor, Palicz Alexandr, Szász Katin-
ka, Varga Balázs az adat mint termelési ténye-

ző kérdésével foglalkozik. Megállapítják, hogy 

az adat az „új olaj”, mivel a digitális fejlődés 

nyomán óriási adatmennyiség vált elérhető-

vé, ami teljesen új alapokra helyezi a gazdaság 

és a társadalom működését. Az előnyök kiak-

názása azonban a kockázatokat is kezelő álla-

mi szerepvállalást igényel, amihez a különösen 

adatintenzív pénzügyi szektor tesztprojekt-

ként szolgálhat. Végül Babos Dániel írásában 

arra mutat rá, hogy a komplexitás és hálózato-

sodás miatt a bizalom is egyfajta termelési té-

nyezővé lépett elő. A 21. századra a gazdaság és 

a társadalom egy rendkívül komplex rendszer-

ré vált, mely hatékony működéséhez elenged-

hetetlen, hogy a résztvevők között fennálljon 

a bizalom. A globális megatrendek azonban a 

bizalom megrendüléséhez vezettek, melynek 

visszaépítése érdekében a gazdaságpolitikának 

cselekednie kell.

A vitairat külön szekciót szentel annak a 

kérdésnek a megválaszolására, hogy hogyan áll 

elő az „érték” a 21. században. Kis Katalin azt 

mutatja be, hogy a jövő fenntartható gazdasá-

ga a hagyományos erőforrások helyett az em-

berek és vállalatok tehetségén, kreativitásán és 

kockázatvállalásán nyugszik. A jövő munka-

erőpiacán mindenkinek plusz hozzáadott-ér-

téket kell képviselnie, a vállalkozók számára a 

legfontosabb az új ötlet, a piaci rés megtalá-

lása. Danóczy Bálint és Sajtos Péter a termelés 

és szolgáltatás új formáit járja körül, kiemel-

ten a hozzáférés, a körforgásos és platform gaz-

daságra fókuszálva. Az iparágak évszázadok óta 

a lineáris gazdasági modell szerint működnek, 

amelyben a folyamatos növekedés és az abban 

való hit teremt(ett) értéket. A közgazdaságtan 

új, fenntartható iránya azonban már az erőfor-

rások és a termékek többszöri felhasználására, a 

körforgásos gazdaságra fókuszál. Tringer Bence 
írásában azt támasztja alá, hogy az új gazdaság a 

mérés reformját teszi szükségessé. A közgazda-

sági összefüggések egyre gyorsabban változnak, 

ezért egyre több tényező, egyre gyorsabb méré-

sére van szükség. Lépést kell tartani a gazdaság 

szerkezetváltozásával, melyet kiemelten támo-

gat az adattudomány fejlődése. A jövő gazda-

ságstatisztikai eszközei a hosszú távú fenntart-

hatóság köré szerveződhetnek majd.

Az új gondolkodás egyik kiemelt terepe a 

piac és állam egyensúlyának újraértelmezése. 

Bögöthy Zoltán és Hausmann Róbert amellett 

érvel, hogy új, zöld és fenntartható adórend-

szerre van szükség, ideje rögzíteni a családba-

rát, digitális és környezetbarát modern adó-

zás alapvetéseit. Kifejtik: a jövő adórendszere 

fenntartható, amennyiben a gazdaságpolitikai 

célok teljesítése mellett hatékony választ ad a 

zöld és digitális gazdasági átállásra, valamint 

a demográfi ai kihívásokra is. A fenntartha-

tó adórendszerek kevésbé az egyént, inkább a 

környezetterhelő vállalati tevékenységet adóz-

tatják. Gábriel Péter az innovációk megvalósí-

tásával kapcsolatban elemzi az állami és piaci 

szinergia lehetőségeit. Arra a következtetésre 

jut, hogy a 21. század komplex kihívásai kö-

vetkeztében a kormányzati innovációs politi-

kák átalakulóban vannak, és az innovációk fi -

nanszírozásán túl a kormányzatok nagyobb 

szerepet fognak vállalni az innovációs célok ki-

jelölésében és az innovációs projektek koordi-

nációjában. Papp Dávid, Sárvári Balázs és Varga 
Márton a fenntartható, „zöld” pénzügyekről 



 SZAKIRODALMI SZEMLE – Könyvekről 

Pénzügyi Szemle  2023/1 119

írták tanulmányukat, amely a pénzügyi 

rendszer és a fenntarthatóság új kapcsola-

tát mutatja be. A szerzők abból indulnak ki, 

hogy a klímaváltozás új kihívások elé állítja a 

pénzügyi rendszert és annak szereplőit, bele-

értve a jegybankokat is. A környezeti fenntart-

hatóság szempontjainak integrálásával a pénz-

ügyi szektor a pénzügyi, és ezáltal a gazdasági 

stabilitás zálogává válhat, amely egyúttal az 

árstabilitás megőrzéséhez is elengedhetetlen. 

Tóth Ferenc egy másik sokat tárgyalt témát 

jár körül írásában, tanulmánya ugyanis a jö-

vedelmi és vagyoni egyenlőtlenségek kérdését 

vizsgálja. Rámutat, hogy a nagyobb egyenlőt-

lenség a jövedelmi osztályok közötti mobilitás 

és a humán tőkében lévő potenciál kibontako-

zásának csökkenésével is együtt jár, hátráltat-

va a fenntartható növekedést és a felzárkózási 

folyamatot. Horváth-Hajzer Ágnes, Csongrá-
di Erika és Tordai Szilveszter azt mutatja be, 

hogy az adatvédelem és az adatmonopóliumok 

helyzete az elmúlt években fontos témává vált 

mind a jogalkotók, mind pedig a közgazdá-

szok életében és beférkőzött az átlagemberek 

gondolkodásába is. A fejezet segít megérteni 

az adatgazdálkodás terén jelenleg zajló folya-

matokat és szabályozási törekvéseket, valamint 

bemutatja a monopóliumok kialakulásának 

folyamatait.

A vitairat három zárótanulmánya a gazdaság 

mögötti „mélystruktúrákat” vizsgálja. A demo-

gráfi ai folyamatok gazdasági hatásait mutatja 

be Kreiszné Hudák Emese, Zanaty Krisztina és 

Asztalos Péter Hugó, akik szerint a demográfi -

ai folyamatok a korábbiaknál erősebb gazdasá-

gi és társadalmi hatásokkal járnak majd a kö-

vetkező évtizedekben. A munkaképes korúak 

száma várhatóan csökkenni fog Európában, 

így célzott munkaerőpiaci beavatkozásokra és 

az állami ellátórendszerek fenntarthatóságának 

javítására lesz szükség. Kocziszky György azt a 

sokszor nem jelentőségének megfelelően kezelt 

kérdést vizsgálja meg, hogy milyen szerepet 

játszik az értékrend és a kultúra a fenntartható 

és a fenntarthatatlan növekedésben, van-e „jó” 

és „rossz” növekedés. A kötet Csizmadia Nor-

bert tanulmányával zárul, amely a geofúzió, a 

térszerkezet és a geopolitika kérdéskörét járja 

körül, hiszen a közgazdaságtan kibővült, 21. 

századi eszközrendszerében kiemelt szerepet 

kapnak ezek a területek is. E fejezet a földraj-

zi és gazdasági összefüggések segítségével értel-

mezi a globális gazdasági és geopolitikai folya-

matokat, megalkotva a 21. század új, globális 

geofúziós térképét.

A fenti rövid összegzés is mutatja, hogy a vál-

tozások immár olyan jelentősek, amit a köz-

gazdasági gondolkodás sem hagyhat fi gyelmen 

kívül – ha ennyire megváltozott a minket kö-

rülvevő világ, intuitív gondolat, hogy az eddigi 

eszközökkel, módszerekkel és gondolkodási sé-

mákkal már nem elemezhető, nem érhető meg 

és nem is kezelhető. Ezért van szükség egy új, 

fenntartható közgazdaságtanra, aminek alapve-

téseit épp az olyan könyvek és vitairatok fogal-

mazhatják meg, mint amilyen a jelen ismerte-

tőben bemutatott tanulmánykötet, amit ezúton 

ajánlok minden érdeklődő fi gyelmébe. ■
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 „A fenntarthatóság, 
azaz a jövőért viselt felelősség 
alapvetően értékrendi kérdés.”

Interjú dr. Kocziszky Györggyel, a Magyar Nemzeti 
Bank Monetáris Tanácsának tagjával

Hornyik Zsuzsanna
Állami Számvevőszék
hornyikz@asz.hu

A Magyar Nemzeti Bank könyvsorozatában 2022-ben megjelent „Új fenntartható köz-

gazdaságtan” címet viselő globális vitairat V. részének 23. fejezete dr. Kocziszky György 
tollából származik, „Értékrend és kultúra a fenntartható gazdasági növekedés mögött” cím-

mel. Dr. Kocziszky György oktatói és tudományos pályája a Miskolci Egyetemhez, illetve annak 
jogelődjéhez kötődik. Egyetemi tanárként mérnök- és közgazdász-generációkat tanított és tanít ma 
is. Kutatási területe elsősorban az európai integráció gazdaságtana, a regionális gazdaságtan, a növe-
kedés- és fejlődéselméletek. 1992–1994 között a Magyar Tudományos Akadémia (MTA) Vezetés- és 
Szervezéstudományi Szakbizottság Racionalizálási Albizottságának elnöke, 1990–2000 között az 
MTA Vezetés- és Szervezéstudományi Szakbizottságának tagja, 2006-ban a Jean Monnet Kiválósági 
Központ vezetője, 2007 és 2010 között pedig a Magyar Akkreditációs Bizottság Közgazdasági Szak-
bizottságának tagja volt. Közel 100 könyv, könyvfejezet és tanulmány szerzője. 2011. április 5-e 
óta a Magyar Nemzeti Bank Monetáris Tanácsának tagja. Arról, hogy miben gyökerezik a fenn-

tarthatóság, illetve hogy milyen szempontok alapján érdemes újragondolni a közgazdaságtan 

fejlődésének irányát, Kocziszky György professzor urat, jelen lapszámunk vendégszerkesztőjét 

kérdeztük.

DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2023_1_9
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Tisztelt Professzor Úr! Mióta foglalkoznak a szakemberek, közöttük Ön is a fenntart-
hatóság, a fenntartható közgazdaságtan témájával?

Az ENSZ 1987-ben publikálta a „Közös jövőnk” című ún. Brundtland-

jelentését, ami az első olyan szakmai dokumentum volt, amely átfogóan vizsgálta 

a fenntarthatóság kérdését. Az azóta eltelt több mint 40 év során számos kutató-

műhely és szervezet, többek között az Európai Unió foglalkozik ezzel.  Azonban 

utalnék arra, hogy a fenntarthatóság kérdése jóval korábban fogalmazódott meg. 

A Prédikátor könyvében olvashatjuk, hogy: „Az egyik nemzedék megy, a másik 

jön, de a Föld örökké megmarad.” Nem mellékes azonban, hogy milyen formá-

ban és állapotban, milyen körülmények között. Térgazdaságtannal foglalkozom, 

ami régóta feszegeti, hogy a társadalmi és gazdasági folyamatok térben és idő-

ben, továbbá értékrendnek megfelelően változtak és változnak. Nyilván 50-100 

évvel ezelőtt mások voltak a gazdasági elvek, de mások voltak az értékrendek is, 

ami meghatározta, hogy egy közösség mit fogad el, mi az, amit jónak tart. A köz-

gazdaságtan ugyanis nemcsak leíró jellegű, hanem feladata, hogy normatív köz-

gazdaságtanként megmutassa, hogy mi a jó. A legfőbb jó, mondta Arisztotelész, 

a közjó, ami mindannyiunk számára jó. Márpedig a fenntarthatóság mindany-

nyiunk számára jó. A közgazdaságtan látens módon mindig foglalkozott ezzel a 

kérdéskörrel, de relatíve későn ébredt rá, hogy ez mennyire lényeges és fontos. 

Nagyon egyszerű példát szoktam mondani a hallgatóimnak, hogy miért fontos a 

fenntarthatóság: ha félóránként változna a testhőmérsékletem mondjuk 36 fok-

ról 42 fokra, és utána visszaesne, majd megint felszökne, ez nyilván az élet fenn-

tarthatóságát veszélyeztetné. Ugyanez igaz a gazdaságra is: rövid távon ki lehet 

simítani az ingadozást különböző fi skális és monetáris eszközökkel, de hosszú 

távon nyilvánvalóan olyan rendszert kell kialakítani, amely biztosítani tudja a 

stabilitást.

Milyen értékrend helyezi fókuszba a fenntartható gazdasági növekedést?
Úgy gondolom, hogy közgazdaságtant olvasni, tanulni és oktatni értékrend 

nélkül több mint bűn, hiba. Ez az alapja, az alfája és az ómegája mindannyiunk 

életének, egy gazdaság működésének is. A tízparancsolat normatív értékrend, 

amit illik egy keresztény embernek, egy magát kereszténynek valló társadalom-

nak betartani. A közgazdaságtannak is foglalkoznia kell természetesen azzal a kér-

déssel is, hogy mi az igazság, a tisztességes, a jó és a rossz. Mikor tisztességes vagy 

igazságos például egy adó? Milyen mértékű az arányos adózás, kitől kell elvonni, 

és kinek kell visszaadni? Nincs olyan kérdés, amelyik ne kapcsolódna az érték-

rendhez. Tulajdonképpen így formálódtak és alakultak a közgazdaságtan-elmé-

leti iskolák. Adam Smith, akit az újkori közgazdaságtan egyik megalapítójaként 

szoktunk megemlíteni, morálteológus volt, számos etikai kérdést vizsgált korai 

műveiben. Az azóta eltelt több mint 200 év során a közgazdaságtan művelői saj-

nos kevesebb fi gyelmet fordítottak az értékrendi és az etikai kérdésekre, ezért saj-

nos számos kérdésben technokratává, bizonyos értelemben autistává vált tudo-

mányterületünk. Meggyőződésem, hogy ezeket a hiányosságokat mielőbb fel kell 

számolni.
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Ha összegezné az Ön által leírt gondolatokat a fent említett globális vitairatban, mit 
emelne ki mindenképpen?

Az értékrendet. Felfogásom szerint ugyanis van jó és rossz közgazdaságtan, 

van jó és rossz növekedés, van jó és rossz változás. Úgy gondolom, hogy aki 

elkezd közgazdaságtannal foglalkozni, kívánatos, hogy beleássa magát egy kicsit a 

társtudományokba, a fi lozófi ába, a pszichológiába, tanulmányozza a gazdaságtör-

ténetet Arisztotelészig visszamenőleg. Érdemes megemlíteni, hogy Arisztotelész 

közgazdasági vénával is rendelkezett. A későbbiekben a különböző egyházatyák, 

többek között Aquinói Szent Tamás, Luther Márton és Kálvin János is foglalkoz-

tak a közgazdaságtan kérdéseivel, annak a morális és emberi oldalával. A közös 

nevező mindig a közjó volt. 

Mennyire tartja fontosnak a különböző tudományterületek szakemberei közötti pár-
beszédet a fenntarthatóság tekintetében?

Rendkívül fontosnak tartom az együttgondolkodást. Azt szokták mondani, 

hogy a fenntarthatóság holisztikus szemléletet igényel. Az, hogy az üvegházhatás 

vagy a szennyezőanyagok kibocsátása hogyan csökkenthető, többek között jogi, 

etikai egészségügyi, urbanisztikai, hulladékgazdálkodási stb. kérdés is. Üzemi 

vakság lenne, hogy ha csak egyetlenegy szakmától várnánk a megoldást.

Egyetemi tanárként hogyan látja a fi atalok szerepét, szerepvállalását a fenntartható-
ságot illetően? Mennyire jelenik meg az oktatásban, milyen mértékben fogékonyak a 
hallgatók a témára?

Ötven éve vagyok a felsőoktatásban. A mai fi atalok fogékonyak ezekre a kér-

désekre. Igazságérzetükből adódóan (ami életkori adottság is) jelen van a jobbra 

való törekvés, a bizonyítási kényszer. Ezt lehet jó irányba terelni, és lehet vakvá-

gányra küldeni. Közhely, ha azt mondom, hogy a jövő nemzedéknek át kell adni 

egy olyan épített és természeti környezetet, egy olyan normarendszert, amelyben 

komfortosan és jól érzik magukat. Azonban fel kell készülniük arra is, hogy ők 

is átmeneti szereplői ennek a világnak, majd nekik is tovább kell adniuk mind-

azt, amit kaptak. A korábbiakhoz képest jelentős változásokon ment át társadal-

munk: a szülőknek, nagyszülőknek ma már jóval kevesebb idejük van beszélgetni 

a gyerekekkel otthon, amit még az én szüleim, nagyszüleim megtehettek. Ezért is 

nagy a pedagógusok, tanárok felelőssége. Fontos, hogy az ifj ú generációkban fel-

keltsük a tudás iránti igényt és az érdeklődést. Az egyetemi oktatás szinte minden 

területén foglalkoznak a fenntarthatóság kérdésével, hiszen mindannyiunk jövő-

jét befolyásolja az élhető környezet. Nem szabad elfelejtenünk, hogy a 21. század 

a tudás évszázada. A tehetség, a felkészültség, a szorgalom és a tisztesség az adott 

közösség számára minden mást megelőző jelentőségű. 

Nemzetközi viszonylatban hol tart Magyarország a szakmai előkészületekben, 
tekintettel arra, hogy sokak szerint óriási paradigmaváltás előtt áll a közgazdaságtan?

Nemzetközi összehasonlításban hazánk az első harmadban foglal helyet. 

Elkészültek azok a stratégiák, amelyek a nemzeti fenntarthatósági tervhez kap-
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csolódnak, elindult a diszciplína kutatása és oktatása. A Magyar Nemzeti Bank 

mandátuma az infl ációs cél elérése és a gazdasági növekedés támogatása mellett 

fenntarthatósági kérdésekkel is bővült. A reálgazdasági és a pénzügyi szektor sze-

replői között ezen a téren is kialakult tehát egy együttműködés, ami reményt 

keltő. Nyilván nem egy rövid kampányról van szó. A mindenkori kormányzati 

szándék és elköteleződés elengedhetetlen, továbbá az is szükséges, hogy minden 

gazdasági folyamat ennek mentén haladjon. Szoros és kölcsönös a nemzetközi 

együttműködés. Az Európai Központi Banknak is van ilyen jellegű aktivitása. 

Megjelentek az ún. zöldhitelprogramok, amelyek a klímakockázatokat, a kör-

nyezetszennyeződést csökkentő beruházásokat támogatják. Bizakodó vagyok, de 

tudom, hogy a fenntarthatóság nem teremthető meg egyik napról a másikra. 

Kitartó, nemegyszer fáradtságos munkára, társadalmi összefogásra van szükség a 

célok elérése érdekében.

Miként értékeli a Pénzügyi Szemle közpénzügyi szakfolyóirat szerepét a téma nép-
szerűsítését illetően?

Nem a kötelező udvariasság mondatja velem, hogy a Pénzügyi Szemle a köz-

gazdasággal foglalkozó folyóiratok kiemelkedő hazai szereplője, a lapban publi-

kálni szakmai elismerést jelent. Neves szerzők tanulmányai jelennek meg benne. 

Nagy megtiszteltetés, hogy a fenntarthatóságot fókuszba helyezve jelenik meg egy 

lapszám, ami ékes bizonyítéka annak, hogy létezik holisztikus szemlélet, hiszen 

a szerzők köre a geográfustól a felügyeleti vezetőig több szakterületből kerül ki, 

bizonyítva azt, hogy nem lehet parciálisan kezelni a fenntarthatóságot. Hajla-

mosak vagyunk elfelejteni, hogy a probléma olyan, mint a közlekedőedény: ha 

az egyik szárba folyadékot öntök, hiába várom, hogy abban a hozzáadott folya-

dék mértékének megfelelően növekedjen a folyadékszint, ugyanis bekövetkezik a 

nivellálódás. Köszönettel tartozom, hogy a Pénzügyi Szemle felvállalta ezt a szá-

mot, ezzel is hangsúlyozza a téma fontosságát. Az angol verzió pedig lehetősé-

get biztosít a hazai kutatási eredmények nemzetközi bemutatására. Másrészről az 

Állami Számvevőszék nap mint nap intézményekkel, vállalatokkal van kapcsolat-

ban. Így az ellenőrzött szervezetek munkatársai is tájékozódhatnak a fenntartha-

tósággal kapcsolatos törekvésekről. Megítélésem szerint ugyanis az integritáshoz 

szervesen kapcsolódik a fenntarthatóság is. Nemcsak makrogazdasági fenntartha-

tóságról beszélhetünk, hanem vállalati fenntarthatóságról is, hiszen minden szer-

vezetnek van életgörbéje. Nem mindegy, hogy ez milyen időtartamú és milyen 

minőségű. Remélhetőleg erről is elgondolkodnak a megjelenő tanulmányokkal 

kapcsolatban azok, akik kézbe veszik majd ezt a lapszámot. ■
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education activity has begun.  In addition to meeting the infl ation target and 

supporting economic growth, the mandate of the Central Bank of Hungary has 

been extended to include sustainability issues as well. Cooperation between the 

actors of the real economy and the fi nancial sector is now underway, which is 

encouraging. Th is is clearly not a short-term campaign. Th e will and commitment 

of the government in power is essential, and all economic processes must follow 

this path. Th ere is a close mutual international cooperation in this respect. Th e 

European Central Bank is also active in this area. Th e green loan programmes 

that have emerged support investments that reduce climate risks and pollution. 

I am optimistic, yet I know that sustainability cannot be achieved overnight. 

It will take persistent hard work, and social solidarity and eff ort to achieve the 

goals.

How do you assess the role of Public Finance Quarterly in promoting the issue?
I don’t mean just to be polite, but I must say that Public Finance Quarterly 

is a prominent journal of economics in Hungary, and that publishing in the 

journal means professional recognition and esteem. Th e articles in it are written 

by renowned authors. It is a great honour to have an entire issue dedicated 

to sustainability, which proves that a holistic approach exists as the authors 

come from various disciplines, from geographers to supervisory heads, clearly 

indicating that sustainability cannot be treated in a partial way. We tend to forget 

that the problem is like communicating vessels: if we pour liquid into one of the 

containers, it will settle to reach the same horizontal level in all of the containers, 

regardless of our expectation. I am grateful that the journal has taken up this 

challenge to emphasise the importance of the subject. And the English language 

version provides an opportunity to disseminate the fi ndings of domestic research 

internationally. On the other hand, the State Audit Offi  ce of Hungary interacts 

with a variety of institutions and companies on a daily basis. In this way the staff  

of the audited organisations will be informed about sustainability eff orts, too. 

Indeed, in my opinion sustainability and integrity are interconnected. So we 

can talk not only about macroeconomic sustainability, but also about corporate 

sustainability, because every organisation has a life cycle. And its length and 

quality matter, too. Hopefully this is something else the readers of this issue will 

bear in mind. ■
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If you were to summarise the ideas you describe in the above mentioned global 
discussion paper, what would you highlight fi rst of all?

Values. It is my view that there is good and bad economics, good and bad 

growth, and good and bad change. I think that anyone who begins to study 

economics should do some research on other disciplines, such as philosophy, 

psychology, and economic history, going all the way back to Aristotle. It is worth 

mentioning that Aristotle also had a talent for economics. In later times, many 

great religious leaders, including St. Th omas Aquinas, Martin Luther and John 

Calvin, also addressed some aspects of economics, especially from a moral and 

human perspective. And the feature they shared was always the common good.  

How important do you think it is for professionals of diff erent disciplines to engage in 
discussions on sustainability?

I believe that thinking together is extremely important. It is often said that 

sustainability requires a holistic approach. How to reduce the greenhouse eff ect 

or the emission of pollutants is also a legal, ethical, health, urban and waste 

management issue, among others. It would be foolish to expect solutions from 

just one of these areas.

As a university teacher, what do you think of the role and engagement of young people 
in sustainability matters? To what extent is sustainability refl ected in education, and 
how willing are students to deal with the issue?

I have been in higher education for 50 years. Young people today have the 

right kind of attitude. Th ey have a sense of justice (which is also a characteristic 

of their age), a desire to do better, and a need to prove themselves. Th is can be 

harnessed and steered in the right direction, or else it might come to nothing 

after all. I know it’s a cliché to say, but we must pass on to the future generations 

a built and natural environment, along with a set of norms, in which they feel 

comfortable. But we must also be aware that they, like us, will be in this world 

for a limited time only, and that they, too, will have to pass on what’s been given 

to them. Our society has changed a lot: unlike in the past, today parents and 

grandparents have much less time to talk to their children at home than my 

parents and grandparents did. Th is is why teachers have a huge responsibility. 

It is important to raise awareness and a desire for knowledge in the younger 

generations. Sustainability is addressed in almost every area of university 

education, as the future of us all depends on whether or not we can create a 

liveable environment. We must remember that the 21st century is the century 

of knowledge. Talent, competence, diligence and integrity are of paramount 

importance in a community. 

At international level, how far has Hungary progressed, considering that economics is 
believed to be facing a huge paradigm shift?

Comparisons show that Hungary is in the top third globally. Th e strategies 

for Hungary’s national sustainability plan have been prepared, and research and 
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Professor Kocziszky, how long has sustainability and sustainable economics been 
discussed professionally, yourself included?

Th e United Nations published the Brundtland Report titled 'Our Common 

Future' in 1987, which was the fi rst document discussing sustainability in 

a comprehensive way. For over 40 years since its publication, the issue has 

been addressed by various research institutions and organisations, including 

the European Union. But let me just say that sustainability had already been 

mentioned much earlier than that. Th e Book of Ecclesiastes says: 'Generations 

come and generations go, but the earth remains forever.' But in what form, 

condition and circumstances – that is what really matters. My fi eld is spatial 

economics, which, for a long time, has been looking into how social and 

economic processes change in space and time, considering values too. Obviously, 

50–100 years ago the economic principles were diff erent, but so were the values 

that determined what was accepted and considered good in a community. 

Indeed, economics is no mere descriptive science, but, as a normative discipline, 

it is supposed to show what is good. Aristotle said: the ultimate good is the 

common good that is good for all. And sustainability is certainly good for all 

of us. Economics has always been concerned with this issue in a latent way, yet 

it was relatively late to realise how relevant and important it was. I used to give 

my students a very simple example of why sustainability is important: if my 

body temperature changed from, say 36 degrees Celsius to 42, then it dropped 

back and rose again, alternating every half an hour, this would clearly be a 

threat to the sustainability of life. Th e same is true for the economy: in the short 

term you can control and smooth fl uctuations with various fi scal and monetary 

instruments, but in the long run you obviously need a system that can ensure 

stability. 

What are the values that bring sustainable economic growth into focus?
I believe that reading, studying and teaching economics without a value 

system is more than a sin: it is a mistake. Th is is the foundation: the alpha and 

the omega of our lives, and of the functioning of an economy, too. Th e Ten 

Commandments provide a set of normative values, which Christians, and every 

society claiming to be Christian, should observe. Of course, economics must 

also address the question of what is just and fair, what is right, and what is wrong. 

When is a tax just or fair, for example? To what extent is taxation proportionate? 

From whom should it be taken, and to whom should it be returned? Th ere is 

not a single question that is not linked to values. In fact, this is how the schools 

of economic thought have emerged. Adam Smith, who is usually named as one 

of the founders of modern economics, was a moral theologian who examined 

numerous ethical issues in his early works. For over 200 years, economists have 

unfortunately paid little attention to values and ethics, and so our discipline has 

become technocratic, and in a sense autistic on many issues. I believe that these 

shortcomings should be eliminated as soon as possible.
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'Sustainability, in other 
Words Responsibility for the 
Future, is Fundamentally a 
Question of Values.'

Interview with Dr. György Kocziszky, Member of the 
Monetary Council of the Central Bank of Hungary 
(Magyar Nemzeti Bank)

Zsuzsanna Hornyik
State Audit Offi  ce
hornyikz@asz.hu

Dr. György Kocziszky is one of the authors of the global discussion paper 'New Sustainable 

Economics' published by the Central Bank of Hungary (Magyar Nemzeti Bank) in 2022. 

His paper 'Values and Culture behind Sustainable Economic Growth' is included in Part 

V, Chapter 23. Dr. György Kocziszky‘s academic career has been linked with the Univer-
sity of Miskolc and its predecessor institution. As a university professor, he has been teaching 
generations of engineers and economists. His research focuses on the economics of European 
integration, regional economics, and growth and development theories. He was Chairman of 
the Rationalisation Sub-Committee of the Management and Organisation Science Committee 
of the Hungarian Academy of Sciences (HAS) from 1992 to 1994, and was Member of the 
HAS Management and Organisation Science Committee from 1990 to 2000. In 2006 he was 
Head of the Jean Monnet Centre for Excellence, and between 2007 and 2010 he was Member 
of the Economics Committee of the Hungarian Accreditation Committee. Dr. Kocziszky is 
the author of approximately 100 books, book chapters and papers. He has been Member 

of the Monetary Council of the Central Bank of Hungary since 5 April 2011. We have 

asked Professor György Kocziszky, guest editor of the current issue about the roots of 

sustainability, and the possible aspects of rethinking economics.
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namely income and wealth inequality. He 

points out that greater inequality is associated 

with reduced mobility between income classes, 

and it limits the harnessing of human capital 

potential, hindering sustainable growth and the 

catch-up process. Ágnes Horváth-Hajzer, Erika 
Csongrádi and Szilveszter Tordai demonstrate 

that data protection and data monopolies 

have become an important issue for legislators 

and economists in recent years, while seeping 

into the minds of ordinary people as well. 

Th e chapter helps to understand the current 

developments and regulatory eff orts in the 

fi eld of data management and describes the 

emergence of monopolies.

Th e fi nal three papers examine the 

underlying structures of the economy. Emese 
Kreiszné Hudák, Krisztina Zanaty and Péter 
Hugó Asztalos discuss the economic impact 

of demographic developments, arguing 

that demographic trends may have an 

unprecedented economic and social impact in 

the decades ahead. Th e working-age population 

is expected to decline in Europe, which calls 

for targeted labour market interventions, with 

a need to improve the sustainability of public 

health and social care services. György Kocziszky 
examines the underdiscussed role of values and 

culture behind sustainable and unsustainable 

growth, and whether there is 'good' and 'bad' 

growth. Th e fi nal paper by Norbert Csizmadia 

explores geofusion, spatial structure and 

geopolitics, as these areas are increasingly 

prominent in the expanding toolbox of 21st 

century economics. Th is chapter interprets the 

global economic and geopolitical processes in 

an economic and geographic context, thereby 

creating a new global geofusion map of the 

21st century.

Th e brief summary above shows that 

changes are now so signifi cant that economic 

thinking cannot ignore them – the world 

around us has changed so much that it can no 

longer be analysed, understood or managed 

with the existing tools, methods and mindsets. 

Hence there is need for new sustainable 

economics, the basic principles of which can 

be formulated in books and discussion papers 

such as the one presented here, which I hereby 

recommend to all interested parties. ■
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global production and consumption in a 

more sustainable direction should be found, 

with new accounting methods that take 

into consideration the negative externalities 

ignored so far in calculating the economic 

costs (or in future, the 'green economic' costs). 

Gábor Izsák, Alexandr Palicz, Katinka Szász 

and Balázs Varga discuss data as a factor of 

production. Th ey argue that data is the 'new 

oil', as digital development has generated 

a huge amount of data, laying a whole new 

foundation for the functioning of economy 

and society. However, to reap the benefi ts, 

there is need for government involvement 

to address the risks, for which the data-

driven fi nancial sector can serve as a pilot 

project. Finally, Dániel Babos points out that 

complexity and networking have made trust 

an additional factor of production. By the 

21st century, the economy and society have 

become a highly complex system, and trust 

between economic and social actors is essential 

for effi  cient functioning. However, global 

megatrends have led to a loss of confi dence, 

and economic policy makers need to act to 

rebuild it.

Th e discussion paper devotes an entire 

section to answering the question of how 

'value' is produced in the 21st century. Katalin 
Kis demonstrates that the sustainable economy 

of the future will rely on the talent, creativity 

and risk-taking of the people and companies 

involved, rather than on traditional resources. 

In the labour market of the future, everyone 

will have to add value, and for entrepreneurs, 

fi nding a new idea and a niche market will 

be crucial. Bálint Danóczy and Péter Sajtos 
explore new forms of production and services, 

with a special focus on access, as well as 

circular and platform economy. For centuries, 

industries have followed a linear economic 

model, in which continuous growth and belief 

in it creates value. But the new sustainable 

direction of economics is now focusing on 

the circular economy, in which resources and 

products are reused and recycled. Bence Tringer 
argues that the new economy requires a reform 

of measurement. As the economic contexts are 

changing ever faster, more and more factors 

need to be measured even faster. We must 

keep pace with the changing structure of 

the economy, supported in particular by the 

development of data science. Th e future tools 

of economic statistics will be organised around 

long-term sustainability.

A key area for new thinking is to redefi ne 

the balance of market and state. Zoltán Bögöthy 
and Róbert Hausmann argue for a new, green 

and sustainable tax system, and that it is time 

to set the basic principles for family-friendly, 

digital and green modern taxation. Th e tax 

system of the future will be sustainable if it 

can eff ectively respond to the green and digital 

economic transition and the demographic 

challenges, while meeting economic policy 

objectives as well. Sustainable tax systems 

should target environmentally damaging 

corporate activity, rather than individuals. 

Péter Gábriel looks at the potential for state and 

market synergies in delivering innovations. He 

concludes that the complex challenges of the 

21st century are transforming government 

innovation policies and that, in addition 

to fi nancing innovation, governments will 

assume a greater role in setting innovation 

goals and coordinating innovation projects. 

Dávid Papp, Balázs Sárvári and Márton Varga 

address the issue of sustainable 'green' fi nance, 

describing the new link between the fi nancial 

system and sustainability. Th e authors draw 

on the fact that climate change poses new 

challenges to the fi nancial system and its 

actors, including central banks. By integrating 

aspects of environmental sustainability, the 

fi nancial sector can be a key to fi nancial and 

economic stability, which is also essential for 

maintaining price stability. In his paper, Ferenc 
Tóth explores another widely discussed topic, 
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economics and acceptance of a sustainability 

approach. Balázs István Horváth, Norbert Kiss 
M. and Pál Péter Kolozsi (who is the author 

of this review) demonstrate that in order to 

meet today’s challenges multidisciplinarity is 

essential, which means that economists must 

incorporate the fi ndings and views of other 

disciplines to be able to grasp, understand 

and interpret the economic processes as 

fully as possible. In this chapter the authors 

explore what economists can learn from other 

disciplines, in particular quantum physics, 

biology, environmental sciences, psychology, 

history, linguistics, network theory and 

information technology.

Th e emerging new economy is based 

on new resources – this is one of the main 

messages of the discussion paper, which is 

supported by eight studies. Th e chapter by 

Péter Hugó Asztalos shows that in the 21st 

century knowledge will be increasingly valued, 

with intellectual capital, talent and creativity 

becoming the source of wealth. Th erefore, 

success will require a responsive education 

system, lifelong learning and self-improvement, 

and the ability to make new connections. In 

the age of the Internet, real value is not derived 

from acquiring information, but rather from 

linking pieces of information and establishing 

new correlations, which also highlights the 

importance of knowledge. Tímea Várnai 
points out that with the new technological 

revolution and digitalisation, the role of 

'smart' capital, in particular information and 

communication technologies and intangible 

assets, has increased, contributing to the 

success of sustainable convergence as 'smart' 

investments signifi cantly improve effi  ciency 

and productivity. Th e relationship between 

capital and economic growth has therefore 

changed, and shifting the focus from quantity 

to quality is essential. Ádám Martonosi explains 

one of the radically novel ideas of the book, 

namely that the law of increasing returns may 

become reality through technological progress. 

Indeed, networking and digitalisation 

transcend old rules that seemed to form the 

rock-solid foundations of economics. Th e 

main question is whether the technological 

waves also referred to as the 'fourth and fi fth 

industrial revolutions' will open a new chapter 

in the world economy, and whether increasing 

returns will become reality in a wider context. 

András Balogh, Réka Margit Hamvai, Gábor 
Horváth, Ádám Nyikes and Gergő Török focus 

on the transformation of one of the most 

important resources, money, and explore the 

extent to which central bank digital currencies 

change access to money. Th ey conclude 

that the next decades will also be concerned 

with the revolution of money, along the two 

key processes of the era, digitalisation and 

sustainability (the fact that Issue 2022/4 of 

the periodical Public Finance Quarterly is 

dedicated to central bank digital currency also 

indicates the importance of the subject). Bálint 
Dancsik, Áron Drabancz, Márton El-Meouch 
Nedim, Koppány Nagy, Richárd Bense, László 
Török and András G. Szabó discuss new and 

sustainable forms of fi nancing the economy. 

Th ey demonstrate that external fi nancing, 

which is essential for the functioning of the 

economy, is only sustainable with a balanced 

funding structure, and that the key is to fi nd 

a balance between bank-based and market-

based fi nancing, and to properly integrate 

fi ntech and Big Tech fi rms. For sustainable 

economic development, it is important to 

increase the size of the institutional investor 

sector, given its role in fi nancing government 

debt and economic growth. Katalin Juhász 

discusses natural resources and the economics 

of environmental sustainability, stating that 

the theory of long-term sustainable economics 

is about ensuring that we do not exploit 

the Earth’s resources, but manage them in 

a sustainable way. In the new economics, 

the right incentives and regulations to shift 
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In Hungary, the search for economic 

paths is led by the Magyar Nemzeti Bank 

(MNB), where in recent years a number of 

articles, studies and reference books have been 

published on how to adapt economic thinking 

to our changing world. Th is intellectual work 

is summarised in a discussion paper published 

by the MNB in 2022 under the title 'New 
Sustainable Economics', edited by Executive 

Director Gergely Baksay, Governor György 
Matolcsy, and Deputy Governor Barnabás 
Virág. Th e paper can be accessed online in 

Hungarian and English on the MNB’s website, 

and an 'easy to digest' abridged version, in 

addition to the detailed reference book format, 

is also available.

Th e discussion paper, whose main 

contributors are central bankers, consists of 

24 chapters that present a framework for new 

economic thinking, each exploring a diff erent 

aspect of sustainability. Th e fi rst chapter, 

written by Governor György Matolcsy, contains 

36 theses of novel economic thinking. Th is 

chapter can be viewed as a quintessence 

of the entire paper, with the subsequent 

chapters supporting these theses with detailed 

explanations. Th e key idea of the chapter is 

that we need a sustainability turnaround for 

the survival of our civilisation, as it is becoming 

increasingly clear that the future is based on 

exponentially expanding knowledge, which, 

by its very nature, has natural and social limits. 

Long-term sustainability is therefore the main 

challenge of the new era ahead, and the process 

of convergence, guided by new visions for the 

future, should be organised around this idea. 

According to György Matolcsy, an ideological 

transformation similar to the Renaissance 

and the Reformation has already begun in 

the world. Indeed, we need a new way of 

thinking with new sustainable economics, 

because the challenges of the 21st century 

cannot be addressed using the ideas and tools 

of the 20th century, and economics can only 

provide a valid response to the present and 

future problems through a holistic approach, 

integrating the results of other disciplines to 

expand its toolbox.

Th e paper by Balázs Vonnák presents the 

limits to the sustainability of economic growth, 

highlighting the need for a paradigm shift to 

ensure a robust growth model for the longer 

term. Th e key economic challenge for the new 

millennium will be to identify, understand and 

push these limits, using the right technology. 

'If we ignore the limits, we will have to pay the 
price of our ignorance and carelessness through 
economic  crises. At the same time, the limits to 
growth opportunities should not be considered 
as given, because if we understand their origin 
and nature, we can change them. Th is is where 
sustainable economics can help us' concludes 

the author. Kristóf Lehmann points out that 

today’s megatrends – digitalisation, the new 

wave of globalisation and the resulting social 

changes, and the problems arising from the 

global exploitation of environmental resources 

– have posed unprecedented challenges to 

economic thinking. In this chapter the author 

explores the renewal of economics over time, 

and whether it can happen again. Th e history 

of fi nancial crises and the responses from 

economics and economic policy makers to 

economic and social phenomena in the past 

provide an analogy to this. In his paper, Zoltán 
Szalai also focuses on the impacts of the new 

technological era, summarising the history 

of technological revolutions with their stages 

and main technological innovations, and the 

related economic and social transformations 

that are both the cause and consequence 

of change. Th e author concludes that the 

conditions for a digital and green transition 

are emerging, but the success and social 

cost of the transition and its support will 

largely depend on our social and political 

choices, as technology alone is non-decisive. 

Th is is why success requires the renewal of 
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E
Economists identify the period of decreased macroeconomic volatility in 

developed countries, particularly in the United States from the mid–1980s to 

the global fi nancial crisis of 2007–2008 under a separate name. It is called the 

Great Moderation, which, despite the mistakes and miscalculations of the past 

decade, gave birth to mainstream economic thinking that is still infl uential today. 

However, looking at the current geopolitical and economic-fi nancial developments, 

there can be no doubt that this era has come to an end. Th e future has become 

uncertain, perhaps even more so than at any time in recent decades, which calls for 

a new way of thinking. Th e time has come to prepare for a new era of escalating 

tensions – some are already talking about an Age of Tensions – which will focus on 

sustainability issues more than ever before. Th is new era presents new challenges 

for all, and the question is: what can economists do to achieve the common good 

in these new circumstances?

New Economics 
for Sustainability
Pál Péter Kolozsi
Central Bank of Hungary
kolozsip@mnb.hu
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created by the Creator. Th e indispensable 

nature of a change in attitude should focus 

on breaking, for good, with the paradigm of 

'development = mere growth', which tempts 

us into immoderation. In this regard, the 

volume Comprehensive Ecology may serve as 

an important reference point when expanding 

the contents of public education curricula 

that deeply infl uence attitude formation, 

and presenting the topic of sustainability in 

a separate discipline or in classical subjects 

(biology, geography, religious studies). Th is 

may be an essential starting point for an 

environmentally conscious attitude of the 

future generation. At the same time, the 

most perfect Jesuit traditions are present in 

this volume, which professes that faith and 

knowledge are interwoven. ■

Gදඋൿදඅ, T. (2022). A zöld patriarcha és a keleti zöld teológia. Az ökológiai válság és az éghajlatváltozás 
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ökológia: Párbeszéd hit és tudomány között a Laudato si’ enciklika jegyében. [Comprehensive ecology: 
Dialogue between faith and science in the spirit of the encyclical Laudato si’.] Jezsuita Kiadó [Jesuit 
Printing House], pp. 179–195
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and based on possible solutions recognized 

locally, conclude clearly that settlements and 

communities that are catching up are no 

longer that far from the balcony of prosperity.

Th e sixth chapter of the volume also takes 

on the character of settlement geography, as it 

examines the challenges caused by increasing 

urbanization and the broken relationship 

between built and living environment (Géza 
Salamin, Csaba Török). Do communities exist 

and how sustainable are they where ecological, 

demographic and economic problems arise in 

a cumulative way, where the majority of city 

dwellers have lost their direct contact with 

nature due to the acceleration of motorisation? 

Th e study presents a sustainable climate-

friendly city model, which is defi ned by a 

closer functional and physical relationship 

with nature, and embraces the living and non-

living community in a harmonious system. 

A nature-based approach to urban planning is 

also emphasized in Laudato si’, which can see 

the solution in the settlement of relationships 

between people, where the church fulfi ls the 

role of a common home.

Th e seventh major chapter focuses on the 

issue of environmental change, the exploration 

of a complex problem where the climate-

changing role of human presence can be felt 

everywhere. Balázs Nagy presents this theme 

illustrated with a variety of images, guiding the 

reader to remote areas, thereby suggesting that 

the environmental degradation has become 

global in scale. Th e importance of a shift in 

paradigm is expressed in the second part of this 

chapter, in particular, as regards the eff ective 

management of the climate issue (Ferenc 

Patsh). All of this is presented by the author 

through Martin Heidegger’s ecophilosophy, 

or, to be more precise, we can follow such an 

option for existence ('dwelling') in the world 

that respects nature’s way of existence and its 

organic relationship with it. Th e encyclical 

Laudato si’ also points out that, in addressing 

the current ecological crisis, we should not 

think in terms of technical solutions, but 

rather in terms of a 'new and universal' 

solidarity that can lead to sustainable and 

integrated development and a more liveable 

environment.

Th e fi nal chapter of the volume draws 

attention to the importance of social justice 

(János Székely, Márton Péti) and puts forward 

a sustainable development model that is not 

driven by 'utilitarian thinking' and a 'profi t-

oriented economy'. A growing income 

inequality hinders the processes of sustainable 

growth and catching up, and, after a while, 

a quantitative growth will not go hand in 

hand with experienced happiness. Th e Bible 

also emphasizes this, since the true source of 

happiness is not to be found in possession, 

but in love. Both Pope Francis’ encyclical on 

the protection of creation and his encyclical 

that introduces the concept of comprehensive 

ecology encourage us to achieve social justice. 

Th e author dealing with the spatial and 

geographical aspects of this issue highlights the 

main messages of social justice, when analysing 

the social, environmental and economic 

dimensions of sustainable development. 

Th e author’s message is that the pursuit of 

sustainable development cannot remain only 

a professional and scientifi c activity, and 

creating justice is also a moral duty and a duty 

of faith.

Th e study volume therefore strives to create 

a new synthesis between the transcendent 
and realia when exploring the reality. 

Revealing hidden dimensions that make our 

understanding more complete is important 

not only for scientifi c knowledge, but also 

for practice-oriented crisis management. Th is 

hidden dimension would be, in this case, 

lived-out faith. Th e sterile nature of knowledge 

without faith deprives us exactly of the inner 

'drive' and passion that promises us all the 

common success and joy of saving the world 
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catastrophe and the reduction of biodiversity 

easy to understand for everyone. In addition, 

it provides valuable information about the 

processes of soil destruction that threaten the 

agro-ecological potential, the consequences of 

the energy crisis and – also linked to that latter 

aspect – the growing weight of geopolitical 

risks in the ecological crisis. In this context, it 

can be noted that we can place confi dence in 

technological optimism. All of this means that 

even horrible crises such as wars or the terror 

of climate catastrophe can as a counter-eff ect 

motivate human creativity in an unprecedented 

way in the creation of 'substitute innovations' 

and their established operation.

Th e paper by Tibor Görföl articulates the 

desire of theologians that the issues of global 

problems, such as climate change, should 

be conveyed to their believers, using the 

communication tools of spiritual sensitivity, 

in such a way that they do not appear to be 

purely esoteric or such assumptions that are 

understandable only within a single specifi c 

group. Although the ecological crisis is 

primarily a natural science and ethical problem, 

certain theological ideas may help solve it. 

Th ese attitudes derived from theological 

foundations will help us deal calmly and 

moderately with the ecological threat, i.e., by 

attaching suffi  cient importance to the issue, 

we should not allow alarmist statements to 

embitter our daily lives and make us apostates.

Th e Universal Patriarch Bartholomew 

was the fi rst to extend the concept of sin to 

include human activity that harms the natural 

environment in a novel way in 1988. Similar 

thoughts were expressed by the Metropolitan 

John Zizioulas, whose ecological refl ections 

form a signifi cant part of his life work. 

Zizioulas does not absolve Christianity of 

creating ecological problems, but he assigns 

an indispensable role to Christians in helping 

humanity overcome these diffi  culties.

In his study, Tibor Görföl underlines: 

'Instead of activity, Orthodox theology 
paradoxically suggests that we stop and patiently 
think through our relationship with the world 
and our actions in the world...' (Görföl, 2022), 

an exercise in which the tradition of Eastern 

asceticism also helps us. In overall terms, we 

can establish that Eastern Christian theology 

ultimately wants to respond to the ecological 

crisis and, within that, climate change by 

connecting anthropology and cosmology.

Th e fi fth chapter of the volume covers 

the topic of poverty in terms of sustainability 

and catching up (Gergely Rosta, Miklós 
Vecsei). Although the most pressing problems 

today include mitigating global poverty 

and reducing social inequality, on which 

considerable literature is available for us to 

understand them, the author still sheds new 

light on this global problem that is thought 

to be a classical one. In his fi rst independent 

encyclical, Pope Francis also emphasizes that 

special attention must be paid to the poor 

when examining environmental and ecological 

factors, since environmental damage aff ects 

their life opportunities the most. Th e author 

off ers a specifi c example to underpin the direct 

eff ects of environmental destruction on the 

poor, the ever-increasing ecological footprint 

of Western welfare societies, and the burdens 

borne by the world’s poorest countries. An 

important part of the study is the exploration 

of similarities between the Pope’s encyclical and 

the sustainable development goals formulated 

by the UN’s Agenda 2030. Although the 

identifi cation of problems is an important part 

of both documents, the papal teaching can see 

the solution in love that permeates civilization, 

in ethical responsibility and care rather than in 

economic growth. Miklós Vecsei’s account is 

particularly impressive on the activities, tasks 

and results of the Maltese Charity Service, the 

small steps of social responsibility that promote 

territorial and social integrity. Th e reader can, 

after following numerous positive examples 
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miracle took place in a way that made coveted 

prosperity possible for broad masses of people. 

However, this process got 'derailed' over 

time and, in its 'postmodernised' form, was 

distorted into overconsumption generated by 

an overworked, individualistic value crisis.

Further on, we can learn about the crisis 

factors of new capitalism, transformed from 

socially sensitive into neoliberal one. Th ese 

factors include the proliferation of market 

mechanisms built on an investment spiral 

resulting from value production being 

sidelined, as well as a decline of the active 

population in mature market economies, a fact 

to be deduced from the demographic crisis.

Th e inventory of the crisis factors is 

followed by the identifi cation of the pillars of 

a sustainable market economy, which partially 

refl ects the general dimensions of sustainability 

(ecological, social, economic), complemented 

with the dimension of institutional network, 

which is essential for eff ective social 

functioning. At the same time, the author 

places the value system at the centre of all this, 

which essentially humanises the exact world 

of the economy by spiritualising the 'hard' 

factors. Th e value system serving a sustainable 

market economy includes components such 

as faith, family, respect for the law, political/

economic stability, individual and community 

responsibility, work-based nature, fairness, 

respect for exogenous resources, and social 

sensitivity.

Harmony between all of these values can be 

created through a balanced role of the state, 

after it has been proven that spontaneous 

market mechanisms are hotbeds of repeated 

and deepening crises. Th e result of the 

outlined ameliorating factors is a moderate 

consumption preaching the primacy of well-
being, rather than mere welfare, for all of us.

Th e article by Klára Csiszár is also based 

on the encyclicals Laudato si` and Fratelli tutti, 
and describes the orthopraxis of a sustainable 

lifestyle. Th e author defi nes the Roman 

Catholic Church as one of the 'global players' 
of our world, whose mission is to help the 

world fi nd its way back to God and mature 

into Jesus Christ. Th e sustainable way of life 

must be propagated in the liturgy, and it 

must also be refl ected in church development 

processes. Some particularly important tasks 

are identifi ed, such as the creation of a green 

economy, a response to the cry of the Earth 

and the poor, following a simple lifestyle, 

ecological education, and creating ecological 

spirituality. Th e paper concludes that the 

transition to a sustainable way of life in 

church institutions and for those performing 

church services is becoming less of an option 

and more of a normative Christian, Christ-

follower behaviour.

In his article, János Zlinszky clearly 

formulates the realization that the main 

problem in the current ecological crisis is 

not merely economic or technological, but 

primarily moral and spiritual. Th e study 

revolves around this question: to what extent 

is lifestyle identical to consumption and to 

what extent does this consumption burden 

our renewable or non-renewable resources. 

We can get a picture of the past and present 

distribution of eco-creditor (self-sustaining) 

countries and eco-debtor countries (states with 

insuffi  cient resources). Th e author concludes 

that the threat of environmental disaster may 

be traced back to the fact that the annual use 

of renewable resources has been increasingly 

exceeding the interest on natural capital for 

more than forty years. A solution may be 

off ered by a profound change of attitude, 

which radically transforms the daily course 

of our lifestyle (our consumption habits), and 

which is based on environmental ethics.
Th e paper by Zsolt Hetesi is an extremely 

well-documented text, which includes 

intriguing data and information to make 

the threatening shadows of the climate 
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In the fi rst thematic unit discussing 

the dialogue between faith and science, an 

introductory study by József Benedek provides 

an insight into the common vector of the 

papers in the volume. Th is vector is a product 

of an interdisciplinary approach, as you can 

fi nd theologians, engineers, economists, and 

geographers among the authors. Th e author 

József Benedek claims, as a starting point, that 

the three classical dimensions (social, economic 

and environmental dimensions) of sustainable 

development may be supplemented with a 

spiritual or mental dimension. He defi nes this 

spiritual dimension as an element that has been 

painfully missing from the above-mentioned 

relational system to date, and also clarifi es 

some basic defi nitions (e.g., sustainability).

On the side of faith, he identifi es Pope 

Francis’ encyclical Laudato si` written in a Jesuit 

spirit in 2015 to be the starting point, whose 

watchwords can be summarized as follows: 

humane, people-centred, comprehensive 

(all-round) development, solidarity between 

generations, and international cooperation. 

Th e role of faith here can prevail primarily in 

that it provides immanent motivation in the 

authentic enforcement of creation protection 

aspects through its moral, interiorised value 

system. All of these premises will pave the 

spiritual path of sustainable development, 

leading to ecological conversion. Th e concept 

of Green Ten Commandments is introduced, 

which will encourage us all to work for the 

public good instead of mere economic benefi ts.

A paper by Gábor Nevelős is also an 

attempt to approach the ecological crisis from 

the aspect of faith. As deduced from the title, 

the author highlights Ignatian spirituality as 

the foundation of Laudato si’, emphasizing the 

role played by St. Ignatius of Loyola’s work, 

the Spiritual Exercises, in the process of value-

based awareness raising of the ecological crisis. 

Gábor Nevelős highlights that his Holiness, 

while acknowledging the benefi ts of scientifi c 

progress, also condemns the environment 

exploitation function of the technological 

paradigm, which lays the foundations for the 

harm of anthropocentrism and selfi shness.

Th e author emphasizes that his Holiness 

classifi es any aggression against the ecological 

balance or wildlife into the category of sin. At 

the same time, the circular letter condemns the 

concept of practical relativism, which relates to 

the cynical utilitarianism of human decisions 

and ignores the needs of the environment and 

the poor.

Th e referenced ecclesiastical documents 

assign an important role to the spiritual 

function of contemplation and amazement. 

Th ey can help us extend the alliance between 

the Creator and humanity to wildlife, and the 

entire ecological system.

Th e basis of the study by Sarolta Baritz 
is the Compendium of the Social Doctrine of 

the Church, which shows the human attitude 

allowing you to realise the common good, that 

is, how you can be happy in social, economic 

and community life.

In her interpretation, the basis of a 

turnaround for a value-based approach is the 

prioritisation of ME-ME relationships in a 

win-win set of relationships. A business life 

resting on this scheme will create 'mutuality', 

or 'reciprocity', which characterises the 

economic order of the economic paradigm of 

virtue ethics. Th e economic model of virtue 

ethics will serve the principle of sustainability 

much more than a deadly competition focused 

on profi t maximisation.

A study by György Kocziszky begins with 

an outlook on economic history, starting from 

the impact mechanism of the model of the 

European social market economy, which can be 

traced back to the Freiburg school. Th is model 

was a sort of reimagining of Keynesianism, 

which fostered the unprecedented rise of 

Germany and Western Europe, which were 

emerging from wartime poverty. Th is economic 
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E
Edited by József Benedek and Gábor Nevelős, the study volume adds to the so far small 

number of attempts to fi nd comprehensive and authentic answers to the multi-level 

crisis phenomena of our time based on a dialogue and synergy between science and 

faith. Th e growing ecological, economic and social crisis of humanity has taken a 

dynamic turn that threatens with irreversible structural changes amidst the critical 

values of ecological-economic imbalance. All of these may easily turn our usual, 

seemingly predictable life upside down.

Th e volume covers the issues of sustainability in eight thematic units , in two 

studies per unit. If we take into account the sets of criteria for sustainability, they 

seem to be the most meaningful collective responses to balance out the violations of 

the most diverse thresholds of equilibrium.
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modellable elements. Examples include diff erence 

in taxes or expenditures on a cash and accruals 

basis, and equity sale or purchase.

6 Th e exceptions include Greece and Malta, where 

the methodology discussed below could not be 

applied (the sum of the output gaps between the 

two crises was too far from zero for any period). 

7 Th e main problem may come from the fact that 

both the potential growth rate and the past values 

of the cyclically-adjusted primary balance are 

based on continuously updated estimates.

8 Th e robustness test could have been performed 

on the basis of specifi c values, i.e. assuming a 

deterioration of 1 percentage point each, but if 

these were cumulative, the consequences for debt 

dynamics would have been so severe that they 

would have been diffi  cult to interpret. 

9 By comparison, after two waves of crises the 

estimated potential growth rate in the more 

advanced EU countries has declined by almost 

half since 2000.

10 Th e size of the fi gures is interesting for comparison 

with the initial debt, and it determines whether the 

debt is moving in a positive or negative direction 

towards infi nity. 
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CONCLUSION

Th e issue of fi scal sustainability can be 

approached in a number of ways. One of the 

questions is whether we follow a theoretical 

approach and look at the achievement of 

the budget constraint over an infi nite time 

horizon, or whether we are practically content 

with achieving a target, say the current stock of 

debt. Also, the concept of stock of liablility can 

be narrowed down to debt, or else broadened 

to net wealth. However, the results are very 

sensitive to the choice of discount factor that 

is necessary to calculate net present value. 

While the projections provided by 

international organisations aim at cross-

country comparisons (typically over a horizon 

of fi fty years), some national institutions 

produce much more in-depth estimates 

focusing on a single country. Th e OBR’s 

detailed, transparent approach is an example of 

best practice. Th e projections do not take into 

account the dynamics of several factors, such 

as public investment, or the dynamic increase 

in public expenditure due to ageing and 

health care development, which is considered 

in a gross way, not netted by its tax content. 

Th is may result in a higher estimation of the 

adjustment need for achieving sustainability. 

In addition to fi scal projections, it is clear 

that a comprehensive systemic approach to 

sustainability is needed in a way that allows 

for quantifi cation of interactions between the 

fi nancial, social, environmental and growth 

pillars. In this respect, Virág (2019) suggests a 

way forward for future research.

Looking at debt dynamics over a shorter 

horizon approaching medium term, the 

question is the extent to which, after the 

2020–22 crises, the key parameters of the 

individual countries will return to the average 

values of the pre-crisis economic cycle. We 

have performed debt dynamics calculations by 

examining interest rates 0.5 percentage points 

higher than those, with lower potential growth 

rates and less favourable cyclically-adjusted 

primary balances as additional shocks. Our 

fi ndings show that almost half of the 27 

countries under review, altogether 13 states 

including Hungary, would be on a declining 

debt path both in the baseline scenario and 

with the additional shocks. ■

Notes

1 Th e views expressed in this article are those of the 

authors and they do not purport to refl ect the 

offi  cial position of the MNB. 

2 Th e model of bequest is diff erent, as the 

bequesting generation moves before the previous 

one, and therefore its decisions are known. In 

the gift model, however, the younger generation 

determines the amount of gifts based on the 

savings of the older generation.

3 Or they are independent of development and are 

determined by the size of the population (Fanelli, 

2018). Projections established as a constant share 

of GDP are not justifi ed in this case either.

4 In addition to the age distribution of the 

population, projecting the income distribution is 

also necessary. As the growing income inequality 

cannot be sustained, fi scal instruments may be 

needed (see the fi nal part of the literature review in 

this article).

5 In practice there are some other factors aff ecting 

developments in debt and defi cit, which we will 

disregard because of their dependence on non-
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Table 4

DEBT DYNAMICS IN RELATION TO THE INITIAL STOCK 
(GREEN: DECREASING, GREY: INCREASING)

Initial debtBaseline scenarior and g too and pb too

b (2022) GDP%b(i) (GDP%)

Belgium107.5–109.0726.983.5–7.0

Bulgaria25.3–22.3–28.7–40.32.3

Czechia42.82.9–15.3–2.1–90.5

Denmark34.9–617.422 574.4582.7483.1

Germany66.4–127.9–183.0–325.5–245.5

Estonia20.9–3.4–4.0–4.918.4

Ireland50.368.874.882.293.1

Spain115.1–134.8–72.1–49.3–81.3

France111.21 335.9–344.4–152.5–208.9

Croatia75.3122.984.764.840.8

Italy147.996.973.359.139.7

Cyprus93.9–1 948.2517.1228.1171.1

Latvia47.010.214.525.6104.7

Lithuania42.718.627.653.9153.5

Luxembourg24.7–151.1–212.3–361.0–289.0

Hungary76.4–93.7–194.92 176.1901.5

Netherlands51.4–102.0–154.3–322.2–210.6

Austria80.0–196.2–2 820.8226.7116.0

Poland50.840.861.9129.9244.3

Portugal119.9438.1138.482.240.8

Romania50.923.626.229.844.1

Slovenia74.1–641.9867.5258.3186.2

Slovakia61.7–466.1–74.1–40.3–87.0

Finland65.910.723.0–139.1–856.9

Sweden33.8–26.8–31.8–39.4–14.8

United Kingdom100.21 659.2–1 452.4–504.4–571.4

United States123.4–583.1–118.9–66.2–111.9

Source: own editing
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Table 3

DEBT DYNAMICS FACTORS BY COUNTRY 
(GREEN IS POSITIVE, GREY IS NEGATIVE)

Baseline scenarioAdditional shocks

g–r (%)pb (GDP %)r and g too and pb too

Belgium0.440.46–0.06–0.56–0.04

Bulgaria2.230.471.731.23–0.03

Czechia0.42–0.01–0.08–0.58–0.51

Denmark0.492.92–0.01–0.512.42

Germany1.642.031.140.641.53

Estonia3.220.102.722.22–0.40

Ireland6.01–3.795.515.01–4.29

Spain–0.58–0.77–1.08–1.58–1.27

France0.10–1.35–0.40–0.90–1.85

Croatia–1.131.35–1.63–2.130.85

Italy–1.591.52–2.09–2.591.02

Cyprus0.112.00–0.39–0.891.50

Latvia1.66–0.161.160.66–0.66

Lithuania1.52–0.271.020.52–0.77

Luxembourg1.712.511.210.712.01

Hungary0.960.850.46–0.040.35

Netherlands1.461.440.960.460.94

Austria0.541.020.04–0.460.52

Poland1.46–0.570.960.46–1.07

Portugal–0.230.99–0.73–1.230.49

Romania4.74–1.034.243.74–1.53

Slovenia0.291.79–0.21–0.711.29

Slovakia–0.10–0.43–0.60–1.10–0.93

Finland0.93–0.100.43–0.07–0.60

Sweden3.110.802.612.110.30

United Kingdom0.23–3.76–0.27–0.77–4.26

United States–0.13–0.73–0.63–1.13–1.23

Source: own editing
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percentage point as a technical assumption. 

On the one hand, the energy prices, the war 

and COVID-19 may have lasting economic 

eff ects, while, on the other hand, in times of 

major downturns a reassessment of the past 

and a downward revision of previous estimates 

for potential growth can be observed. Th ese 

two factors could reduce the potential growth 

rate in our risk scenario by 0.5 percentage 

points.9  

For the cyclically-adjusted primary balance 

a persistent negative risk can be assumed, 

similar to growth. A possible reason for this is 

that a decline in potential growth would also 

aff ect this indicator through tax revenues if 

expenditure failed to adjust at a similar pace. 

Another reason could be that some of the 

measures taken during the crises may become 

permanent, especially in countries with 

suffi  cient room for fi scal manoeuvre before the 

crisis. We have assumed a uniform risk level of 

0.5% of GDP, considered on a technical basis.

Th en we looked at the scenarios from a 

debt dynamics perspective, without examining 

how they might be related to each other. As 

a fi rst step, in Table 3 we highlight in green 

and red the straightforward cases where the 

combinations are positive in all circumstances 

(positive primary balance with a positive 

g–r diff erence) or on the contrary, they are 

negative.

In principle several combinations of the 

three shocks assumed in the baseline scenario 

can be produced.  Practically, however, in 

Table 4 we have presented a possible sequence 

where the fi rst shock represents an increase in 

the interest rate, the second shock represents 

a decline in potential growth, and the third, 

additional shock represents deterioration in 

the cyclically adjusted primary balance.  

As indicated in Table 4, the initial debt 

has a crucial role in addition to all of these. 

In this case we have used the European 

Commission’s dept-to-GDP ratio projections 

for 2022, which can be estimated with relative 

certainty during the year. Th e equilibrium 

debt ratio is highlighted in bold type, while 

green indicates that it is lower than the initial 

debt, and grey indicates that it is higher. For 

the fi gures highlighted in bold, grey indicates 

that the debt will increase, but its level may 

not be unsustainably high (e.g. 50–60% for 

Poland and Lithuania). Th e strikethroughed 

italic fi gures cannot be interpreted, as there is 

no stable state (see Table 2).10 Only the colours 

matter: green indicates a shift towards infi nite 

negative debt, and red towards infi nite debt.

While the debt parameters in Table 3 show 

that only 8 countries had a clearly positive 

or negative situation, adding the initial debt 

brings this number to 19. Within this, the 

public debt of Spain, France, Italy, Slovakia, 

the United Kingdom and the United States 

either converges to unsustainably high 

rates (exceeding 1300–1600% of GDP), or 

increases steadily in all scenarios. 

For Belgium and Poland the baseline 

scenario is still favourable, but a single shock 

is enough to trigger an increase in debt. While 

Belgium has a steady increase, Poland has 

equilibrium rates, and in this case only the 

combined eff ect of the three shocks would 

result in an unsustainable rate (244 percent of 

GDP).

Croatia, Lithuania, Portugal and Finland 

are capable to withstand one shock, but with 

a second shock, the debt ratio would already 

increase. Th is being the case, only Lithuania 

would converge to an equilibrium state (more 

or less sustainable in the medium term), while 

the other countries would experience a steady 

increase.

Th e Czech Republic and Latvia would be 

able to cope with two additional shocks, but 

with a third one, the Czech debt would rise 

steadily, and Latvia’s debt ratio would converge 

to a high but not unsustainable level exceeding 

100% of GDP in the medium term.  
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infi nite debt or infi nite deposits, depending 

on the initial debt and the size of the constant 

(cyclically adjusted) primary balance (bottom 

row of Table 2).

In the event of crises, the question is 

whether the negative eff ects are temporary or 

permanent, and, in the latter case, whether 

they could pose a threat to debt sustainability. 

In the next part this will be examined for 

the EU Member States, the UK and the 

US.6 In the best-case scenario, after the crisis 

starting in 2020 the pre-crisis medium-term 

interest rate, potential economic growth rate 

and cyclically-adjusted primary balance will 

recover in the medium term. Compared to 

this, we will consider the impact of some less 

favourable scenarios on debt.

Th e starting point is to determine the past 

medium-term values to which the best-case 

scenario could return. To eliminate individual 

fl uctuations, a multi-year average up to 2019 

has been defi ned with a diff erent time horizon 

for each country.7 Th e current estimate is 

taken from the European Commission’s spring 

2022 forecast. In principle, this eliminates 

the eff ect of fl uctuations in the output gap, 

but the length of the period has been chosen 

to include the full economic cycle (the sum 

of the output gaps should be close to zero). 

Th is brings the averages of the adjusted and 

unadjusted data close together in a way that 

the length of the averaging period (3–9 years) 

refl ects the current estimate for the cycle. Th is 

method can be suitable for determining the 

pre-crisis medium-term values.

For the averages of past values, both the 

potential growth rate and the interest rate 

have been defi ned in nominal terms, because 

while the eff ect of the defl ator is refl ected in 

growth immediately, it appears in the eff ective 

interest rate only with a delay, since repricing 

occurs gradually with the renewal of maturing 

debt. Assuming that the majority of the stock 

is repriced over a three year period, for the 

interest rate the averaging length of economic 

growth established at the level of the countries 

is shortened by three years.

With the baseline scenario determined, 

we have examined the potential impact of 

post-crisis persistent negative eff ects on debt 

dynamics. 

For the interest rate paid on debt, a 

persistent negative eff ect can be expected. For 

the robustness test we have made a technical 

assumption that, following a gradual repricing, 

the interest rate could be permanently 0.5 

percentage points higher than the pre-crisis 

medium-term value.8 

As for potential growth, we have also 

considered a persistent negative risk of 0.5 

Table 2

VARIATIONS OF SUSTAINABILITY

pbi > 0pbi < 0

Stable equilibrium: ii < gibt → bibt → bi

Unstable equilibrium: ii > gi

if bt < bi, then bt → –∞
if bt > bi, then bt → ∞

if bt < bi, then bt → ∞
if bt > bi, then bt → –∞

Source: own grouping, Mellár (2002)
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contains a standard tax element as VAT on 

the purchase of goods and services is non-

recoverable, while taxes and contributions are 

paid on the wages of employees too (P. Kiss G. 

et al, 2009; P. Kiss & Szemere, 2011; P. Kiss & 

Szemere, 2012, Adam et al., 2016).

6Eurostat’s projection (proj_19np) 

uses age-specifi c data that can be used to 

estimate age profi les (Vanhuysse et al., 2021) 

to specify not only future transfers from the 

state, but also taxes relating to income and 

consumption. Calculations here are made 

by the OBR (2018), but they predict only a 

minimal increase in VAT, while an increasing 

share of consumption belongs to the ageing 

population.4

7Th e OBR (2018) calculation also makes 

explicit the assumption that the ending of the 

50-year budget projections means nothing 

else than an extension with fi xed GDP ratios 

because of the infi nite horizon. But what 

would happen if the 50-year horizon was 

extended? 

• uncertainty would clearly increase,

• the demographic waves triggered by baby 

boom would gradually diminish,

• the ageing of the population would 

continue,  

• the impact of non-demographic factors 

on health care expenditure increase would 

continue.

SENSITIVITY ANALYSIS OF MEDIUM-
TERM DEBT DYNAMICS

Let us look at a more easily quantifi able 

analytical framework. Th is calculation can 

be interpreted in the medium term, as there 

are several other factors infl uencing debt in 

the longer term. In this way, however, neither 

temporal projection nor determination of the 

net present value of future current items is 

necessary. 

Th e increase in debt in a given year can be 

decomposed on the basis of Domar’s condition 
theory (1944) as follows5:

∆bt =(it – gt)bt–1 – pbt 1 + gt

In Domar’s model ii, gi and pbi are constant; 

with a given constant growth target, the 

interest rate is constant because that is the aim 

of the monetary authority in order to achieve 

the necessary investment demand path. Th e 

planned public sector primary expenditure as 

a share of GDP and taxes as a share of revenue 

are also constant; in other words, the primary 

balance as a share of GDP is constant, too. 

(For a critique and alternatives see Mellár, 

2002).

Next we will assume that the variables take 

constant values in the medium term, and we 

seek to determine whether, given the initial 

debt, there is a stabilizing debt ratio where: 

bi–1 = bi

Th en, rearranging the above equation:

(it – gt)bi–1 – pbi 1 + gt

With a positive potential growth rate (g), 

the sign of the debt dynamics element (
it – gt

) 1 + gt 

depends on which value is larger: the medium-

term interest rate or the potential growth rate.

If the growth rate exceeds the interest rate, 

then the initial debt is moving towards a 

stable equilibrium. In the case of a constant 

(cyclically adjusted) primary defi cit this will be 

a specifi c amount of debt, and in the case of a 

constant (cyclically adjusted) primary surplus, 

a specifi c amount of deposit (negative debt) 

(top row of Table 2).

If the medium-term interest rate exceeds 

the potential growth rate, there is no stable 

equilibrium, but a steady shift towards 
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have an impact on sustainability if revenues 

from extraction (which are currently very high 

in some countries) disappear in the long run. 

More reliable data are available for produced 

non-fi nancial assets, but methodological 

diff erences in the depreciation of fi xed assets, 

i.e. problems in measuring the current net 

stock mean that these data cannot be used 

for future projections in a fully reliable way. 

Th e net stock of government fi xed assets tends 

to be inversely proportional to development, 

but it is diffi  cult to estimate how much real 

wealth a country will have in 50 years with an 

unchanged fi scal policy, while the future path 

of investments can have a signifi cant impact 

on the primary balance and debt.

From time to time, the OBR produces 

50-year projections structured similarly to 

Table 1 as an extension of its medium-term 

forecast. However, such a broad examination 

of balances sheets ultimately aims to quantify 

public sector net debt by identifying the fi scal 

gaps necessary to achieve a net debt ratio of 

20, 40 or 60 percent (OBR, 2018). Th is is 

more stringent than debt stabilization, as 

public sector net debt exceeded 80 percent of 

GDP at the time of calculation. Th e resulting 

fi scal gaps are determined in terms of an 

immediate permanent change in balance as 

a share of GDP, similar to the S2 indicator, 

alternatively examining the extent to which 

the situation would change in the event 

of gradual adjustment. Generally, it is also 

noted that the analysis of current items can 

be more intuitive, eliminating the uncertainty 

inherent in the choice of discount rate, which 

is necessary when future current items have to 

be converted into a present adjustment need 

(fi scal gap) expressed as a lump sum. Th e OBR 

(2018) emphasises that there exists a trade-

off  between completeness and certainty in the 

analysis of current items (fl ows) and stocks. 

Th e past stocks (debts and receivables) shown 

in Table 1 provide relatively reliable estimates. 

However, projections for the future provide a 

more complete but less certain picture sensitive 

to underlying assumptions.

However, despite its level of detail and 

transparency, the OBR method may be 

criticised on a number of points:

1Th e long-term projection is highly 

sensitive to how the initial situation is judged. 

Cyclical adjustment could be a solution, 

however, in addition to the uncertainty of 

the output gap (P. Kiss, 2020), there are 

well-documented methodological problems 

concerning adjustment (P. Kiss & Vadas, 

2006). From this point of view, the medium-

term projection of initial revenue values may 

not be an ideal alternative (Blanchard 1990, 

OBR, 2018).

2Th e projection of revenue from initial 

mineral wealth, including private property 

related taxes, such as mining royalties, is 

often neglected. Uncertainty in this respect 

is understandable, but for many countries 

with insignifi cant mineral assets this revenue 

would presumably disappear over a 50-year 

horizon.

3Th ird, in the long run the convergence of 

EU transfers according to level of development 

makes a signifi cant diff erence compared to the 

initial situation, with those of the contributor 

countries decreasing, and those of the catching-

up member states possibly disappearing. 

4Th e future accumulation of fi xed assets 

may be negative if stocks as a share of GDP 

converge in accordance with development.3 

Th is represents a signifi cant saving in 

expenditure, and it also has to be netted due 

to non-refundable VAT (see next paragraph).

5In the course of projecting expenditure 

on past or future liabilities conventional 

methods do not take into account the direct 

tax element of this expenditure, so grossing 

up can signifi cantly overestimate the burden. 

For example, pensions are taxable in many 

countries, and public health care expenditure 
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expenditure for redistributing income. On the 

other hand, the variables are expressed not as a 

share of GDP, but as a share of GDP per capita 

(y=y/x, where x is the size of the population), 

which may be justifi ed in studies that include 

demography. 

As it is shown, there is also a limit to 

redistribution, i.e. fi scal redistributions 

compete with other items in the budget, and 

this is true at any point in time. Transition 

is easier when the rate of growth exceeds the 

interest rate, and vice versa, the low growth 

rate and high interest rate limit the potential 

for fi scal policy to reduce income inequality 

(Fanelli, 2018).

THE BEST PRACTICE AND POTENTIALS 
FOR FURTHER IMPROVEMENT

Blanchard (1990) proposed a long-term debt 

gap with a 50-year projection to show the 

adjustment needed for debt stabilisation. 

As an example, he listed almost all the ma-

jor items of Table 1, such as social security 

expenditure (Gi
Fs+Bi

F ), future tax and revenue 

items diminishing over time (TF+NTF ), and 

replacement needs for non-fi nancial assets 

(ANF ). It can be established that the most 

comprehensive summary of the elements of 

sustainability is provided by the Offi  ce for 

Budget Responsibility (OBR) in the UK.

Th e most commonly used simple 

approach concerns liabilities accrued to date 

(B), possibly netting this gross debt with 

liquid fi nancial assets (AL). Th is implicitly 

assumes that all other elements in Table 1 

are constant over time and therefore can be 

excluded from the sustainability analysis. In 

eff ect, this is not a realistic assumption, but 

extending the analysis to the other elements 

raises a number of practical issues, a detailed 

summary of which is provided by Bloch and 
Fall (2015). For example, the valuation of 

land and mineral deposits included among 

non-fi nancial assets is diffi  cult, but they may 

Table 1

GENERAL GOVERNMENT ASSETS AND LIABILITIES 

PASTFUTURE

Assets/
R

evenues

Non-financial assets ANF

(including land, mineral deposits: AM)
Future assets AF

Non-liquid financial assets ANL
Future tax TF 

and non-tax revenue NTF
Liquid financial assets AL

Liabilities/
Expenditures

Liabilities accrued to date B

Future liabilities GF

(including social security: GFs)

Future liabilities generated 
in the past BF

Contingent liabilities generated 
in the past CLF

Source: OBR (2018)
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can be redefi ned, shifting from an unchanging 

fi scal policy to a fi scal policy responding 

to debt. Th is has been tested across various 

studies of the United States, and reviewed 

and formally explained by Trehan and Walsh 

(1991). 

Th e intertemporal budget constraint 

interpreted in this way can be tested in a 

stochastic environment (Bohn, 1998). In this 

case the existence of a primary defi cit with an 

economic growth exceeding the interest rate 

on government bonds is no evidence against 

sustainability. However, interest rate and 

growth can be omitted from the examination 

of sustainability if the starting point is not the 

unchanged current fi scal policy, but rather 

the manner in which the primary balance 

responded to changes in debt in the past. If 

there is a possibility of omitted variable, the 

regression will not be appropriate (Bohn, 

1998). In this case Bohn proposes to use Barro’s 
(1979) tax smoothing model. 

Sustainability is also aff ected by interest 

rate sensitivity in relation to changes in the 

supply and demand for government bonds. 

Empirically the results fi t well with the cases of 

heavily indebted countries, such as Japan and 

Greece (Yoshino & Miyamoto, 2020).

But even if public debt seems sustainable 

with the conventional factors, the impact of 

environmental change on fi scal policy now 

poses another question. Ignoring the issue 

of climate change would in itself create an 

impossible situation in the longer term through 

the other pillars of sustainability.  Th is is why 

we need to reduce the negative environmental 

impacts and adapt here and now. Of these 

two channels, next we will discuss the second 

one.  

Th e International Monetary Fund (IMF) 

defi nes the cost of adaptation as the diff erence 

between optimal investment levels with and 

without climate change (Aligishiev et al, 

2022). Adaptation is necessary to minimise 

future losses (and maximise benefi ts from 

climate change).  As total investment in 

adaptation increases, the benefi ts increase at 

a declining rate, and experience shows that 

the phenomenon of diminishing returns also 

occurs here. Accordingly, an investment level 

where marginal utility equals marginal cost can 

be defi ned. Th ere can be signifi cant diff erences 

between countries (e.g. island countries 

face a higher risk). Based on investment 

projections for 2021–2025, governments 

should spend an average of 0.25% of GDP 

per year on adaptation, and the private sector 

should spend twice as much. Th is has been 

extended to 2030 with diff erent assumptions. 

However, it has been suggested that this rate of 

adaptation is largely suffi  cient for the current 

situation of climate change, but according to 

relevant studies the investment need could 

increase signifi cantly by 2050, and there is a 

great deal of uncertainty as well. In the next 

decade the total cost of adaptation could reach 

as much as 3 percent of GDP per year in some 

countries of the Sub-Saharan, Middle East and 

Central Asia regions (IMF, 2020). Th e increase 

in investment and public debt could be off set 

by positive eff ects on economic growth. Th is 

transition can be estimated by using a variety 

of general equilibrium models (Aligishiev et al, 

2022).

Excessive or rapidly rising income 

inequality can cause social problems and 

slowing economic growth. Th e question is how 

fi scal policy should respond to this challenge. 

Th e implications for fi scal sustainability are 

examined below. Fanelli’s (2018) methodology 

modifi es the conventional derivation of debt 

sustainability in several respects. On the 

one hand, the primary balance is broken 

down into several factors to refl ect income 

redistribution: expenditure allocating public 

goods, government investment, tax revenue 

(including income from sales and fees), rents 

from public wealth and natural resources, and 
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approach is an alternative where uncertainty 

is introduced and therefore no single output 

can be determined. Bohn (1995) explains that 

in a stochastic environment the discounting 

of future debt, tax revenue and expenditure 

with an intertemporal budget constraint 

depends on the probability distribution of 

these factors under diff erent conditions. If 

we assume a stochastic model instead of a 

deterministic model, the budget constraint 

changes completely. 

bt + pbt =  ∑     p (st+1 | ht ) + b (st +1 | ht)
st +1 ϵSt +1

Here the set of possible conditions is St, of 

which it assumes the value st at time ‘t’. Th e set 

of values taken by the economy until ‘t’ is ht=(st, 
st–1, ... s0), where ht is the set of values assumed 

in Ht, and p (st+1 | ht ) indicates the price paid for 

government bonds in period t, from which at 

t+1 a unit of consumer goods can be purchased 

under condition st+1. Consequently, the right-

hand side of the equation represents the state-

dependent market value of newly issued debt 

(Lukkezen and Rojas-Romagosa, 2013).

If we only look at the change in fi scal policy 

that is required to stabilise the current level 

of debt as a share of GDP rather than at the 

achievement of the budget constraint, simpler 

indicators of sustainability are received. 

Blanchard’s (1990) primary gap indicator is 

such an indicator, as it takes into account only 

the debt ratio accumulated up to the present 

moment, and measures the distance from the 

primary balance required to stabilise it at its 

initial level. Blanchard (1990) also suggests a 

medium-term tax gap by extending the tax and 

expenditure ratios, which is practically based 

on available projections, i.e. over the next few 

years. Th is may address the problem that the 

current tax and expenditure also refl ect the 

medium-term impact of the business cycle, so 

the primary gap and the tax gap fl uctuate from 

year to year accordingly. Th is problem will 

be discussed in the chapter titled 'Sensitivity 

analysis of medium-term debt dynamics'.

According to Buiter et al., (1985), 

sustainable fi scal policy is the one that can 

maintain the net wealth of the government 

sector at its current level. As Bloch and Fall 
(2015) explain in detail, there are several 

obstacles to defi ning net wealth, and therefore 

in practice it is often limited to the net wealth 

produced. However, even within this scope, it 

is a common problem that some fi xed assets 

and equity are non-marketable and therefore 

have no market valuations. Buiter et al. (1985) 

solved this problem by disregarding the level 
of net wealth and focusing on the change in 

wealth instead, since, as we have seen, the 

sustainability requirement was defi ned by 

keeping this constant so that wealth should not 

decline. Buiter (1993) defi ned the net wealth 

of the government sector in an alternative 

way, consolidating it with the central bank. 

Accordingly, he considered foreign exchange 

reserve and the net present value of seigniorage 

revenue as assets, and consolidated debt and 

the monetary base (banknotes and deposits 

with the central bank) as liabilities. As Buiter 
(2001) notes, the intertemporal constraint 

defi ned for the budget can be extended not 

only to state-owned companies, but also to 

the government sector consolidated with the 

central bank.

If we depart from the principle of 

unchanging fi scal policy, then a government 

running a defi cit for a longer period of time 

could in principle meet the intertemporal 

budget constraint by achieving a suffi  ciently 

large surplus in the future. Th is, however, 

cannot be a long-term valid commitment 

for future governments. Nevertheless, it is 

possible to examine whether governments 

have changed their fi scal policies in the past 

depending on how the debt ratio evolved. In 

this way the intertemporal budget constraint 
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direct (fees) or indirect (tax) cash revenues 

realised on government fi xed capital.

Returning to the models narrowed down 

to public debt, the literature suggests that in 

some cases a 'rational Ponzi scheme' may exist 

(O’Connel and Zeldes, 1988), where:

  lim  dft bt ≥ 0 T→ + ∞

Th is can be ensured by theoretical models 

where the population is constantly growing. 

Taking into account the other pillars of 

sustainability (especially the environmental 

one), this is not a feasible condition at present. 

If an infi nite population growth is not a 

realistic assumption, then, it is concluded, 

a Ponzi scheme cannot exist (O’Connel and 

Zeldes, 1988, Buiter and Kletzer, 1992).

A common feature of the models that study 

Ponzi fi nance is that they assume overlapping 

generations of fi nitely-lived households with 

infi nitely-lived government and economy 

(OLG model). Th ey identify several potential 

channels; the budget and intergenerational 

bequests/gifts.

In the budget model (Buiter and Kletzer, 

1992), lump-sum taxes are levied (this can 

be negative if government transfers exceed 

it), allowing intergenerational transfers, and 

thereby achieving Ponzi fi nance. If we exclude 

this transfer from our assumptions, i.e. each 

generation pays the same net tax (reduced by 

transfers) at any given time throughout their 

entire life cycle, then Ponzi fi nance – debt 

growing faster than the interest rate over an 

infi nite time horizon – is only possible if the 

growth rate of labour productivity exceeds the 

interest rate. 

Buiter (2003) treats the increase in the 

monetary base similarly to tax, as it does not 

pay interest, and it does not have to be repaid. 

Examining the monetary base and monetary 

equilibrium, O’Connel and Zeldes (1988) 

conclude that the equilibrium of the golden 

rule by population growth can be achieved 

with a Ponzi game equilibrium and positive 

coupon government bond without maturity. 

Intergenerational gifts2 can lead to excessive 

accumulation of capital; its level can exceed 

that of the golden rule (Carmichael, 1982). 

Th erefore, the rate of interest can be greater 

than the rate of growth (dynamic ineffi  ciency), 

and the government may roll over its debt by 

Ponzi fi nance. In contrast, O’Connel and 

Zeldes (1993) in their gift model fi nd evidence 

of dynamic effi  ciency; if the gift function 

is linear, the equilibrium accumulation of 

capital is on the effi  cient side of the golden 

rule. Th e mechanism behind this is that if 

the older generation increases savings, the 

younger generation will respond by reducing 

its gifts. Th is reduces the actual rate of return 

on savings, thereby reducing the equilibrium 

accumulation of capital. 

Th e immediate permanent change in tax 

(or expenditure) as a share of GDP that is 

necessary to meet the intertemporal budget 

constraint is expressed by the European 

Commission’s S2 indicator:  

ITGAP =
(r – g)(bt –∑∞

i=1(df )i pbt + i

1+g

Th is indicator is regularly produced for all 

EU Member States, addressing the impact of 

the following factors:

• by providing a medium-term forecast, 

it removes the eff ects of the business or 

fi nancial cycle;  

• it also takes into account social security 

liabilities by extending the medium-term 

projection, however, this is not available 

over an infi nite period of time but is 

projected over a horizon of approximately 

50 years (currently until 2070).

So far sustainability has been interpreted 

in a deterministic way; the stochastic 



 STUDIES 

Public Finance Quarterly  2023/1 93

excluding the Ponzi game would not. For this 

the government would have to repay the debt 

from primary surpluses, in order to arrive at 

a broadly accepted defi nition of sustainability 

(Giammarioli et al. 2006):  

+ ∞
b–1 ≤∑ dfi pbi

i=0

According to this, the fi scal policy is 

sustainable if the net present value of future 

primary surpluses is greater than or equal to 

the current public debt ratio. 

Another important question of the 

theoretical approach is whether the 

examination of fi scal sustainability can be 

narrowed down to government debt. So far, 

we have been doing this, explicitly assuming 

that no other asset or liability has a dynamic 

in time, i.e. that they are constant. However, 

in some theoretical frameworks this cannot be 

assumed at all.

At the level of the national economy it can 

be observed that in a given period not all the 

income can be used, but that in an optimal 

case defi ned as the golden rule, a certain share 

is to be passed on to the next generation 

through investment that corresponds to 

savings. Under conditions of natural growth, 

this investment rate is equal to the rate of 

profi t (Phelps, 1961). For public fi nances this 

appears as a golden rule, according to which 

the debt of the state must not exceed the size 

of its fi xed assets. If we look not at the level 

but at the change, then it means that the 

maximum amount of government debt that 

can be accumulated equals the net increase in 

fi xed assets above depreciation. Th e average 

lifespan of government fi xed assets can be 

much longer than that of private fi xed assets, 

due to the higher share of infrastructure assets. 

Consequently, the annual depreciation is 

lower because it is spread over a longer period 

of time, therefore intergenerational transfer is 

relevant, especially if infrastructure investment 

as a share of GDP is not constant, but is still 

growing, or already in a declining phase.

Buiter (2001) defi nes the intertemporal 

budget constraint as follows:

B= iB+P(GC+GI–θKG–T)

where B is the stock of debt, i is the short-

term nominal interest rate, P is the general price 

level, GC and GI are government consumption 

and investment in real terms, KG is the real 

capital stock of the public sector, θ is the gross 

rate of return of this capital (receivable in cash 

revenue), and T is tax revenue net of transfers, 

expressed in real terms. 

Let d be the balance as a share of GDP, 
r the short-term real interest rate, and δ the 

depreciation of capital. Assuming the discount 

rate to be constant in time, then the change in 

the net nominal stock of liability (L), where 

capital is recognised at current replacement 

value, can be expressed as:

Lt= ∫t
∞
Ps(Ts–Gs

C)e–i(s–t)ds+∫t
∞
[rs–(θ–δ)]Ps Ks

G e–i(s–t)ds

Arestis and Sawyer (2009) point out two 

implications of the above formula. On the one 

hand, depending on the sign of the net stock 

of liability, if the net value is positive, and the 

second element in the right-hand side of the 

formula is close to zero, then the sum of future 

fi scal balances may be negative. On the other 

hand, θ, i.e. the rate of return on capital as 

the second element in the right-hand side of 

the formula, includes not only revenue and 

income from fees, but also the positive impact 

on GDP. Consequently, the future output, 

and therefore tax revenue, is not independent 

of current government spending. As Buiter 
(2001) explains, government investment can 

improve (impair) solvency if the net present 

value of current and future investments is 

higher (lower) than the net present value of 
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E
 Economic analyses should consider the aspects 

of sustainability (Baksay et al., 2022). Th e 

fundamental aim of our study is to examine 

fi scal policy, an important element of fi nancial 

sustainability, as one of the four general 

areas of sustainability, i.e. fi nancial, social, 

environmental and growth (Virág, 2019, 

Matolcsy, 2022). However, in our literature 

review we also look at interconnections with 

the other three pillars. Growth has been 

considered for a long time, as GDP determines 

both the numerator (primary balance) and the 

denominator of the public debt ratio. Th e role 

of the social pillar has also become apparent; 

the now regular long-term budget projections 

evaluate the fi scal impact of demography 

and ageing (OBR, 2018). Greater attention 

should be paid to income inequality as a social 

factor (Fanelli, 2018; Vanhuysse, 2021), since 

it is generally overlooked in long-term fi scal 

projections. Today, the fi nancial and growth 

implications of environmental sustainability 

pose a spectacular challenge (IMF, 2020; 

Aligishiev, 2022). 

A fundamental question regarding the 

current fi scal policy is whether it is sustainable, 

as 'the continued government borrowing 

leads to an ever-rising public debt' (Domar, 

1944).

Based on the theory of sustainability, an 

entity’s debt is sustainable if, with a specifi c 

level of return, the intertemporal budget 

constraint, i.e. the present discounted value 

(PDV) of current and future revenues less 

the present discounted value of current and 

future primary expenditure is met without 
major revenue or expenditure adjustments. Th e 

diff erence between them is suffi  cient to repay 

the current outstanding debt. Th e same can 

apply not only to debt, but it can be extended 

to net wealth, i.e. the assets that can be off set 

against the debt. Practically, a situation is also 

sustainable if the debt stock does not increase 

in the long run, or it increases in parallel 

with the assets.  Tested empirically, however, 

it is suffi  cient if it can be proved from past 

behaviour that an appropriate revenue or 

expenditure response occurs when debt 

increases. 

Next, we will review how the above 

questions are addressed in the literature, 

and what methods have been developed to 

answer them. Th en we will ask the question 

whether best practice exists, or whether it can 

be improved further. Our second question is: 

what solutions can improve the calculation of 

simple debt dynamics?  We will use these to do 

projections and to present the results for the 

EU countries, the United Kingdom and the 

United States. 

LITERATURE REVIEW 

In the deterministic case, the intertemporal 

constraint in a closed economy, and 

disregarding monetary policy, can be described 

as follows: (Chalk & Hemming, 2000) 

+ ∞
b–1 ≤∑ dfi pdi + lim dft bt

i=0→∞

where the discount factor is dft = 
1 + gt

1 + rt dft–1, 

gt is economic growth, rt is the interest paid 

on government debt (bt), and pdi is the budget 

balance without interest payments, i.e. the 

primary balance. Since, in the long run, this 

requires the present value of debt to converge 

to zero, it follows that the debt ratio cannot 

grow faster than the diff erence in interest rate 

growth.

If the rate of growth exceeds the interest 

rate, the budget would follow a Ponzi 

scheme, meaning that at some point in the 

future private actors will hold government 

debt, and their consumption will be lower 

accordingly. Although the intertemporal 

constraint would be met, the condition for 
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 Summary 

As regards the concept of fi scal sustainability, our study fi nds that in this area a variety of issues can be 

examined with very diff erent tools. Th e issues may concern the achievement of fi scal constraints over 

an infi nite horizon, the realisation of a specifi c target, or the fi scal policy response to indebtedness 

observed in the past. In some cases additional aspects of sustainability are considered too, such as the 

eff ects of ageing, although the consequences of rising inequality are mostly overlooked. Th e model 

may also include an estimate of the investment needed to mitigate the eff ects of climate change, but the 

impact of the impact of climate change is outside the model framework. To answer these questions, it 

may also be necessary to include uncertainty, in which case the discounting of future debt, tax revenue 

and expenditure with an intertemporal budget constraint in a stochastic environment depends on 

the probability distribution of these factors under diff erent states. Our sustainability analysis, on the 

one hand, presents the best practice, complemented with the directions we have identifi ed for further 

improvement. On the other hand, we have made the necessary corrections to avoid oversimplifi cation 

in calculating debt dynamics.1
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Quality education is increasingly costly, 

and requires greater individual and social 

sacrifi ce. At the same time, in addition to 

moral responsibility for future generations, 

consideration should be given to the fact that 

investing into knowledge capital pays off , 

as the return on investment is several times 

higher than the costs of education (Mulligan, 

Shaw, 2021). Many companies have also 

recognised that the most effi  cient way to meet 

workforce needs is to participate in training 

(dual training programmes, apprenticeships, 

student employment contracts, etc.), to 

provide targeted incentives and support to 

existing employees in order to acquire new 

skills and competences (e.g. in-house training, 

funding for training, etc.), and to create 

conditions that promote work-life balance 

(parental leave, regular teleworking, pension 

savings, corporate health package, etc.).

Investing in knowledge capital is therefore 

in the interests of all players of the economy. 

However, this shift can only be achieved 

through human resource development 

plans based on a broad consensus, in close 

cooperation, and with joint fi nancing, between 

the public and private sectors.

Th is is why the state should make more 

room for practical experience at all levels of 

the educational system, recognise on-the-

job training through regulation and fi nancial 

contribution, and support initiatives to 

encourage comprehensive and extensive 

training and retraining for employees as part 

of the corporate culture, with particular focus 

on the skills necessary for the digital transition 

(Ministry of National Economy, 2014). In 

addition, various measures should be taken 

to ensure that there is no fi nancial barrier to 

(further) education, talent development and 

sustainable career pathways.

Employers need to understand that their 

eff ectiveness, already in the short term, depends 

on the availability of suffi  cient high-quality 

workforce in the future labour markets (Csath, 

2022), and on how quickly and eff ectively they 

can adapt to the rapidly changing challenges. 

For their change management to be successful, 

they need to invest in both emerging and 

existing workforce, and become training and 

knowledge-sharing centres themselves.

Finally, the workers of today and tomorrow 

need to take a diff erent approach and realise 

that the technological revolution off ers not 

only challenges but also opportunities, and that 

adaptation and resilience to these challenges 

require investment in knowledge capital and 

lifelong learning, with the acquisition of 

new skills and competences, in addition to 

deepening the existing ones.

In conclusion, investing in knowledge 

capital requires signifi cant eff ort from 

the state, as well as from companies and 

employees. However, it is not a zero-sum 

game, but a collaborative eff ort that benefi ts 

everyone, and whose 'returns' can be enhanced 

by the proactivity and eff ectiveness of the 

participants. ■

1 
Kun, 2018

2 
Source: United Nations World Population 

Prospects 2019, medium variant. History of the 

Global Environment

3 
Source: Hungarian Central Statistical Offi  ce 

(2022). Main indicators of population and 

population movements

4
 Source: Eurostat, Hungarian Central Statistical 

Notes
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adjust to the needs of higher education in a 

fl exible way, it has been raised (Lovász, 2013) 

that instead of specialised and compulsory 

majors courses, future entrepreneurs, decision-

makers and managers should be off ered 

elective courses (bachelor level general studies) 

to provide a broader perspective with less 

specifi c knowledge, where, in addition to 

courses related to their fi eld of specialisation 

and project work, students are free to choose 

subjects according to their interests. Th is 

would reduce career change, drop-out and 

degree infl ation, while promoting a more 

effi  cient use of higher education resources. 

At the same time, however, adult training 

arranged by companies or even involving 

higher education resources should off er partial 

qualifi cations (MicroMasters, NanoDegrees, 

digital sign language) and skills (data security, 

data analysis, etc.) which can be acquired in 

a short time mainly online, and which can 

complement existing qualifi cations or skills 

in line with current career opportunities 

and employer expectations (Mulligan, Shaw, 

2021).

Investing in the future
Th e aim and moral duty of a community 

should be to improve the life prospects and 

develop the talents of future generations. 

Th e key to a nation’s success is to keep faith 

in the future, with the promise of prosperity 

from generation to generation (Mulligan, 

Shaw, 2021). Ensuring general access to 

quality education, adopting the approach of 

'lifelong learning', and promoting investment 

in the acquisition of knowledge capital are 

prerequisites for future competitiveness and 

sustainability (Baksay, Matolcsy, Virág, 2022). 

(Figure 2)

Figure 2

THE PILLARS OF COMPETITIVENESS AND SUSTAINABILITY

Source: Magyar Nemzeti Bank (Central Bank of Hungary)
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Th ere is also need for centrally organised 

talent management with mentoring and grants 

for teachers and students in public education. 

Without this, talented students will have little 

opportunity to emerge and to develop their 

natural abilities and skills to a higher level. 

Th is is a kind of ‘luxury’ that the much more 

populous and wealthy countries cannot aff ord 

either.

In my view, therefore, the primary task of 

public education should be to stimulate interest 

and boost motivation and commitment to 

learning, to help acquire basic skills (reading, 

writing, arithmetic, reading comprehension, 

foreign languages), to encourage analytical 

thinking and learning, and to promote a healthy 

work culture and attitude, as well as career 

orientation. At this point, however, it is worth 

considering some deeply-rooted perceptions 

of public education, which also put the role 

of vocational, adult and higher education and 

training into a diff erent perspective.

On the one hand, public education is an 

institutional structure for transferring basic 

knowledge and skills, so even the acquired 

'general knowledge' cannot be considered 

complete with secondary schooling, just as a 

college or university degree does not provide 

all the skills and competences necessary to fi ll a 

specifi c job (Mulligan-Shaw, 2021). Indeed, the 

key to labour market adaptability and resilience 

to technological change in the 21st century is 

to develop a culture of lifelong learning along 

with the necessary conditions, and to acquire 

appropriate skills and competences (practical 

knowledge, soft skills) that the school system is 

unable to provide or only to a limited extent 

(Ministry of National Economy, 2014). Finding 

work, learning languages and gaining experience 

abroad after fi nishing secondary school can 

boost the eff ectiveness of higher education, 

therefore creating the entry and institutional 

conditions to access higher education in this 

way (e.g. online learning materials and partial 

qualifi cations, such as Udacity Nanodegree 

programmes, EdX MicroMasters courses, 

IBM digital sign language training, European 

Skills Passport, university preparation courses, 

summer university, etc.) is well worth 

considering (Ministry of National Economy, 

2014).

On the other hand, the choice between 

secondary educational institutions – grammar 

school, vocational grammar school, vocational 

school or technical school – should not be a 

kind of knowledge-based selection in respect 

of basic skills, especially since the parallel 

acquisition of theoretical and practical 

knowledge and skills requires double eff ort 

and performance. While, for example, a job 

in assembly or industrial manufacturing in 

the past did not require extensive academic 

knowledge beyond practical skills, the 

disappearance of traditional industrial 

technologies means that industrial and service 

jobs increasingly rely on materials science, data 

analysis, programming and parameterisation 

skills, rather than just physical work (McKinsey 

& Company, 2018). Th erefore, the choice 

between institutions should not be infl uenced 

by diff erences in knowledge, skills and talent, 

or even their absence, but it should be guided 

purely by career orientation aspects, and all 

forms of education should prepare students to 

acquire the highest possible level of academic 

knowledge and practical skills, ensuring that 

there is no barrier to participation in higher 

education once the entry requirements are 

met.

Finally, an 18 year-old cannot be 

expected to choose a career for life, and 

higher education must respond to this. 

Distinguishing between ‘undergraduate’ and 

‘graduate’ level programmes in the US higher 

education system, and between bachelor’s and 

master’s programmes in Europe, known as 

the Bologna process, addresses this issue. In 

response to the labour market trends and to 
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solving structured problems, mathematics is 

also the kind of approach and mindset that 

encourages lifelong learning, while using its 

principles will enable future generations to 

fi ll knowledge gaps (Lovász, 2013) and to face 

and adapt to change.

Development of skills and competences, 
career orientation and talent management
Looking at the relationship between public 

education and higher education, as well 

as between vocational, adult and higher 

education and training, one of the key 

questions is whether public education should 

prepare for higher education, i.e. whether the 

expectations of public education should be 

determined by higher education aspects, or 

whether the role of public education should 

be to provide general access to education, 

along with basic skills and competences, and 

all possible further learning opportunities, 

including direct entry into the labour market. 

Public education systems are naturally 

expected to ensure a connection between 

public education – including secondary 

education – and higher education. However, 

the strength of this connection depends very 

much on tradition, social expectations, the 

social prestige of college and university degrees, 

and even the proportion of public funding 

for higher education. It also means that there 

is no 'best practice' that could be adapted 

to the domestic context without alteration. 

Nevertheless, there are some principles whose 

enforcement could signifi cantly contribute 

to improving the effi  ciency of public 

education and to transferring knowledge 

that creates value, thereby promoting the 

further education of future generations, as 

well as their labour market adaptability and 

resilience.

In public education, therefore, it is 

appropriate to introduce methods (Ministry 

of National Economy, 2014) that

• make early school leaving predictable and 

preventable;

• focus on literacy and reading 

comprehension, and the practical use 

of acquired mathematical and scientifi c 

knowledge and skills;

• require the active involvement of both 

students and teachers in knowledge 

transfer, promote creativity, recognise and 

make room for multiple approaches, errors 

and experimentation (Baksay, Matolcsy, 

Virág, 2022);

• take into account the diff erences in 

children’s intellectual development, and 

provide opportunities for deeper learning, 

and time to catch up;

• support practical experience, team work, 

language learning, arts, and healthy 

lifestyles;

• ensure digitalisation in public education, 

and the development of digital literacy 

and skills (Molnár, Pap, 2018).

Th e methods that best help and stimulate 

students to understand and decide what they 

want to learn are the ones that require creativity 

and active participation. Th is provides them 

with the opportunity to test their skills, 

to experiment, to familiarise themselves 

with the world of work, to understand the 

importance of cooperation, team work and 

'entrepreneurship' (Baksay, Matolcsy, Virág, 

2022).

All this requires methodological support and 

additional funding to encourage the deepening 

of basic skills (reading, writing, arithmetic and 

reading comprehension) in public education 

after the fi rst four grades by introducing, 

where appropriate, a preparatory year to help 

transition into secondary education, and 

after the tenth grade, as a general measure, a 

career-orientation year, where students can try 

themselves in small groups in a guided and 

creative way, reinforcing and building on the 

knowledge they have acquired.
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(companies) and workers’ skills. It is clear, 

therefore, that in a changing labour market 

environment the approach to education 

and training, the existing structures, and 

the knowledge and skills provided must also 

change.

As a unique feature of the 21st century, 

the accumulated knowledge, and in particular 

scientifi c knowledge is expanding at such a 

rate that no education and training system can 

keep up with it. Another challenge is posed by 

the otherwise understandable and legitimate 

expectation from the society that the 

education and training systems should prepare 

the workers of today for the jobs of tomorrow, 

and provide future generations with the 

knowledge and skills they will need (Mulligan, 

Shaw, 2021). To use a classic example, the 

educational system should teach people how 

to fi sh, rather than give them fi sh. However, 

the particular challenge here is to teach fi shing 

by catching fi sh never seen before.

In my view, the above approach provides 

some important conclusions.

First, if we consider change (the 

technological and knowledge revolution) as 

constant, then we should not adapt to the 

speed of change, but to change itself.

Second, work should be understood as 

a problem-solving skill, and education and 

training should be seen as a preparation for 

solving problems and fi lling knowledge gaps by 

making future workers face new or previously 

unknown problems from time to time and 

encouraging them to acquire new skills.

Th ird, if knowledge capital is the basis for 

convergence, sustainability and social well-

being, it should be accumulated in a way 

that ensures the widest possible access to 

knowledge (knowledge sharing). Indeed, the 

higher the number of people with outstanding 

problem-solving skills driven by the desire 

for knowledge, the greater the likelihood of 

exceptional intellectual achievements, and 

social and material recognition of knowledge 

(Baksay, Matolcsy, Virág, 2022).

And fourth, in the age of technological 

revolutions, learning and work are two sides 

of the same coin that cannot be separated 

from each other. Consequently, education and 

training structures should be designed in a 

way to provide a wide range of opportunities 

for hands-on experience. At the same time, 

workplaces must invest in their employees and 

become places for knowledge sharing and for 

developing skills (Mulligan, Shaw, 2021).

In the light of this, it is the openness to 

understanding the world, keeping up the 

desire for knowledge, and the knowledge 

acquired that will lead to individual and social 

well-being in a sustainable way. And as the 

knowledge that can be acquired is infi nite 

(Matolcsy, 2021), lifelong learning is the key 

to a valuable life and happiness.

So what are the cornerstones of education 

and training that will provide a solid 

foundation for training the workers of the 

future, while meeting the labour market needs 

of the fourth industrial revolution?

Mathematics and natural sciences
I am convinced that abstract thinking and 

intuition will be highly valued and essential in 

the labour market. Mathematics is based on 

abstract thinking, as 'it promotes basic habits of 
thought, such as the ability to distinguish between 
the essential and the inessential, and the ability 
to reach logical conclusions' (Aharoni, 2015). At 

the same time, mathematics also relies heavily 

on intuition, experimentation, and making 

not-so-obvious connections when faced with 

unfamiliar problems.

Th erefore, in addition to being 

indispensable for professions requiring 

scientifi c or economic knowledge and 

providing a conceptual framework for 

understanding technological innovation, 

automation and artifi cial intelligence and for 
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quality that involves personal relationships 

between members of the community, and 

the possibility of living a worthwhile life and 

creating value, and thereby the expression of 

self-esteem, the exercise of one’s profession, 

and service to the community (Second Vatican 

Council documents, 1995). However, I myself 

believe that 'economics is not a machine ruled 
by physical laws. It is not the price mechanism 
of the market, but human reason and will that 
creates social and economic order. In order to 
see clearly, it is necessary to learn the unique 
language of economics and to be able to penetrate 
its processes, yet not to become enslaved, but to be 
able to control them' (Muzslay, 1995).

Along these principles, I fi nd it necessary to 

defi ne and implement the strategic objectives, 

priorities and proposals described below.

Accumulation of knowledge capital

Th e value of information and knowledge has 

increased in such a way that it is fundamentally 

changing the functioning of the world, as 

well as (economic) thinking. What makes a 

country rich, therefore, is no longer its land, 

natural resources and population, but the 

intellectual capital, the talent and the creativity 

of its people. At the same time, knowledge is 

a resource that is increasing exponentially, 

rather than diminishing, as it is used and 

shared (Matolcsy, 2021).

In the same way as data science and data 

mining is the new gold, the accumulation of 

knowledge capital is the basis for convergence, 

to catch up with the most developed 

countries (Baksay, Matolcsy, Virág, 2022). 

Th erefore, it seems appropriate to focus the 

available social and fi nancial resources on 

two areas, i.e. education and the acquisition 

of digital literacy and digital skills that are 

necessary to successfully meet the labour 

market challenges of the new technological 

revolution. Th is targeted universalism (Powell, 

Menendian, Ake, 2019) can contribute to 

increasing the effi  ciency of preparation for 

and access to work (labour intermediation), 

to low unemployment, career mobility, and 

ultimately, to strengthening and widening 

the currently shrinking middle class in 

society, thereby reducing economic and social 

inequalities in a sustainable way.

Th e Hungarian Government has also 

set the goal of creating more new, high 

value-added jobs through competitiveness 

improvement (Irinyi Plan, Industry 4.0 

Industrial Development Strategy, Digital 

Wellbeing Programme) and digitalisation 

of the economy, also ensuring a suffi  cient 

number of skilled workers to fi ll these 

digital jobs (Ministry of National Economy, 

2018). Moreover, in order to improve the 

methodology of industrial and occupational 

classifi cations and labour market research, 

and to ensure the ability of the forecasting 

systems to eff ectively identify actual labour 

market needs for the training systems, 

new methodological foundations within 

the framework of the Digital Workforce 

Programme should be created.

While the set strategic objectives are correct 

and appropriate, the framework conditions 

and measures to help future workers to turn 

their abilities and skills into real competences 

and value-creating knowledge that can 

contribute to the development of the economy 

and society are missing. Hence, I will make 

proposals for such an action plan at the level 

of society.

Education and training

Educational revolutions have always 

been driven by technological progress, 

the emergence of new industries, and the 

widening knowledge gap between employers 
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• a comprehensive family support scheme 

to promote work and employment, to 

encourage more births, and to ensure 

extensive and universal access to childcare,

• encouraging return to the labour market, 

lifelong learning and the acquisition of 

digital skills, and

• promoting fair employment through 

active labour market instruments.

EMPLOYMENT 4.0 – CREATING 
THE CONDITIONS FOR SYSTEMIC 
ADAPTABILITY AND RESILIENCE
OF THE DOMESTIC LABOUR MARKET

Given the challenges and trends infl uencing 

employment in the 21st century, there is a good 

reason to ask the following questions: How can 

we meet the labour market expectations of the 

future? What kind of employment policy and 

training system could best serve value-based, 

people-oriented, fair, quality and sustainable 

employment? What conditions are necessary 

to ensure the systemic adaptability and 

resilience of the labour market in a sustainable 

way, and what should be the role of the state in 

maintaining employment and employability?

In this paper I will argue that, in answering 

these questions, the focus should be on the 

acquisition and accumulation of knowledge 

capital and human capital (Baksay, Matolcsy, 

Virág, 2022), on value-creating work, and 

the possibility of fi nding fulfi lment in work 

(Kocziszky, 2019), as well as balancing work, 

life and family, and community goals and 

values (Second Vatican Council documents, 

1995) (Ministry of National Economy, 2014).

Th ese proposals draw on the idea that 

the capacity to work is an inherent human 

Figure 1
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jobs and middle-income earners. Only a small 

portion of the highest skilled jobs can be 

automated, and as much as 60–80 percent of 

certain subtasks in the manufacturing, public 

administration, commerce and transport 

sectors could be aff ected. On the other hand, 

customer service, call-centre and warehouse 

jobs in almost all sectors can be almost fully 

automated (McKinsey&Company, 2018).

As an additional benefi t, automation in labour 

market and recruitment processes can promote 

gender equality, merit principles and freedom 

from prejudice through objectivity.

Demographic processes

Economic processes, and employment in 

particular, are fundamentally infl uenced by 

demographic trends. In this respect, there 

is a duality in the world. While the global 

population is dynamically growing – between 

1960 and 2040 by 1 billion people every 

12–14 years (UN, 2019)
2
 – with more than 

half of the population growth concentrated in 

eight countries (the Democratic Republic of 

the Congo, Egypt, Ethiopia, India, Nigeria, 

Pakistan, the Philippines and Tanzania), and 

while Africa’s working-age population will 

double by 2050, fertility in the developed 

countries is declining. Across the continents, 

Europe is the only one where both the 

population and the number of working-age 

individuals will decline: the proportion of 

the population aged 65 and over is expected 

to increase from 19 percent in 2020 to 28 

percent in 2050. Th is will result in a persistent 

labour shortage due to a strong decline in 

Europe’s working-age population. It will 

obviously have a signifi cant impact on growth 

prospects, increase health and social spending, 

and is likely to infl uence the demand for 

health care and elderly care services, as well as 

consumption and savings. Th e increase in life 

expectancy will also increase the value of years 

spent in good health.

In demographic terms, Hungary’s relative 

position is among the best in Europe, with 

the total fertility rate increasing since 2011, 

to reach 1.59 in 2021 (Hungarian Central 

Statistical Offi  ce/KSH, 2022)
3
, and the 

percentage of working-age population expected 

to remain one of the highest in the EU in 2030 

(Figure 1). At the same time, both employment 

policy makers and businesses will have to 

fi nd sustainable solutions to the structural 

economic challenges caused by demographic 

trends (Matolcsy-Palotai, 2019), as the number 

of working-age people in Hungary is expected 

to decline by 570,000 by 2030
4
.

In this respect, labour market adjustment is 

made particularly diffi  cult because demographic 

trends can only be infl uenced in the long term, 

and more and more European countries are now 

facing labour shortages, as the major obstacle to 

economic viability. Depending on local labour 

market traditions, as well as the labour demand, 

economic weight and bargaining power of 

companies, policy makers generally adopt three 

diff erent approaches to satisfy the labour needs 

of the economy.

A possible solution is to fi ll the labour 

shortage by removing the barriers to settlement 

for working-age individuals from developing 

or poor countries. A typical example is Austria, 

with migration contributing to the growth in 

working-age population.

Another possible solution is to boost the 

accumulation of knowledge and productivity 

through automation, digitalisation and 

technological change, or even a proactive 

approach by companies to retrain and upskill 

existing workforce via training programmes 

based on university-industry and platform 

collaboration
5
.

Th is can be eff ectively complemented with 

a complex approach integrating employment 

and social aspects, which includes
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Th e report also emphasises the importance 

of teleworking and fl exible working 

arrangements in a collaborative economy, 

proposing to recognise their equal status 

compared to traditional forms of work.

At the same time, the fl exibility of the 

sharing economy also means that atypical is 

becoming typical, and alternative forms of 

work (virtual, platform-based, digital) are 

becoming dominant in some services, where 

regulation seeks to create the legal framework 

for controlled, healthy and safe work as a 

follow-up only.

Nevertheless, a number of surveys and 

studies also draw attention to the rapid rise of 

digital platform work and its 'side-eff ect' on a 

wide range of services with the result that the 

collaborative and personal nature of work is 

disappearing, with inevitable social, moral and 

psychological consequences.

Automation and robotisation

According to a study by the Organisation for 

Economic Co-operation and Development 

(OECD, 2019), 14 percent of jobs in OECD 

countries could disappear over the next 15-

20 years due to automation, and 32 percent 

will be radically transformed as a result of 

partial automation. Th e documentary titled 

American Factory (Bognar S., Reichert J, 

2019) also suggests that by 2030, 375 million 

people will have to fi nd completely new jobs 

around the world because of automation.

Moreover, according to a study by the 

McKinsey Global Institute (McKinsey Global 

Institute, 2019), by 2030, 21 percent of men 

and 20 percent of women will have to fi nd 

a new job instead of the current one, and a 

total of 40 to 160 million women will have 

to change jobs and retrain in order to fi nd 

a better paying job or to keep the previous 

one.

A report on automation processes in 

Hungary (McKinsey&Company, 2018) 

suggests that, based on a moderate scenario, 

automation will have a signifi cant impact 

on 1 million jobs by 2030. What is more, 

with the currently available technologies 49 

percent of working hours could be automated 

in Hungary, which is in line with the global 

average. A key conclusion of the report is that 

automation can help implement the long-

term effi  ciency-enhancing measures that are 

essential to increase competitiveness and 

maintain growth in Hungary, as automation 

can be a solution to labour shortage while 

increasing productivity as well.

As for the data on the estimation of actual 

labour market impacts, historical experience 

shows that technological developments tend 

to have a signifi cant eff ect, and therefore are 

likely to continue to infl uence jobs in some 

'traditional' industries and services sectors in 

the future as well. Overall, each development 

itself creates new scientifi c knowledge and 

industries (artifi cial intelligence, data science, 

data analysis, neural networks, robotics, 

machine learning) with new problems to be 

solved, which will require additional workforce. 

Th is is supported by the fact that, as in the case 

of new and emerging industries, almost a fi fth 

of the current jobs and occupations did not 

even exist four decades ago (Lin, 2011).

Nevertheless, the rate of automation is 

likely to be inconsistent. Its dynamics will be 

greatly infl uenced by social, technological and 

infrastructural preparedness, and the attitudes 

and digital competences of businesses, decision 

makers and workers, which can provide 

suffi  cient time for a well-paced transition, 

and the opportunity to enjoy the resulting 

economic benefi ts.

Th e changes will aff ect a wide range 

of intellectual and physical workers and 

occupations, with the rise of automation 

mostly infl uencing low and medium-skilled 
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of its importance for Hungary, demographic 

processes are worth considering.

Collaborative (sharing) economy

Collaborative economy, also known as sharing 

economy or platform economy, is defi ned by 

the European Commission as 'a business model 
where activities are facilitated by collaborative 
platforms that create an open marketplace for 
the temporary usage of goods or services often 
provided by private individuals' (European 

Commission, 2016).

According to the European Commission, 

the collaborative (sharing) economy, as a 

new business model based on innovation, 

can signifi cantly contribute to job creation, 

competitiveness and growth in the European 

Union by enabling participants to provide new 

employment opportunities, new sources of 

income generation and services, and fl exibility 

in the way they are provided. Th e collaborative 

economy can bring additional benefi ts by means 

of new services, greater choice and lower prices, 

encouraging a higher level of sharing and more 

effi  cient use of resources, thereby promoting the 

EU sustainability agenda and the transition to a 

circular economy.

However, the opinion of the European 

Economic and Social Committee (EESC, 

2017) on the document points out that, given 

the complexity of integrating collaborative 

economy into the regulatory environment, 

the EESC proposes a balanced side-by-

side existence of diff erent models in a way 

that ensures their full development without 

creating negative externalities in the market, 

particularly in terms of competition, taxation, 

and the protection of quality employment.

Likewise, the European Parliament’s report 

on a European Agenda for the collaborative 

economy (European Parliament, 2017) 

underlines that the digital revolution has a 

signifi cant impact on the labour market and 

is part of a trend currently observed in the 

overall digitalisation of society, taking place 

in the collaborative economy. Furthermore, 

it notes that the collaborative economy off ers 

novel opportunities and new fl exible ways back 

to work for all users, in particular the self-

employed, the unemployed and those removed 

from or otherwise unable to participate in the 

labour market, thereby facilitating entry into 

the labour market especially for young people 

and marginalised groups.

Nevertheless, the report also points out 

that, in some circumstances, this can lead 

to unstable employment conditions. On 

the other hand, labour market fl exibility 

must be accompanied with economic and 

social security, and the rights of workers – in 

particular the rights to organise, take collective 

action and collective bargaining – must be 

refl ected in collaborative services.

Th erefore, fair working conditions and 

adequate legal and social protection must 

be guaranteed to all workers within a 

collaborative economy irrespective of their 

legal status, including the increasing number 

of self-employed individuals.

Nevertheless, the report acknowledges 

that the collaborative economy will cause 

disruption in some sectors, and therefore 

encourages Member States to develop 

absorption measures to support training 

and re-employment opportunities. In 

connection with this, it should be ensured 

that all workers have the right skills required 

by the digital society and economy. For this 

reason, Member States should make lifelong 

learning and the development of digital skills 

accessible to all workers, and collaborative 

economy businesses, in particular micro 

and small enterprises, should also be able to 

participate in lifelong learning and access 

public and private funds available for training 

purposes.
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Testament, creation as a divine act itself is 

seen as work, and the result of God’s creative 

work is man, put in the Garden of Eden to 

tend and cultivate it, and to bring the earth 

under his control. However, as a consequence 

of Adam’s sin and expulsion, the cultivation of 

the 'cursed' land, instead of a life in Paradise, 

provides livelihood for man only through 

hard labour (Moses). Th e New Testament 

confi rms that work is God’s creative activity 

(John Paul II, 1981), and a means of salvation, 

therefore, from a theological perspective, work 

is regarded as a service to God.

Even in classical civil economics, the 

source of wealth for nations is human 

labour, the value of which is determined by 

the amount of work invested, as well as by 

utility, and the subjective value judgement of 

consumers. According to this, however, work 

is not a creative activity, but a pursuit aimed 

at producing the necessary goods in order to 

meet essential needs.

Although the declaration of the aims 

and purposes of the International Labour 

Organisation (ILO, 1944) establishes that 

labour is not a commodity and is explicitly 

considered a personal matter, 20th century 

economic theories analyse and model labour 

almost exclusively from the perspective of 

aggregate supply and demand, consumption, 

costs, labour and value, infl ation, productivity 

and profi t, and regard labour as an abstract 

production factor, the value of which is 

determined by profi t-optimised utility 

functions.

In contrast, this study draws on the principle 

that work and employment have inevitable 

moral and socio-political aspects, and that 

work has a moral value in itself, along with 

individual self-interest and self-fulfi lment, 

as an activity based on the cooperation of 

people through division of labour , and as 

such, it has an essential role in maintaining 

the communal nature of work, in balancing 

the individual and communal benefi ts of 

work and, ultimately, in creating social 

peace, solidarity, justice, and community 

well-being.

LABOUR MARKET TRENDS 
AND CHALLENGES

Diversifi cation and fragmentation

Th ere is a consensus that technological 

development, globalisation, digitalisation, 

automation and robotisation driving the 

recent industrial revolution (Federal Ministry 

of Labour and Social Aff airs, 2017) are 

already having a signifi cant eff ect on labour 

markets (Rácz, 2018), which are becoming 

increasingly fragmented and depersonalised, 

while traditional forms of employment 

are disappearing partially or entirely, or 

undergoing transformation. Th e supply and 

demand of labour is becoming independent 

of time and space through the opportunities 

provided by the platform economy, and the 

labour market itself is becoming globalised.

Th e global economy is dominated by 

previously unknown industries that have 

emerged in a mere decade or two, without the 

promise of national economic importance or 

rapid rise.

In our changing labour market environment 

the boundaries between private autonomy 

and work are becoming blurred, with the 

emergence of new methods of control, and 

new occupational risks and health eff ects 

('techno-stress', information overload, burn-

out, risks of human-robot interactions) that 

pose a threat to personal autonomy and 

human dignity.

In connection with the trend-like changes 

aff ecting the world of work, in this study the 

impacts of the sharing economy, digitalisation, 

automation and green economy, and, in view 
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'Only art and science can raise men
to the level of God.'

[Ludwig van Beethoven:

Letter to a little girl (1812)]

Public policy and competitiveness programmes 

draw on the principle that the 'future' depends 

on the ability to adapt to a constantly changing 

social and economic environment, in particular 

to new challenges in the era of globalisation 

or, where appropriate, deglobalisation and 

digitalisation. Unfortunately, however, these 

programmes generally fail to present the 

vision, the interpretative framework, the values 

underlying decisions, the policy objectives, 

and the associated institutional strategy and 

'roadmap' along which policy makers seek the 

authority to use community resources, and 

which will guide decisions and adaptation. 

Th e lack of an approach in public sector 

institutions that focuses on strengthening the 

'immunity' of society and public institutions 

to change, rather than on drawing lessons from 

the past and dealing with the consequences 

is even more problematic. Also, there is a 

complete lack of accountability with regard to 

performance and synergies, and the rational 

and eff ective use of community resources in a 

targeted manner, as well as the measurement 

and backtesting of the results achieved in 

respect of the objectives set.

In my view, however, no public policy 

programme can bring profound and 

sustainable change if it does not rely on 

tradition and core community values, if the 

values it represents are not refl ected in decisions 

in a way that is based on identity, therefore 

lacking credibility, and if the results cannot 

be measured and backtested in a transparent 

manner.

It is clear that the globalisation and 

demographic processes, and the rapid rate of 

digitalisation and automation that are shaping 

the new industrial revolution will particularly 

infl uence the world of work, and consequently, 

employment. However, considering the future 

and long-term sustainability of the Hungarian 

economy, issues such as the maintenance and 

sustainability of employment are inevitable 

not only from an economic point of view, but 

also from a social and value perspective. In 

this context we need to understand the trends 

prevailing in the world of work, as well as their 

possible consequences. 

What will – or should – the labour 

market of the future look like? What are the 

community values along which work and 

employment can be considered sustainable? 

What are the qualitative indicators that can 

refl ect the sustainability of employment? What 

should be the relationship between work and 

technology? What kind of role should the state 

have in maintaining employment and 

employability?

Based on the above, this study seeks to 

make proposals to serve as conceptual pillars 

in addressing the sustainability challenges 

of employment faced in the 21st century 

and ensuring the systemic adaptability and 

resilience of the labour market, thereby 

creating lasting, sustainable and quality 

workplaces.

A HISTORICAL APPROACH 
TO WORK

Th e importance of work and employment 

is illustrated by the fact that the purpose of 

the economy – including the role and utility 

of work, the division of labour, the (re)

distribution of the goods produced, and the 

value of work – has been the subject of debate 

for two thousand years, from Aristotle to 

Scholastics to moral philosophers.

Th e signifi cance of work is emphasised 

in Judeo-Christian culture, too. In the Old 



 STUDIES 

Public Finance Quarterly  2023/1 75

 Sustainable Employment
Kolos Kardkovács
Member of the Monetary Council, Central Bank of Hungary (Magyar Nemzeti Bank)
kardkovacsk@mnb.hu

Summary:  

Th e globalisation and demographic processes, and the rapid rate of automation defi ning the new 

industrial revolution are fundamentally transforming the world of work, and the conditions and 

circumstances of employment. At the same time, digital transformation is not only changing the 

workplaces, but it is off ering numerous opportunities, creating further scientifi c knowledge, and 

previously unknown industries and occupations. Finding answers to these challenges also requires 

the understanding of labour market trends, and preparing the existing and future workforce for how 

to adapt to change. Adaptation to the labour market enhances the role of lifelong learning and the 

accumulation of knowledge capital. It seems therefore appropriate to concentrate the available social 

and fi nancial resources on education, training and the acquisition of digital skills.

Key words: labour market, automation, fair employment, education, skills, digitalisation, 

sustainability

JEL codes: H-11, N-30, O-15, O-44

DOI: https://doi.org/10.35551/PFQ_2023_1_5

Th e original manuscript was submitted in Hungarian.



 STUDIES 

74 Public Finance Quarterly  2023/1

Dashboards – Global Report. Bertelsmann Stiftung and 

Sustainable Development Solutions Network (SDSN), 

New York. Online: http://www.sdgindex.org/

Szavics, P., Benedek, J. (2020). Smart 

Specialization Priorities of Less Developed Regions. 

A Critical Evaluation. In: Bevilacqua C., Calabro F., 

Della Spina L. (ed.): New Metropolitan Perspectives. 
Knowledge Dynamics, Innovation-driven Policies 
Towards the Territories’ Attractiveness, 1, pp. 22–36, 

Smart Innovation, Systems and Technologies series 

177, Springer, Cham.  

https://doi.org/10.1007/978-3-030-52869-0_3

Tóth, B., Lippai-Makra, E., Szládek, D., Kis, G. 

D. (2021). Th e Contribution of ESG Information 

to the Financial Stability of European Banks. Public 
Finance Quarterly, 66(3), pp. 440–461,  

https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_3_7

Online references

European Commission (2019). Th e European 

Green Deal. Online: https://ec.europa.eu/info/sites/

default/fi les/european-green-deal-communication_

en.pdf

Gu vernul României, Departamentul pentru 

Dezvoltare Durabilă (2022). Planul Naţional 
de Acţiune pentru implementarea SNDDR 2030. 

Online:  http://romania-durabila.gov.ro/wp-

content/uploads/2022/06/PLANUL-NATIONAL-

DE-ACTIUNE.pdf

United Nations (2015). Transforming our World: 

Th e 2030 Agenda for Sustainable Development. 

Online:  https://sustainabledevelopment.un.org/

content/documents/21252030%20Agenda%20

for%20Sustainable%20Development%20web.

pdf

United Nations (2000). Millenium Declaration: 
Resolution adopted by the General Assembly. 

Online:  https://www.un.org/en/development/

desa/population/migration/generalassembly/docs/

globalcompact/A_RES_55_2.pdf.

United Nations (2022). SDG Indicators. Online: 

https://unstats.un.org/sdgs/dataContacts/

WCED (1987) Our Common Future. Online: 

https://sustainabledevelopment.un.org/content/

documents/5987our-common-future.pdf



 STUDIES 

Public Finance Quarterly  2023/1 73

Benedek, J., Hărănguş, I., Man, T. (2016). 

Commuting patterns in Romania. Case study on 

Cluj County. Regional Statistics, 6(2), pp. 38–52,  

https://doi.org/10.15196/rs06203

Benedek, J., Lembcke, A. (2017). Characteristics 

of recovery and resilience in the Romanian regions. 

Eastern Journal of European Studies, 8(2), pp. 95–126

Benedek J., Sebestyén T., Bartók B. (2018). 

Evaluation of renewable energy sources in 

peripheral areas and renewable energy-based rural 

development. Renewable and Sustainable Energy 
Reviews, 90(7), pp. 516–535, 

https://doi.org/10.1016/j.rser.2018.03.020.

Benedek J., Szendi, D., Lipták, K. (2020) 

Az innováció vizsgálatának elméleti és gyakorlati 

kérdései: a társadalmi innováció Magyarországon 

[Th eoretical and Practical Issues of Innovation 

Research: Social Innovation in Hungary]. Erdélyi 
Társadalom, 18(2), pp. 19–35,  

https://doi.org/10.17177/77171.246

Benedek J., Temerdek-Ivan K., Török I., 

Temerdek A. Holobâcă I. H. (2021): Indicator 

based assessment of local and regional progress 

towards the Sustainable Development Goals 

(SDGs): an integrated approach from Romania. 

Sustainable Development, 29(2), pp. 1–16, 

https://doi.org/10.1002/sd.2180

Cebotari, S., Benedek, J. (2017). Renewable 

energy project as a source on innovation in rural 

communities. Sustainability, 9(4), pp. 509,  

https://doi.org/10.3390/su9040509.

Csath, M. (ed.) (2020). A fenntarthatóság 
árnyalatai [Shades of sustainability]. Ludovika 

Egyetemi Kiadó, Budapest

Jacobs, M., Mazzucato, M. (2018). A kapitalizmus 

újratervezése: bevezetés [Redesigning Capitalism: An 

Introduction.] In: Jacobs, M., Mazzucato, M. (ed.) A 

kapitalizmus újratervezése [Redesigning Capitalism]. 
Kossuth Kiadó, Budapest. pp. 9–53

Lafortune, G., Cortés Puch, M., Mosnier, 

A., Fuller, G., Diaz, M., Riccaboni, A., Kloke-

Lesch, A., Zachariadis, T., Carli, E. şi Oger, 

A. (2021). Europe Sustainable Development Report 
2021: Transforming the European Union to achieve 
the Sustainable Development Goals. SDSN, SDSN 

Europe and IEEP, France: Paris. Online: https://

www.unsdsn.org/2021-europe-sustainable-

development-report;  https://s3.amazonaws.com/

sustainabledevelopment.report/2021/Europe+Sustai

nable+Development+Report+2021.pdf

Martin, R. (2021). Rebuilding the economy from 

the Covid crisis: time to rethink regional studies? 

Regional Studies, Regional Science, 8(1), pp. 143–161, 

https://doi.org/10.1080/21681376.2021.1919191

Mazzucato, M. (2021). Mission Economy. A 
Moonshot Guide to Changing Capitalism. Allen 

Lane, London. 

Meadows, D., H., Meadows, D. L., Randers, 

J., Behrens III, W. W. (1972). Th e Limits to Growth. 

A Potomac Associates Book, New York. 

Nagy J, Benedek J. (2021). Can the EU 

Cohesion Policy Fight Peripherialization? In: 

Rauhut D., Sielker, F., Humer, A. (eds.) EU 
Cohesion Policy and Spatial Governance. Territorial, 
Social and Economic Challenges, pp. 142–156. Elgar 

Studies in Planning Th eory, Policy and Practice, 

Edward Elgar Publishing Inc, Cheltenham.  

https://doi.org/10.4337/9781839103582.00021

Sachs, J. (2018). Lessons from the Millenium 

Villages Project: a personal perspective. Lancet 
Global Health, 6(5), E472-E474,  

https://doi.org/10.1016/S2214-109X(18)30199-2 

Sachs, J., Schmidt-Traub, G., Kroll, C., Durand-

Delacre, D., Teksoz, K. (2016). SDG Index and 



 STUDIES 

72 Public Finance Quarterly  2023/1

to reconsider the existing, perhaps oversized 

undertakings and adjust them to the realities.

Th is study focused on the shortcomings 

of the monitoring system of the Sustainable 

Development Goals, in particular, on the 

development and availability of relevant data 

and indicators. It will certainly take years to set 

up such a system, which could play a signifi cant 

role in development policy and, not least, in 

decision-making on taking risks in the fi nancial 

and banking sector, given its ability to produce 

harmonized, comparable, real time data at 

national, regional and local levels. However, 

our study also showed that the highest values 

of the Sustainable Development Index, i.e. 

the lowest banking risks appear in large and 

medium-sized cities, with the exception of 

some peri-urban villages. In the absence of 

policy measures, this situation forecasts a 

further increase in regional disparities.

From a methodological point of view, our 

most important result comes from the fact that 

we have successfully supplemented traditional 

data sources with progressive sources derived 

from Earth Observations. Th e indicators 

obtained through Earth Observation methods 

and those produced from the databases of 

some ministries fi tted well with the indicators 

of the Romanian Statistical Offi  ce. 

Th is conclusion comes from a comparison 

of our own results and some other studies 

produced by using classic data sources relying 

on indicator systems; in particular, the 

values of the SDG Index for the case study 

of Romania are located in very close variance 

intervals in the diff erent studies (Benedek et 

al., 2021). Based on the above, we strongly 

recommend the use of our integrated met-

hodology also in other countries, including 

Hungary. ■

References

Benedek, J. (2006). Területfejlesztés és regionális 
fejlődés [Spatial development and regional development]. 
Presa Universitară Clujeană/Kolozsvári Egyetemi 

Kiadó/Cluj University Publishing House, Cluj-Napoca.

Benedek, J. (2015). Spatial diff erentiation and 

core-periphery structures in Romania. Eastern 
Journal of European Studies, 6(1), pp. 49–61

Benedek J. (2021). Regionális egyenlőtlenség és 

gazdasági felzárkózás. Magyar és romániai régiók 

összehasonlító vizsgálata. Észak-magyarországi 
Stratégiai Füzetek [Regional disparity and economic 

catch-up. A comparative study of Hungarian and 

Romanian regions. Strategy Booklets of Northern 
Hungary], 18(1), pp. 4–14,  

https://doi.org/10.32976/stratfuz.2021.15

Acknowledgment

Th e manuscript was written with the support of the National Research, Development and Innovation Of-

fi ce as part of the TKP2021-NKTA-22, Creative Region III. project within the framework of the Natio-

nal Research Subprogramme - 2021 Th ematic Excellence Programme. 



 STUDIES 

Public Finance Quarterly  2023/1 71

east development slope, and in a capital city 

versus provinces relation (Benedek, 2006; 

Benedek, 2015; Benedek et al., 2016; Benedek 

& Lelmcke, 2017, Cebotari & Benedek, 2017; 

Benedek et al., 2018; Benedek et al., 2020; 

Benedek, 2021).

From a fi nancial point of view, the above 

calculation results delineate the areas where 

lending risks are the highest (in villages and 

towns whose sustainability indices are low 

or close to zero) or the lowest (close to ten; 

in our case, usually large cities or peri-urban 

villages having a value between 4 and 6). Th is 

typical division clearly shows the territorial 

distribution of banking risks, a fact that is 

believed to further strengthen the existing 

regional disparities.

CONCLUSIONS

Th e current international situation caused 

by the war in Ukraine has made it clear that 

geopolitical factors had been underestimated 

in defi ning the Sustainable Development 

Goals and sub-goals. Although SDGs 16 and 

17 (peace, justice and strong institutions; as 

well as partnerships for the goals of sustainable 

development) are in principle also related 

to geopolitics, in practice these goals have 

no integrated geopolitical factors at the 

level of sub-goals or indicators. In this new 

environment, the most fundamental issues 

of sustainable development – energy supply 

and climate protection (Goals 7 and 13) – are 

becoming even more acute, and it is necessary 

2. Figure

TERRITORIAL DISTRIBUTION OF THE SUSTAINABLE DEVELOPMENT GOAL INDEX 
IN ROMANIA AT THE LEVEL OF VILLAGES AND TOWNS (2020)
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1. Figure

RANKING OF SETTLEM
ENTS BASED ON GLOBAL INDICES AND SUB-INDICES OF THE SUSTAINABLE DEVELOPM

ENT GOALS

Source: own editing
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as was the case, for example, for Sustainable 

Development Goal 13 (“climate action”).

In order to handle such large amounts 

of data more effi  ciently, we created a 

PostgreSQL database in the PostGIS extension 

before processing data and calculating the 

sustainability indices. Using the data build tool 

(dbt) and the SQL programming language, a 

model was created to calculate each indicator 

and work process, which consisted of fi ve steps 

(Benedek et al., 2021): 

adding up values by category;

localization of data, i.e. spatial association 

of data with the boundaries of administrative 

units; 

calculation of indices;

normalisation of the values on a scale 

from one to ten, using the min-max and max-

min normalization methods (Hull score); 

aggregation of data in the form of a 

fi nal table with 90 indicators for all local 

administrative units, i.e. villages, towns and 

counties.

Th e database created in this way enables 

the construction of an effi  cient monitoring 

system, as any information can be quickly 

updated by using new inputs and so can any 

sustainability indices, and thereby, we can 

eliminate errors that may arise from manual 

data processing.

Following the relevant international 

standards, we calculated the SDG Index 

from the sub-indices of the individual SDGs, 

applying equal weighting and aggregation. Data 

were aggregated and visualized in three steps:

combination of scaled variables into an 

SDG sub-index. Th e values of the indicators 

were aggregated into the sub-index by 

calculating arithmetic averages, following the 

internationally accepted procedure;

the values of the sub-indices were 

aggregated into the fi nal SDG index from the 

arithmetic average of the sub-indices without 

weighting;

generating a “dashboard” of Sustainable 

Development Goals, using the internationally 

standardized colours of traffi  c lights (Figure 1). 
Green indicates a status close to achieving the 

goals (fi rst quartile), red indicates the biggest 

gap towards achieving them (fourth quartile), 

while yellow and orange represent the second 

and third quartiles.

Th e territorial distribution of the SGD 

Index in the villages and towns of Romania 

can be followed in Figure 2. Th e fi rst comment 

on the fi gure is related to the values of the 

SDG Index: the values of the SDG Index are 

low in European comparison even for the best 

performing villages and towns. Th e highest 

values of the sustainability index are around 

fi ve on a scale from zero to ten, where zero is the 

lowest and ten is the highest value. Th e second 

comment is related to the regions that perform 

well under Romanian standards, which, at the 

same time, are the most economically developed 

regions (Banat, South Transylvania) and the 

urban agglomerations (Bucharest, Brasov, 

Cluj Napoca, Oradea, Sibiu). Interestingly, 

some mountain villages (in Harghita County, 

Hunedoara County and Maramureș region) 

and the Black Sea coastal area (Constanța 

County) also perform well in a Romanian 

comparison. As the other extreme, the lowest 

values are characteristic of the rural peripheries 

located in the eastern (Moldavia) and southern 

(Oltenia, Muntenia) regions of the country. In 

Transylvania, low performance is demonstrated 

by the Sălaj region, the Transylvanian Plain 

and the Apuseni Mountains. Th e above 

territorial pattern of sustainability is not 

surprising, especially if we take into account 

the fact that most of the goals and indicators 

that make up the Sustainability Index belong 

to the economic dimension of sustainability. 

However, it is known from previous research 

that there is a territorial distribution in terms 

of economic performance, competitiveness 

and innovation along a typically west-to-
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In Romania, the National Statistical Offi  ce, 

in cooperation with the National Sustainable 

Development Council completed an exercise 

in 2022 to redefi ne the indicator system for 

measuring the Sustainable Development 

Goals in line with the goals of the National 

Sustainable Development Strategy adopted in 

2021 (Guvernul Romaniei, 2022). Th ere were 

some diffi  culties, which mainly came from 

a lower number of indicators in comparison 

with the OECD, a lack of high-quality data, 

and a lack of data from alternative sources 

(Geographical Information Systems, remote 

sensing, databases of ministries) (Benedek 

et al., 2018, Benedek, 2021). Th e developed 

system contains a total of 99 nationwide 

indicators, some of which are also available at 

the regional level, which is an improvement 

compared to the previous situation, but the 

local level still lacks a signifi cant amount of 

data and indicators.

Partly using and also supplementing 

Benedek’s (2021) study, we undertake to 

summarize below, in a few thoughts, the 

essence of an integrated methodology that 

has been developed by us in Cluj-Napoca to 

measure the SDGs, as published in the journal 

“Sustainable Development” (see the full study: 

Benedek et al. 2021).

Th e research, which spanned approximately 

two years, had four characteristic stages 

(Benedek et al., 2021):

Data collection

Creating a database and processing data

Statistical testing

Calculation of the overall sustainable 

development index, the sub-indices of the 

17 Sustainable Development Goals, and the 

“Dashboard”.

Below, we present the main data science 

relationships and results of these activities. In 

the course of data collection, we selected 90 

indicators by combining classic offi  cial data 

sources with offi  cial but non-classic sources 

as well as our own sources derived from Earth 

Observations. In this triple data source mix, 

annual statistical data and census data (2011 

census) provided by the National Statistical 

Offi  ce formed the fi rst source, while publicly 

available and downloadable data platforms of 

some ministries represented offi  cial but non-

classic sources. We used the website of the 

Ministry of Regional Development and Public 

Administration for downloading data for 

budgets of local administrative units – villages 

and towns –, including local income data 

used as indicators, and data of the General 

Directorate for Traffi  c of the Romanian Police 

(database of road accidents, crime). Checking 

the latter databases and cleaning them of 

errors was rather time-consuming. Finally, our 

satellite Earth Observation sources included 

the following data sources (Benedek et al., 

2021):

Copernicus Land Monitoring database, 

from which we calculated and localized the 

following indicators for each village, town and 

county: proportion of areas covered by forests, 

changes in areas covered by forests, changes in 

built-up areas.

Sentinel 5-P space images, from which 

we calculated and localized one indicator: the 

annual average nitrogen dioxide concentra-

tion.

ROCADA database, from which climatic 

indices were calculated and localized: a 

cooling index – the number of days with 

registered temperatures below -15 °C – and a 

temperature-humidity index.

So, in fact, we did not use any completely 

unknown data sources, but it was an original 

process through which we managed to use a 

special mix of sources for the localization and 

measurement of Sustainable Development 

Goals at the local and regional levels in such 

a way that these sources could complement 

and rely on each other, enabling us to quantify 

and localize goals showing data defi ciencies, 
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SPATIAL LOCALIZATION 
OF THE INDICATORS ASSIGNED TO THE 
SUSTAINABLE DEVELOPMENT GOALS

Th e Eurostat monitoring reports on the 

Sustainable Development Goals take into ac-

count the national level, which is the easiest to 

quantify. We fi nd it important to supplement 

these reports with data from the local and 

regional levels (NUTS 2, NUTS 3 and LAU 1). 

Th ere are three reasons for this:

SDGs are impossible to attain by using 

only a globalist or a national approach, 

without the involvement and mobilization of 

local and regional actors.

without the acquisition and processing 

of data, it is impossible to measure progress 

in the attainment of the SDGs, to establish 

milestones, and to determine further goals and 

instruments at the lowest possible territorial 

level.

natural and environmental risks play an 

increasingly important role in the risk analyses 

of the fi nancial and banking sector (Tóth et 

al., 2021). Data for measurements of the 

environmental dimension of the SDGs and 

the related four objectives (6. clean water and 

sanitation, 13. climate action, 14. life below 

water, 15. life on land) may provide important 

input for the evaluation of the environmental 

risks related to insurance and loan products. 

Th e set sustainable development goals 

and sub-goals (Agenda 2030 assigned 

169 additional sub-goals to the 17 SDGs) 

must be measurable in a transparent and 

replicable manner, and all this requires the 

establishment and operation of a continuous 

monitoring system. Th is is a task that has 

been naturally assumed at the national level 

by statistical offi  ces, due to their core mission, 

but the task of monitoring at regional and 

local levels has remained mostly unsolved. 

Initially, 230 indicators were designated for 

measuring goals and sub-goals, a list that has 

continuously been expanded. However, many 

of the globally designated indicators are not 

available at the regional and local levels, so it 

has become clear that the collection catalogue 

of nationally used data and sources must be 

reconsidered and diversifi ed at these levels for 

the purpose of defi ning additional indicators. 

Th e latter task has been undertaken by the 

Sustainable Development Research Centre 

(SDRC) at the Faculty of Geography of the 

Babes-Bolyai University in Cluj-Napoca, 

as the only Member from the Carpathian 

Basin of the international Sustainable 

Development Solutions Network (SDSN) 

operating within the framework of the United 

Nations. Th e SDRC has developed a local and 

regional indicator system that enables every 

village, town, county and region to use two 

internationally recognized and standardized 

measurement instruments for determining: 

1. the overall index of sustainability and 

the sub-indices assigned to the goals, and 2. 

the statistically measured distance from the 

fulfi lment of the 17 Sustainable Development 

Goals, using an automated measurement 

instrument (“Dashboard”).

Even European countries with advanced 

statistical systems are faced with serious 

problems in compiling the indicator system 

and producing the appropriate data, primarily 

in the non-OECD countries such as Romania 

(Benedek et al., 2021), where survey-type data 

measuring public attitudes are not available. 

Th e fi rst global sustainable development report 

identifi ed four data issues (Sachs et al., 2016):

no robust indicators can be assigned to 

some of the Sustainable Development Goals,

some indicators would require more 

frequent data collection,

several data produced by scientifi c 

institutions and “big data” are not used 

offi  cially in the system monitoring the 

Su stainable Development Goals,

there is a spill over eff ect.
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and set a date for their implementation: 

until 2030 (Agenda 2030). Th e 17 adopted 

objectives are the followings (United Nations, 

2015, United Nations, 2022): 

1no poverty, 

2zero hunger, 

3good health and well-being, 

4quality education, 

5gender equality, 

6clean water and sanitation, 

7aff ordable and clean energy, 

8decent work and economic growth, 

9industry, innovation and infrastructure, 

10reduced inequalities, 

11sustainable cities and communities, 

12responsible consumption and 

production, 

13climate action, 

14life below water (protection of oceans 

and seas), 

15life on land (protection of ecosystems 

on land), 

16peace, justice and strong institutions 

17partnerships for the goals of sustainable 

development.

In order for us to apply the principles 

and goals of sustainable development in 

development policies, we must determine fair 

and just economic and territorial development 

directions, including confl icting economic, 

social and environmental conservation 

interests and priorities. It can be defi nitely 

stated that the economic and economic 

development dimensions of sustainable 

development (competitiveness, innovation, 

smart specialization) have remained key 

priorities in regional development practices in 

Europe, while the social and environmental 

dimensions have been given secondary 

importance, especially in the Eastern European 

countries, which are poorer in resources but 

treat economic and regional consolidation a 

priority (Benedek & Lembcke, 2017; Nagy 

& Benedek, 2021). Th e European Green 

Deal (EGD) adopted by the European 

Commission (EC) as a new growth strategy 

in 2019, with the political commitment of 

the EB to attain the SDGs, was defi nitely 

an important milestone (Lafortune et al., 

2021). Th e two most ambitious goals of the 

document are (i) climate neutrality (i.e. a 

radical reduction of greenhouse gas emissions 

to net zero by 2050 and, as an interim goal, by 

2030 Member States are to reduce emissions 

by at least 55% compared to levels in 1990) 

and (ii) the requirement that economic 

growth must be made independent of the 

use of resources (European Commission, 

2019). Funds will be made available to 

achieve these goals, in an amount no less 

than six hundred billion euros. At the same 

time, the EGD clearly shows a shift in the 

sustainable development paradigm towards 

climate policy commitments, as a response to 

the dangers and challenges of climate change, 

which are now supported by undeniable 

empirical evidence. Th e EGD is declared to 

be an integral part of the UN Agenda 2030 

and the SDGs formulated therein. Th ereby, 

the EU institutions seemed to become 

committed to an agenda that is based on a 

sustainable development paradigm, and this 

can defi nitely be interpreted as a shift in 

the regional development paradigm (Csath, 

2020). Th is change of direction, manifested 

primarily in political responsibility, was 

overridden by the energy security risks caused 

by the war in Ukraine from 24 February 2022. 

It seems that, in order to put the principle of 

sustainable development into practice, it is 

not only the necessary political will and the 

appropriate institutional framework that is 

missing, but also the geopolitical environment 

appears to be unsuitable for this move: a 

factor that many sustainability analysts have 

failed to take into account so far. 
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S
Sustainable development is now an 

unavoidable topic of the scientifi c, economic 

and public discourse, and is an integral part of 

the secondary and tertiary curricula in many 

countries. It is little known that the concept of 

sustainable development has come a long way 

in the past half century: the fi rst report of the 

Club of Rome published in 1972 (Meadows 

et al., 1972) does not name this concept in its 

current form, but the modelling of the use of 

non-renewable resources and the forecasts on 

their exhaustion can be considered at least as 

important as the Brundtland report (WCED, 

1987), which was published later. So, this steep 

curve of conceptual development is the result of 

a process that started, as mentioned above, half 

a century ago from an innocent and seemingly 

naive metaphor, and can now be described 

as the defi ning territorial development and 

development policy paradigm of our time 

on the European continent (Benedek, 2021). 

Although several important authors believe 

that an economic development policy that 

is based on sustainability and a centralized 

and increased involvement of the state may 

even contribute to a more comprehensive 

transformation, perhaps aff ecting capitalism as 

a whole (Jacobs & Mazzucato 2018; Szavics & 

Benedek 2020; Benedek, 2021; Martin, 2021; 

Mazzucato 2021), the confl ict that broke out 

in our region and the ensuing revision of our 

energy policy requiring us to partly return to 

fossil energy resources warn us of the need to 

apply a more cautious and fl exible approach 

beyond ideologies.

Th is article is a type of synthesis that 

proceeds from the international, global level to 

the European level, and then to the national 

and local level. It is a summary and certain 

parts of it have been published in a diff erent 

form in our previous studies (Benedek et 

al., 2021; Benedek, 2021). Th is paper deals 

with the topic of sustainable development, 

especially from the perspective of development 

policy, while focusing on measurement and 

methodological issues, such as the spatial 

localization of the Sustainable Development 

Goals (SDGs). More precisely, the article aims 

to present how the 17 Sustainable Development 

Goals established by the United Nations have 

been received and applied in Europe, and 

to determine the spatial localization of each 

SDG. Th e local level of the measurements and 

the spatial localization of SDGs is presented 

through a case study of Romania, using a 

complex set of 90 indicators and a specifi c 

combination of data sources and methods, 

where the use of Earth Observation Methods 

and Geographic Information Systems (GIS) 

plays an important role.

Th e sustainable development paradigm 

entered the phase of mature politics with the 

UN Millennium Summit in New York (2000), 

and the principles, goals and instruments of 

sustainability are now unavoidable when 

developing general or policy objectives or 

programmes (Benedek, 2021). At the Summit 

in 2000, the UN adopted the Millennium 

Declaration and the Millennium Development 

Goals for the period 2000–2015 (United 

Nations 2000): 

1eradicate extreme poverty and hunger,

2achieve universal primary education, 

3promote gender equality, 

4reduce child mortality, 

5mprove maternal health care, 

6combat HIV, malaria and other diseases, 

7ensure environmental sustainability, 

8support global partnership for development. 

After the conclusion of the Millennium 

Development Goals programme, which may 

be deemed eff ective (Sachs, 2018), and as a 

continuation of it, the UN General Assembly, 

held in New York from 25 to 27 September 

2015, unanimously adopted the 17 Sustainable 

Development Goals (SDGs), as known today, 
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Summary 

Th is study examines sustainable development from the perspective of fi nancial risks, focusing on 

measurement issues, like the spatial localization of the Sustainable Development Goals (SDGs). 

More exactly, the goal of the study is to present the European reception and implementation 

of the 17 Sustainable Development Goals established by the United Nations, and to determine 

the spatial localization of the SDGs at local level. Furthermore, it addresses the measurement of 

the sustainable development goals, because a measurement-based risk assessment plays a key role 

in the successful implementation of sustainable development based economic policy. As a case study 

for the measurement and localization of the SDGs, we will use the case of Romania, deploying a set 

of 90 indicators with a data source and method-mix, where Earth Observations and Geographical 

Information Systems play an important role. Th e results show that the methodology used in our 

studies can be applied with good results in the spatial localisation and the measurement of the 

sustainability indices. Th e latter register the highest scores, and therefore the lowest associated bank-

ing risks – with the exception of a few peri-urban communities – in large and medium sized cities.
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in principle, can be counterbalanced or 
at least mitigated by material changes 
to macroeconomic policies and the 
implementation of profound structural 
reforms. Analysing the determinants of 

growth potential can help justify the inevitable 
structural reforms and macroeconomic 
adjustments, and can thereby contribute to 
the development of an economic theory of 
sustainability. ■

Notes

1 
NAIRU: Non-accelerating infl ation rate of 

unemployment, i.e. the level of unemployment 

below which infl ation would be expected to rise. 

NAIRU is a theory associated with Edmund 

Phelps.

2 
On the subject see for example  D’Auria et al 

(2010), Denis et al. (2006), Havik et al. (2014), 

Halmai (2014).

3 
For example, the Taylor rule also includes the 

output gap, in addition to the infl ation diff erence 

when describing monetary policy behaviour. An 

output gap with a positive sign may indicate 

future infl ation and with a negative sign may 

indicate possible defl ation.

4 
See Halmai (2014), chapter 1, in particular 

paragraphs 1.3 to 1.8.

5 
For the concept see Elmeskov–MacFarland 

(1993), Elmeskov (1994).

6 
See Halmai (2014), paragraph 1.4.

7 
Th e EU15 (from 2020 EU14) countries have been 

divided into three groups:

• Th e founding six (F6) are the six countries 

(DE, FR, IT, B, NL, L) that founded the 

European Economic Community (EEC) in 

1958. (Continental European model.)

• Th e 'new' member states (N6) are the more 

developed countries that joined the European 

Communities and the European Union in 

1973 and 1995 respectively: the UK and IE, 

which belong to the 'Anglo-Saxon' model; DK, 

FI and SE, which belong to the 'Scandinavian' 

model; and fi nally AT. (We also examined an 

'N5' group removing data for the UK.)

• Mediterranean member states (M3): Greece 

(EL), which joined the EU in 1981, and the 

Iberian countries (ES and PT), which joined 

in 1986. (Mediterranean model.)

8 
Calculations were based on data from the EPC 

OGWG panel. Th e raw data were grouped, 

processed and analysed by the author.

9 
For the countries that joined the EU between 

2004 and 2007 (EU12, and from Central and 

Eastern Europe: EU10), data of similar quality are 

available only from 1995. Th e EU15 and EU12 

countries plus Croatia, which joined the EU in 

2013 (EU13), together form the EU27 according 

to the status as of 1 February 2020. Th ese groups 

of countries will also be analysed at a later stage. 

For HR, however, growth accounting data of 

adequate quality are only available from 2003 

onwards.

10 
EU15 without the M3 countries and IT.

11 
Own calculation. Th e former value is the average 

potential growth rate between 2000 and 2007. 

It should be noted that in the years immediately 

preceding the crisis, the potential growth rate 
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shocks have a lasting impact on Europe’s 
growth potential? Potential growth rates 
could be permanently aff ected by declining 
investments and labour market hysteresis. 
Th e former could have a negative impact on 
productivity. Persistent shocks could lead to 
increasing inequalities, with negative eff ects 
on social cohesion. Future developments in 
divergence among the EU Member States are 
critical. Its possible increase could disrupt the 
functioning of the euro area and the internal 
market. At the same time, further wave(s) 
of the pandemic would create additional 
external shocks. Avoiding the former can 
be an important policy priority. In the 
event of a new wave of Covid–19, however, 
the experience gained so far could result in 
adequate policies to successfully mitigate the 
possibility of output decline.

Th e crises of the past one and a half 
decades aff ected the EU Member States 
to varying degrees. Th e symmetric shock 
had asymmetric consequences. Th e pace 
of recovery was varied. Growth patterns 
across the EU proved to be divergent. 
Th e diff erences in equilibrium status and 
in the need to reduce debt alone led to 
signifi cantly diff erent growth opportunities 
for the individual Member State. As a result, 
investment rates declined signifi cantly 
in some Member States, while structural 
unemployment increased permanently. 
In other countries conditions were more 
favourable. Th e mostly vulnerable Member 
States with external imbalances were forced 
to improve their current account balances, 
increase exports, and restrict internal 
demand. Th is was generally accompanied 
with decreasing unit labour costs in order to 
regain external competitiveness.

In terms of potential growth and the 
contribution of the individual factors, the 
quantitative analysis suggests that the least 
favourable trends in the post–2008 period 

occurred in the 'Mediterranean' (M3 and 
M6) Member States. In the 'Mediterranean' 
countries the catch-up process stopped in 
the period under review (over the medium 
term), with divergence from the advanced 
Member States possibly persisting for several 
years. Th e catching-up of some new Member 
States stalled during the crisis period, or 
even turned into temporary divergence. For 
the continental countries, declining growth 
potential is a major problem. At the same 
time, some of the most developed Member 
States (e.g. DK, IE, SE) that belong to the 
'reform' countries have outstanding growth 
potential, in some respects even higher 
than the world’s most advanced countries, 
and most importantly, high TFP levels and 
dynamics.

Increasing productivity can be a permanent 
source of potential growth in EU Member 
States. Its main structural determinant is the 
dynamics of total factor productivity. In this 
respect the level and dynamics of performance 
vary greatly across the EU. Narrowing the 
performance gaps compared to the leading 
economies through major structural reforms 
can be a crucial factor in strengthening the 
growth potential.

At the same time, the cleansing eff ects 
of crises encouraging structural change and 
reallocation of resources can also provide new 
opportunities for total factor productivity 
growth. Th e loss of growth potential can 
be reduced by rapid resource reallocation. 
Integration into the global and continental 
value chains can foster fast structural 
transformation. Disruptions in reallocation 
can lead to poorer utilisation of resources and 
higher unemployment levels.

Exploring potential growth and growth 
potential is key to determining and applying 
the right policies (policy mix). Th e presented 
projections of potential growth assume no 
changes in policies. Unfavourable trends, 
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sustainability correlations primarily concerning 

the economic aspects of sustainability.

Th e equilibrium growth path is potential 
growth, which, in the long term, depends on 
supply-side factors. Demographic correlations 
and the evolution of total factor productivity 
(TFP) are determining structural factors. 
In the advanced countries of the world 
economy, the latter may increasingly become 
the main driver of growth. Total factor 
productivity is a broad category in which, 
in addition to technological level, the role of 
the institutional, policy and cultural factors 
is critical. At the same time, demographic 
developments, including ageing as a key 
issue for economic and social sustainability, 
require particular attention.

Europe’s growth potential started to erode 
several decades ago, at fi rst in a latent and 

then in a more open way, primarily due to 
a productivity gap compared to the world’s 
leading economy that has persisted since 
the mid–1990s. In the past two decades the 
potential growth rate of the EU has halved, 
with the possibility of further slowdown. 
Th is, on the whole, signals the collapse 
of the European growth model (Halmai, 
2014, 2018). It is a serious challenge for the 
convergence mechanism as well, which is key 
to the economic and social sustainability of 
European integration.

Th e probability of lasting eff ects on 
potential growth is much higher after the 'big 
crises' than in previous recessions. In addition 
to the initial level eff ect, these factors may 
also lead to declining potential growth rates 
in the EU Member States in the medium 
to long term. Th e key question is: will the 

Figure 5

GROWTH MODEL OF THE EU M3 COUNTRIES (POTENTIAL GROWTH AND ITS MAIN FACTORS)

Source: own construction
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simulations suggest improving dynamics 
for 2022–2025 (Figure 5). However, this 
productivity growth will not be able to make 
up for the lost decade. In fact, the divergence 
between the 'old' Mediterranean Member 
States and the 'advanced' EU countries may 
not even decrease during this period.

In several respects, the trends are diff erent 
for the 'new' Central and Eastern European 
Member States (see Halmai [2021]).

Th e presented simulations suggest no 
permanent decrease in potential growth 
dynamics as a result of the Covid–19 crisis. 
However, a break from 2022 onwards with 
signifi cant additional risks to growth potential 
will result from the shock caused by the war. 
Regardless of these uncertainties, it can be 
concluded that the Covid–19 crisis may 

have a lasting level eff ect. Under the baseline 
assumptions of the simulation (including 
unchanged policies), this loss cannot be off set 
in the years following the crisis.

Other risks also need to be highlighted. 
A series of prolonged shocks would 
permanently reduce growth potential. In other 
words, permanent shocks combined with 
Europe’s already existing growth potential 
problems would lead to serious consequences. 
Avoiding this risk is the fundamental interest 
of all EU Member States.

SOME CONCLUSIONS

Analysing the trends of potential growth 

and growth potential can reveal fundamental 

Figure 4

GROWTH MODEL OF THE EU N5 COUNTRIES (POTENTIAL GROWTH AND ITS MAIN FACTORS)

Source: own construction
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N5 countries remained slightly above the US 

rate from 2014 and even during the Covid–19 

crisis
15

.  Productivity dynamics were similar to 

those in the US. (Within this, the impact of 

capital accumulation was slightly higher in the 

US, while total factor productivity was slightly 

higher in the EU N5.) Simulations suggest 

potential growth dynamics returning to the 

2015–2019 level between 2022 and 2025 (see 

Halmai [2021]).

Starting from 2009, the annual potential 
growth rate of the 'advanced' EU Member 
States by far exceeded the comparable 
dynamics of the 'old' Mediterranean (M3) 
countries. Th is divergence indicated serious 
disturbances in the functioning of the euro 
area due to lack of desirable homogeneity, 
and it persisted throughout the Covid–19 
crisis as well, with unfavourable productivity 

developments as a crucial factor. Between 
2022 and 2025 the M3 will once again reach 
the average potential output dynamics of the 
'advanced' EU Member States. Over this 
period, however, convergence capacity is still 
not seen for the Mediterranean countries.

Figures 4 and 5 provide an insightful picture 
of the growth models of the two groups 
mentioned (N5 and M3). Th e potential 
growth rate of the N5 countries came close to 
the performance of the preceding period after 
the post-Great Recession recovery (meaning 
the 2008–2009 fi nancial and economic 
crisis), driven by productivity, and especially 
total factor productivity (see Figure 4). In 
contrast, the 'old' Mediterranean countries 
(M3) experienced a dramatic structural break 
after 2008, with productivity growth coming 
to a halt for many years. For the latter, 

Figure 3

TRENDS OF LABOUR PRODUCTIVITY (EU27)

Source: own construction
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the capital factor declined signifi cantly in line 
with the decreasing capital accumulation rate 
(from 2–3 percent per year before the crisis to 
less than 1 percent between 2010 and 2018). 
Th e contribution of total factor productivity 
dropped from well over 3 percent in 2001–
2005 to 0.2–0.3 percent per year in 2011–
2012, then rose again during the recovery 
period, reaching 2 percent in 2017–2019.

  Analysing the medium-term potential 
growth trends of the individual groups, the 
following main conclusions can be drawn:

Th e fi nancial crisis led to considerably 
declining potential output levels, with 
a signifi cant negative impact on the 
contribution of labour (non-demographic 
drivers, such as NAWRU), capital and total 
factor productivity to potential growth.

In terms of potential growth, each of the 
examined groups demonstrated signifi cantly 
diff erent trends. While the more advanced 
Member States generally reached or 
exceeded the EU27 average growth rate, the 
'Mediterranean' countries fell considerably 
behind as a result of structural diffi  culties, 
including the sovereign debt crisis. (Th eir 
potential output declined steadily between 
2011 and 2015). Th e potential growth rates 
of the less developed (below the average) 
Member States decreased signifi cantly. As a 
result, the growth dynamics of the individual 
groups slightly converged with each other, 
with the exception of the 'Mediterranean' 
countries, (but not in terms of potential 
output levels.) Th is means that, in respect 
of potential growth, a relative and surprising 
convergence among groups of countries with 
fundamentally diff erent situations may occur 
(see Figure 2).

Increase in labour productivity is a decisive 
factor for growth potential. However, its 
dynamics fell to an unprecedented low level 
during the crisis.

14
 Productivity trends during 

the recovery period varied greatly. Dynamics 

were the highest in the 'catching-up' and 
'vulnerable' new Member States followed by 
the 'reform' countries, and were the lowest 
in the 'Mediterranean' Member States. 
Th e latter were outperformed even by the 
'continental' countries (see Figure 3).

In some Member States real convergence 
ceased, with the possibility of divergence 
from the more advanced Member States. 
Th is convergence crisis could lead to serious 
tensions in the relevant Member States and 
within the EU already in the medium term.

Th e US potential growth rate generally 
exceeded not only the EU15, but also the 
EU27. Th e growth performance of the 
EU27, however, is extremely varied. Catch-
up growth towards the US potential output 
level could be achieved, with temporal 
diff erences, in the reform countries and, in 
average terms, in the discussed groups of 
the new Member States. Meanwhile, the 
Mediterranean Member States and, to a lesser 
extent, the continental countries drifted away 
from the US performance levels in the years 
after the Great Recession. Th e United States 
outperformed the EU average also in terms 
of labour factor and labour productivity 
impacts, and especially the Mediterranean 
and, to some extent, the continental 
countries. Catch-up growth therefore ceased 
in the enlarged EU as a whole following the 
fi nancial crisis, signalling the collapse of the 
European growth model.

POTENTIAL GROWTH TRENDS 
IN THE POST COVID–19 PERIOD

Simulations based on the production function 

approach suggest for the EU14 annual potential 

growth rates just less than half of the US rates 

in 2020–2021. Th e diff erence is mostly due to 

varying productivity growth dynamics. At the 

same time, the potential growth rate of the EU 
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for the 'reform' countries also without the 
United Kingdom  (reform countries-UK).

 In the latter group of countries, the rate 
of potential growth gradually declined after 
2001, to 1.7 percent in 2008. With the onset 
of the Great Recession, this dynamic slowed 
to 0.8–0.9 percent between 2009 and 2013. 
Recovery ultimately led to dynamic growth: 
between 2015 and 2019 the potential output 
dynamic in the examined group of countries 
rose to 2–2.6 percent per year, similar to the 
rates of the early 2000s. As the contribution 
of the labour factor declined during the Great 
Recession, its positive eff ect in the years of 
recovery was signifi cant (0.5–0.9 percent 
per year). Th is dynamic growth, however, 
was mainly driven by a robust increase in 
productivity (although the impact of TFP 
was lower than in the early 2000s). Th e 
investment rate rose to an exceptionally high 
level (25.7 percent in 2019) in the period 
2015–2019. Th e growth performance of this 
group of countries (reform countries-UK) 
came closest to its preceding level within 
the EU, and exceeded the comparable US 
performance. Th e key players were DK, IE 
and SE.

 In the 'Mediterranean' group of countries 
the potential growth rate gradually declined 
from 2002, reaching only 0.3 percent in 
2009, after the start of the Great Recession. 
In 2012–2015 the change in potential 
output was negative, ranging between 0.1–
0.8 percent per year. Th e contribution of 
the labour factor to growth was particularly 
unfavourable (negative) over a long period 
(2009–2016). Similarly, the capital factor 
between 2013 and 2016 and total factor 
productivity between 2011 and 2015 were 
also negative. Growth potential in this 
group of countries was non-existent in the 
years indicated. Investment rates declined 
by 8.4 percent of potential GDP during 
the crisis (and were almost 6 percent lower 

in 2019 than before the Great Recession). 
Th e NAWRU increased signifi cantly until 
2014, and declined only moderately during 
the economic recovery. Productivity and, 
in particular, total factor productivity 
remained extremely low all along, below 
the levels of the other two groups discussed. 
In terms of potential growth dynamics, the 
Mediterranean countries failed to converge 
with the more advanced EU Member States 
of the other two groups from 2008, but 
rather diverged from them.

 Th e 'catching-up' new Member States 
converged steadily, but their potential growth 
rates remained below the preceding level even 
after the recession ended (4.2–4.6 percent in 
the years before the crisis, 2.1 percent at the 
height of the crisis, and again 3.1 percent in 
2019). Th e pace of convergence was slow. 
Structural unemployment declined steadily. 
In 2019 the NAWRU was half of its pre-crisis 
level. Investment rates fell by nearly 5 percent 
at the height of the crisis, and then rose to 
over 21 percent. Th e contribution of the 
capital factor to potential growth decreased 
steadily after 2008, and then stagnated. TFP 
dynamics declined until 2012, then reached 
1.9–2.1 percent per year in 2017–2019. 
Potential growth in this group was primarily 
driven by increased productivity, particularly 
total factor productivity.

In the 'vulnerable new' Member States 
the potential growth rates were outstanding, 
4.4–4.7 percent per year in 2004–2007. 
Dynamics fell to 1.1 percent in 2009 and to 
0.3–0.9 percent in 2010–2012, then picked 
up again, reaching 3.2–3.6 percent between 
2017 and 2019. Th e labour factor had a 
negative eff ect as a consequence of the Great 
Recession. After 2014 it turned positive 
again, ranging between 0.1–0.4 percent per 
year. Investments relative to potential output 
fell by almost 10 percent (!) from the start 
of the crisis until 2016. Th e contribution of 
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2019, a rate even lower than in middle of the 
previous decade. (Note: the approximately 
1.6 percent potential output dynamic 
achieved in 2004–2006 was also much 
lower than in the 1990s). Th e contribution 
of productivity remained permanently low 
(around 0.9 percent per year). Th e labour 
factor increased the potential output by 0.3–
0.5 percent annually between 2013 and 
2017. But in 2019, its contribution was less 
than 0.1 percent. Structural unemployment 
rates fell slightly in this group of countries. 
Meanwhile, in 2019 investment rates 
returned to the pre-Great Recession level.

 In terms of growth performance, the 
'reform' countries far outperformed the 
'continental' group from the mid–1990s, 
and then again in the fi rst half of the 
2000s. During the crisis the decline in 

potential growth slightly exceeded that 
of the 'continental' countries. (Potential 
growth rates fell from 2.1 percent in 2007 
to 0.8–0.9 percent annually in 2009–2012.) 
Some of the 'reform' countries experienced 
signifi cant fi nancial turmoil: high exposure 
to international capital fl ows, risky fi nancial 
assets and toxic assets, and the bursting of 
the real estate bubble can have such an eff ect. 
As a result of these factors, investment rates 
fell by an average of 3.5 percent of potential 
GDP at the height of the crisis.

Until the middle of the 2000s, this group 
had been driven by the UK. After that, 
however, due to the factors described above, 
productivity trends in the UK began to diverge 
negatively from the reform countries. As 
these developments paradoxically coincided 
with Brexit, it was necessary to analyse data 

Figure 2

POTENTIAL GROWTH IN THE EXAMINED GROUPS OF COUNTRIES (EU27)

Source: own construction
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Th e average potential growth rate of 
the EU13 increased to 2.6–3.4 percent 
per year between 2015 and 2019. Th is is 
approximately 60 percent of the pre-crisis 
rate. Th e contribution of the capital factor 
declined most spectacularly, with TFP 
dynamics also falling well short of the pre-
crisis level (1.6–2 percent per year from 
2016). At the same time, growth potentials 
in the individual countries varied greatly, with 
divergence becoming prevalent in this respect.

In the EU27 the rate of potential growth 
decreased steadily until 2012, and ranged 
between 1.2–1.5 percent in 2015–2019. Th is 
is just over half of the rate achieved a decade 
and a half previously, with unfavourable 
productivity developments as a crucial 
factor. Th e contribution of capital and total 
factor productivity failed to recover from the 
depressed 2009–2010 levels, and remained 
persistently low (around half of their former 
rate). Th e labour market trends were also 
unfavourable (primarily due to a signifi cant 
slowdown in the working-age population 
growth rate). Th ese growth outlooks pose 
new challenges for real convergence as well.

Th e cumulative eff ects of these factors are 
also signifi cant. For the EU15, compared 
to the pre-crisis period in 2000–2007, the 
potential growth rate was much lower in 
2008–2018. Due to lower dynamics, in the 
EU27 the rate of potential output was 17.3 
percent lower in 2018 than in the previous 
growth period.

11
 (Th e same level eff ect for the 

EU15 was 16,9 percent, and for the EU12 
27,1 percent.)

POTENTIAL GROWTH IN THE MAIN 
GROUPS OF MEMBER STATES

 Th e fi nancial crisis aff ected the Member States 

to varying degrees. Th e symmetric shock had 

asymmetric consequences.
12

Th e intensity of the impact of the 
fi nancial crisis was determined by the initial 
circumstances and the related vulnerabilities 
of the individual Member States. Th e role of 
overvaluation in the housing markets, the 
export dependence and balance of payments 
position of the economies, as well as the size 
of the fi nancial sector and exposure to risky 
assets could be signifi cant. Th e potential 
growth rates, investment rates, structural 
unemployment (NAWRU), etc. varied 
signifi cantly across Member States, also in 
connection with the above factors.

  In the quantitative analysis presented 
below, the EU27 countries had been 
divided into fi ve groups based on four 
main economic and economic policy 
characteristics. Th ree of the groups consist of 
countries progressing toward organic market 
economy: the 'continental', the 'reform' and 
the 'Mediterranean' Member States include 
the former EU15 and the two Mediterranean 
island nations that joined the EU in 2004.

13
 

[For the composition of the country groups 
indicated above as well as in the previous 
chapter (see Halmai, 2014, pp. 182–186). 
Th e 'new' Central and Eastern European 
Member States have fundamentally diff erent 
institutional backgrounds, based on which 
their classifi cation into a separate group is 
justifi ed.]

Th e evolution of potential growth in each 
of the examined groups is shown in Figure 2. 
Based on the data, in relation to the individual 
groups of countries it is necessary to highlight 
the following:

 Th e potential growth rates of the 
'continental' countries declined steadily from 
the early 1990s. Th ey slowed even further 
with the start of the fi nancial crisis. During the 
recovery period this dynamic initially picked 
up slightly, reaching approximately 1.3–1.4 
percent between 2013 and 2016, and then 
dropped back to 1.1–1.2 percent in 2017–
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In the period under review, the potential 
growth rate of the United States consistently 
exceeded the EU15 average (see Figure 1). 
Consequently, the average of the examined 
European countries did not show any catch-
up potential or catch-up growth; they got no 
closer to the US level of development. In fact, 
a steady divergence occurred, persisting ever 
since. Between 1981 and 2001 the US growth 
rates were mostly around or above 3 percent. 
Th e rate began to decline in 2002, falling 
below 2 percent from 2008 onwards. At the 
start of the fi nancial and economic crisis (in 
2009) the rate of potential growth dropped 
to 1.1 percent. After that, however, a recovery 
began, with potential growth rates close to 
2 percent from 2014, and above 2 percent 
from 2017 onwards. In the period between 
2012 and 2019 the US potential growth rate 
was 80 percent higher than the EU15 average. 
With the US economic recovery progressing 
well, the rate of potential growth returned 
to roughly the same as in the middle of the 
previous decade. Considering the EU15 
Member States, over the discussed period the 
largest diff erence occurred in relation to the 
M3 countries, and the smallest in relation to 
the N6 (or N5) countries.

SLOWING POTENTIAL GROWTH 
IN THE EU27

Between 2009 and 2012 the potential growth 

rate of the 'old' EU Member  States (EU15) fell 

to around a third of its 2005–2007 level. Th e 

new Member States (EU12) also experienced 

a slowdown from the beginning of the crisis. 

However, their potential growth rate, as 

converging countries, was higher than in the 

EU15 Member States (on average 1.8–2.3 

percent between 2009 and 2013, compared 

to 4.2–4.8 percent in the years immediately 

preceding the crisis). In parallel, the 

contribution of the labour and capital factors 

in the EU15 decreased signifi cantly, and the 

share of investment relative to potential GDP 

fell by approximately 4 percent in this group. 

On average, the contribution of total factor 

productivity (TFP) to potential output was 

very low (0.3 percent per year) in the EU15 

from the start of the crisis. Its rate rose above 

0.5 percent only in 2017.

 In the EU12 the fi nancial crisis also led to a 
sharp decline in potential growth rates: from 
4.2–4.8 percent in 2004–2007 to 2.3 percent 
in 2009 and 1.8–2.3 percent in 2010–2013, 
i.e. by more than half. Recovery intensifi ed 
from 2014. Th e average potential growth 
rate increased to 3.1–3.4 percent per year 
between 2017 and 2019. In the EU13 the 
contribution of labour to potential growth 
was negative between 2009 and 2012. Th e 
share of investments fell sharply: from 25.6 
percent in 2008 to 19.5 percent in 2012. In 
this context, the contribution of the capital 
factor to potential growth also decreased 
signifi cantly. In parallel, TFP dynamics at the 
beginning of the crisis slowed down from 2–3 
percent in 1999–2007 to below 1 percent in 
2010, then rose to 1.6–2 percent per year in 
2016.

After a sharp downturn at the start of the 
Great Recession, the growth potential of the 
EU27 remained permanently low. Potential 
output dynamics between 2010 and 2013 
were 0.4–0.8 percent per year in the EU15 
and 1.8–2.3 percent per year in the EU12. 
A moderate increase started at the end of the 
period indicated.

Th e medium-term outlook for the EU15 
was unfavourably infl uenced by the sovereign 
debt crisis, primarily aff ecting the southern 
Member States. In the 'advanced' EU15

10
 

countries the potential growth rate ranged 
between 1.3–1.9 percent over the period 
2015–2019, close to the pre-Great Recession 
dynamics.
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 In the founding Member States (F6) the 
growth rate started to decline already in the fi rst 
half of the 1990s. From 1994 the annual rate 
of potential growth slowed to below 2 percent, 
and then gradually declined to 0.7 percent in 
2009, at the height of the Great Recession, 
and to 0.5 percent in 2012 (see Figure 1), then 
remained close to 1 percent between 2014 
and 2019. Th at is approximately a third of 
the rate produced two decades previously.

Th e group of advanced new Member 
States (N5) achieved higher dynamics (see 
Figure 1). Th e average annual potential 
growth rate between 2015 and 2019 
was 3.3 percent, higher than in the pre-
Great Recession period, and similar to the 
1997–2002 rate. Th e F6 growth rate was 
signifi cantly outperformed by the N5.

In the M3 countries the rate of potential 
growth increased signifi cantly from the mid–
1980s, after joining the EU (see Figure 1), 
rising from just 1.2 percent in 1984 to over 
3 percent between 1988 and 1992, and again 
between 1998 and 2005. During the fi nancial 
crisis it dropped to 0.6 percent in 2009. With 
the deepening of the sovereign debt crisis, the 
growth potential of the M3 countries turned 
negative in the period between 2012 and 2014. 
Th en it increased moderately from 2015, but 
in 2018 it was still only marginally higher 
than the 2008 level. On average, potential 
growth in the Mediterranean Member States 
stopped for almost a decade following the 
onset of the fi nancial and economic crisis 
in 2008. For this group of countries the lost 
decade formula may be particularly relevant.

Figur 1

POTENTIAL GROWTH IN THE AVERAGE OF THE EXAMINED GROUP OF COUNTRIES

Source: own construction
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ment are also required. Th ese can be supplied 
through the NAIRU or NAWRU approach 
already indicated.

Th e production function approach 
directly takes into account the determinants 
of the neoclassical growth model. More 
recent growth theories (just like development 
theories) also emphasise the importance 
of additional, typically qualitative factors 
(innovation, geographical location, openness, 
institutional system, macroeconomic policy, 
etc.). Th e latter factors are also important 
in ex post analyses, but there is a great 
deal of uncertainty particularly in ex ante 
examinations. In the production function 
framework these factors exert their infl uence 
primarily through the evolution of total factor 
productivity (implicitly including some 
important qualitative factors of the economic 
system). At the same time, quantifying the 
individual factors mentioned above poses 
diffi  culties. Th is requires particular attention 
and care in ex ante analyses.

Nevertheless, the production function 
approach can be used in growth and 
development studies. As for longer-term 
examinations, the signifi cant and methodo-
logically important research on ageing 
carried out in the European Union should 
be mentioned, among others (e.g. Carone et 
al. , 2006; EC, 2020, 2021). One example of 
a shorter-term approach with medium-term 
extension is the growth accounting analysis 
updated three times a year by the EU EPC 
Output Gap Working Group (OGWG) 
(for details on methodology see  Denis et 
al., 2006; D’Auria et al., 2010; Havik et al. 
2014; Halmai, 2011, 2014; Elekes – Halmai, 
2019.)

Th e production function approach 
therefore focuses on the supply potential of 
the economy. According to this approach, 
potential GDP is based on a combination 
of factor inputs and technological level in 

a broader sense (total factor productivity, 
TFP). In estimating potential output, 
cyclical factors are removed with respect to 
both labour and total factor productivity (for 
details see D’Auria et al., 2010).

Th e quantitative analysis forming the basis 
of this study looked at two main dimensions: 
on the one hand, the potential growth 
processes and models of the 'old' (pre-2004) 
EU15 Member States

7
 based on longer data 

series, and on the other hand, the post-2004–
2007 enlargement EU27 Member States, 
and within these some relevant groups of 
countries, too. (US data are also included in 
the analysis for comparison.) In addition to 
summarising the longer-term trends to date, 
the study may contribute to a comprehensive 
assessment of the impacts of the coronavirus 
crisis on growth potential.

Th e applied database
8
 contains detailed 

information on the evolution of potential 
growth and its determinants (for the EU15 
countries) starting from 1981.

9
 Th e data have 

also been used for medium-term projections 
(for the period 2022–2025), the results of 
which are also included in the database. In 
the charts with time dimensions, broken 
vertical lines indicate the phase boundaries 
and the start of the 'Great Recession', for 
2008 and 2019.

EROSION OF GROWTH POTENTIAL 
IN THE EU15

In the EU15 countries the potential growth 
rate began to gradually decline in the mid-
1990s. Potential output dynamics dropped 
to below 2 percent from 2002, and contin-
ued to decline further during the post-2007 
fi nancial crisis. Th e EU15 average rate rose 
above 1 percent only from 2015. However, 
there are signifi cant diff erences between the 
main groups of the EU15 (see  Halmai,2021).
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and cyclical developments in the economy. 

To this end, various approaches can be used. 

Next, the results obtained through alternative 

methods for potential growth, and the 

possible advantages and disadvantages will be 

discussed.

Time-series fi ltering versus production 
function

Th e fi rst approach to the potential growth of 

the economy is based on potential output es-

timation. Essentially there are two main types 

of approach used for calculation. On the one 

hand, potential output can be estimated by us-

ing the moving averages of GDP time series 

and 'trend output' obtained through fi ltering 

techniques.

For this purpose the Hodrick–Prescott (HP) 

fi lter is the most commonly used method. 

Th is method has the benefi t of simplicity and 

transparency. Th e fi lter uses the information 

with the highest frequency from the GDP 

series. However, there are essential problems 

with this method. Th e HP fi lter method is 

not based on economic theory. Its properties 

depend on the specifi c value of the additional 

(smoothing) parameter. On the other hand, 

just like with other median fi lters, the so-

called endpoint distortion problem arises, i.e. 

the real-time estimation of trend output needs 

to be based on GDP extrapolations, requiring 

signifi cant posterior revision. Finally, similar to 

other techniques used for fi ltering GDP series, 

it does not utilise the information available to 

separate cyclical and structural changes.

Th e alternative to simple data fi ltering 

relies on a supply-side model of the economy. 

In this case, the potential output is based on 

production function calculation as the result 

of the combined contribution of production 

factors and technological level.
4
 Compared to 

simple growth calculation, with a production 

function approach to potential output, the 

output level is consistent with the balanced 

use of available resources (i.e. excess supply 

or demand for production factors can be 

excluded). Th erefore, in calculating the labour 

input it is assumed that the unemployment 

rate equals the non-accelerating infl ation 

rate of unemployment (NAIRU) or the non-

accelerating wage rate of unemployment 

(NAWRU)
5
 and fi ltered labour data. In 

addition, the Solow residual obtained from 

standard growth accounting can be fi ltered 

further.
6
 It allows the total factor productivity 

(TFP) to be cleansed of short-term fl uctuations 

in the changing degree of production factor 

application. Despite its advantages over HP 

fi ltering, the production function method 

has some common drawbacks in terms of 

estimates based on potential output fi ltering 

(primarily due to the fi ltering of total factor 

productivity – TFP). Its reliability depends on 

the availability and quality of data relating to 

production factor contribution. Th is is a major 

challenge, especially for the new EU Member 

States.

Using the production function 
to calculate potential growth

Growth accounting and the production func-
tion approach can be used to calculate poten-
tial growth. Th ey focus mainly on the supply 
side of the economy, the quantity and qual-
ity of labour, capital accumulation, and to-
tal factor productivity as the main drivers of 
the output. Th e aim is to identify the eff ect 
of these drivers and to decompose the growth 
rate of output according to their impact. In 
the production function framework potential 
growth can be calculated based on the evolu-
tion of labour and capital inputs as well as to-
tal factor productivity. To use this method, 
the normal (equilibrium) rates of unemploy-
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I
 In economic terms, sustainability can be inter-

preted as a system of dynamic real economic 

and fi nancial balances.

An essential dimension of this complex 

and extremely complicated problem is growth 

theory. Erdős’s (2003) work is pioneering in 

exploring the problems of sustainable growth. 

At the same time, approaching the subject 

with a focus on potential growth and growth 

potential can be an obvious method. Th is 

paper reviews the fundamental correlations 

for Europe’s growth potential based on 

quantitative analyses carried out within the 

referred theoretical framework.

POTENTIAL OUTPUT, POTENTIAL 
GROWTH AND GROWTH ACCOUNTING

Potential output is an aggregate indicator of 

the capacity of an economy to generate sustain-

able, non-infl ationary growth; it is also called 

'natural' gross domestic product (see original-

ly Okun, 1962, 1970). At the level of poten-

tial output, unemployment equals NAIRU
1
, 

that is the natural rate of unemployment. Th e 

rate of potential output growth is an indicator 

of permanently sustainable economic dynam-

ics (in other words: growth potential). Unlike 

the actual growth rate, potential growth does 

not contain cyclical factors.
2

Th e diff erence between actual and potential 

output is the output gap, a basic indicator 

of the business cycle. Th e applied economic 

policy instruments vary depending on the 

evolution of the output gap (or the business 

cycle expressed by it).
3
 Estimating the output 

gap is a complex task. It is not possible to 

directly observe potential growth, and the data 

published on actual output developments may 

be subject to revision.

Th e works discussing growth dominantly 

focus on actual growth tendencies. Develop-

ments in actual growth refl ect the business 

(or other) cycles. Th ese are all extremely 

important pieces of information. However, 

actual growth cannot be permanently removed 

from potential growth. Th e structurally 

sustainable performance of an economy, that 

is the balanced level of output is expressed in 

terms of potential output, and its sustainable 

dynamics in terms of growth potential. Th e 

growth performance of the European growth 

model and its sub-models (subtypes) can also 

be analysed on the basis of potential growth. In 

exploring the European growth trends, further 

analysis is therefore consistently focused on 

potential growth.

Potential growth can be interpreted in 

diff erent time dimensions:

In the short term the physical productive 

capacity of an economy can essentially be 

considered as given. Compared with the actual 

output (output gap analysis), it shows the 

potential for short term expansion of demand 

without endangering the equilibrium.

In the medium term the expansion of 

domestic demand, if supported by a strong 

increase in the volume of productive investment, 

can endogenously generate an output capacity 

underpinning the dynamics (all of which can 

be facilitated by high profi tability and wage 

growth in line with productivity.)

In the long term the output that can be 

achieved by full employment is closely linked 

to future technological progress (total factor 

productivity) and the probable labour potential 

growth rate.

On the one hand, potential growth can be 

examined in terms of historical development 

paths. Th e advantage of ex post analysis is that 

the exact volume of the actual output is known. 

Also, potential growth can be examined 

in terms of present ('real') time and future 

projections. All this, however, is challenged by 

various methodological diffi  culties.

Th e calculation (or estimation) of potential 

growth allows for the separation of structural 
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economy. Th e MNB was one of the fi rst central 

banks to address the fi nancial implications of 

climate change. Without compromising its 

primary objective, the MNB seeks to ensure 

that the Hungarian fi nancial intermediary 

system develops the ability and resilience to 

withstand the increasing environmental and 

climate threats. In addition, the central bank 

has taken a number of measures to develop 

a green fi nancing environment in Hungary. 

With the right incentives, the fi nancial actors 

can be mobilised and, as a result, the fi nancial 

sector can increasingly contribute to Hungary’s 

transition to climate neutrality. ■

References

BloombergNEF (2022). Sustainable Finance 

Market Outlook.

Nordhaus, W. (2013). Th e Climate Casino: Risk, 
Uncertainty, and Economics for a Warming World. Yale 

University Press, New Haven. 

Online references

BP (2022). CO2 emissions, Statistical Review 
of World Energy – all data 1965–2021. Online: 

https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-

economics/statistical-review-of-world-energy/co2-

emissions.html [Accessed: 02 August 2022

Cambridge Econometrics (2021). Magyarország 
profi tálna a legjobban a régióban abból, ha komolyan 
vennénk a klímaváltozást [Hungary would benefi t 
the most in the region from taking climate change 
seriously. Online: https://forbes.hu/zold/cambridge-

econometrics-2021/ [Accessed: 30 June 2022]

Economist Intelligence Unit (2022). Europe chart 
of the day: Europe’s Russian gas dependency. Online: 

https://country.eiu.com/article.aspx?articleid=4119

00624&Country=Italy&topic=Politics&subtopic=F

orecast&subsubtopic=International+relations&u=1

&pid=461980429&oid=741980057 [Accessed: 30 

June 2022]

HuGBC (2020). 82 év alatt újulhat meg a 
teljes hazai családi ház-állomány [It would take 

82 years to renew the entire stock of family homes in 
Hungary]. Online: https://www.hugbc.hu/hirek/82-

ev-alatt-ujulhat-meg-a-teljes-hazai-csaladi-haz-

allomany/4158 [Accessed: 29 June 2022]

ITM (2021). Nemzeti Tiszta Fejlődési Stratégia 

[National Clean Development Strategy of Hungary. 
Online:  https://kormany.hu/dokumentumtar/nemzeti-

tiszta-fejlodesi-strategia  [Accessed: 30 June 2022]

KSH (2021). Nemzetgazdasági ágak és háztartások 
üvegházhatásúgáz-kibocsátása [GHG emissions by 
economic sectors and households]. Online:  ps://www.

ksh.hu/stadat_fi les/kor/hu/kor0018.html [Accessed: 

29 June 2022]

McKinsey (2022). Klímasemleges Magyarország 

[Carbon-neutral Hungary]. Online: https://www.

mckinsey.com/~/media/mckinsey/business%20

functions/sustainability/our%20insights/carbon

%20neutral%20hungary/report-carbon-neutral-

hungary_hungarian.pdf [Accessed: 30 June 2022]

MEKH (2022). Energiastatisztika 2021. éves 
riport (Előzetes adatok) [Energy Statistics 2021 
(Preliminary data)]. Online: http://www.mekh.hu/

download/2/47/11000/Energiastatisztika_2021%20

%C3%A9ves%20riport_el%C5%91zetes%20

adatok.pdf  [Accessed: 30 June 2022]

MNB (2022). Körkép a jegybankok és nemzetközi 
szervezetek zöld programjairól [Overview of green 



 STUDIES 

Public Finance Quarterly  2023/1 43

the energy effi  ciency of the energy-intensive 

housing stock. With this move, the MNB 

encourages commercial banks to consider 

the energy performance of properties in their 

mortgage lending practices. In addition to the 

emergence of new green fi nancial instruments, 

the programme supports market stability and 

transparency by requiring issuers to disclose 

the energy characteristics of the mortgage 

bond and the properties that serve as collateral 

for the mortgage securing it. On the other 

hand, the issuer is required to inform clients 

on the contribution of consumer mortgages to 

environmental sustainability objectives.

As a monetary policy instrument focusing 

on energy effi  ciency and environmental 

sustainability in the real estate sector, the FGS 

Green Home Programme was launched as a 

refi nancing instrument under the Funding 

for Growth Scheme for retail loans to create 

a healthier housing stock in Hungary. Th e 

aim of the Green Home Programme was for 

the MNB to provide refi nancing to credit 

institutions at 0% interest, with banks off ering 

retail loans for new homes at a maximum 

interest rate of 2.5%. Th e programme provided 

low-cost fi nancing for the construction or 

purchase of energy-effi  cient green homes for 

the general public. In Hungary at least 90% 

of the housing stock is considered to be energy 

ineffi  cient (HuGBC, 2020), and therefore 

responsible for 30% of domestic emissions 

(Hungarian Central Statistical Offi  ce/KSH, 

2021). Th e programme also created a business 

opportunity for credit institutions, while 

supporting the emergence of dedicated green 

loan products. Lending was restricted to the 

purchase or construction of energy-effi  cient 

residential homes with a BB or superior rating 

up to a primary energy demand of 90 kWh/m2/

year, a maximum amount of HUF 70 million, 

and a maximum term of 25 years. Th e FGS 

Green Home Programme thus facilitated the 

emergence of a green mortgage lending market 

and the mainstreaming of environmental 

sustainability through preferential terms, with 

the MNB fully sterilising the liquidity issued 

in the programme. To illustrate the need for 

the initiative, the volume of loan applications 

submitted to credit institutions reached the 

HUF 200 billion limit already in the spring 

of 2022. Th e Monetary Council eventually 

decided to increase the limit by a further HUF 

100 billion, while conditions were tightened. 

Although the current macro environment and 

infl ationary risks resulting from Covid-19 

and the Russian-Ukrainian confl ict call for 

a tight monetary policy stance, the central 

bank remains committed to its programmes 

promoting environmental sustainability.

 CONCLUSION

Th e study concluded that the decarbonisation 

of the Hungarian economy is essential 

not only to achieve its environmental and 

climate protection goals, as the transition to 

a low-carbon economy can strengthen the 

macroeconomic structure and reduce the 

need for energy imports, thereby improving 

the energy security of Hungary. In view of 

the current economic and war situation, 

this is of particular importance. To achieve 

climate-neutrality by 2050, Hungary will need 

hundreds of billions of euros in investment 

and fi nancing, which the public sector alone 

will not be able to provide, and which makes 

the involvement of private capital critical. 

Recent years have seen the emergence of 

sustainable fi nancial instruments to fi nance the 

green transition of the Hungarian economy, 

although their volume is still far from that of 

the developed Western European markets. As 

the fi nancial impacts from climate change and 

other environmental degradation threaten the 

stability of the fi nancial system as well, central 

banks also have an interest in decarbonising 
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eventually expanded to include agricultural, 

electromobility, green commercial real estate 

and other green framework transactions. With 

the extension of the scheme, the range of 

sustainable investments widened, resulting in 

approximately HUF 330 billion worth lending 

eligible for capital relief at the end of the fi rst 

quarter of 2022. Looking back, the incentive 

has indeed been successful in channelling 

resources towards sustainable investments.

In addition to promoting green lending, 

mobilising the capital market is essential to 

achieve Hungary’s climate and environmental 

goals as quickly as possible. Moreover, the 

fi nancial risks arising from climate change and 

environmental degradation not only aff ect 

credit institutions, but also pose a signifi cant 

threat to the stability of capital market players, 

such as insurers and fund managers. However, 

an increase in green exposure compared to 

‘brown’ assets will improve the balance sheet 

of fi nancial actors, allowing them to be more 

resilient to climate risks, while promoting 

the spread of green fi nancial instruments. As 

discussed in previous chapters, green bonds, 

for example, are considered to be the most 

popular form of fi nancing green investments 

on a global level. Green bond issuance has 

increased impressively in Hungary as well, 

although its share in the overall bond market is 

still low. Given the small number of domestic 

green fi nancial instruments, the investment 

funds taking into account ESG considerations 

that are fairly novel in Hungary also tend to 

select their investments in more developed 

Western markets, so in essence, the majority 

of assets under management are not invested 

in Hungary. To develop the domestic green 

capital market, the MNB’s Green Programme 

has been complemented with a sustainable 

capital market strategy, with recommendations 

from the European Bank for Reconstruction 

and Development (EBRD) and Deloitte to 

support its action plan. Th e strategy aims 

to identify and address potential market 

failures and to create a supportive regulatory 

environment. With the implementation of 

the action plan, it is expected that the capital 

market will be able to fi nance domestic 

environmental sustainability investments to a 

much greater extent than at present, thereby 

contributing to Hungary’s environmental and 

climate objectives.

In addition to greening fi nancing options, 

the MNB’s sustainability strategies set the 

goal of boosting knowledge and awareness of 

green fi nance among the general public and 

consumers in Hungary. In line with this, the 

MNB is planning to launch a Green Financial 

Product Finder website, which is currently 

under development. Th e aim is to promote 

the dissemination and accessibility of green 

fi nancial instruments to the general public. 

Th e website will make it possible to compare 

investment products so that retail investors 

can choose sustainable investments best suited 

to their needs. Drawing attention to domestic 

green fi nancial instruments can be a booster 

for the fi nancial actors as well, encouraging 

the development of further sustainable forms 

of fi nance as quickly as possible.

THE MNB’S GREEN MONETARY POLICY 
TOOLKIT STRATEGY FOR SUSTAINABLE 
FINANCE

Th e strategy launched in the autumn of 2021 

has so far resulted in two interlinked initiatives 

to strengthen domestic sustainable fi nance. 

Th e MNB launched its Green Mortgage Bond 

Purchase Programme in line with the green 

toolkit strategy. Th e aim of the programme 

was to create a domestic green mortgage bond 

market and to increase green mortgage bond 

issuance. Th e initiative indirectly supports 

the rise in green mortgage loans through 

targeted purchases, which will help modernise 
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(MNB, 2021). Th is represents a unique 

milestone, as the Hungarian central bank is 

the fi rst in Europe to hold such a mandate. 

It also shows that in Hungary, the central 

bank is clearly expected to give priority to 

environmental sustainability and to do its best 

to help integrate this view into the thinking of 

fi nancial actors.

However, this mission started not with the 

received direct mandate, as the central bank’s 

role in supporting the government’s economic 

policy, given its commitment to environmental 

sustainability, is also understood to include 

such a goal. Th is was perhaps already implicit 

in the central bank’s initial objectives, but its 

clear and open declaration represents a direct 

commitment and task for the central bank. 

Th e MNB took on the issue already in 2019, 

as it was clear that greening the fi nancial 

sector was essential to achieve the SDGs and 

Hungary’s climate neutrality goals. As a fi rst 

step, the central bank introduced a Green 

Programme.

Th e Green Programme aims to build a strong 

and resilient fi nancial system, particularly 

against climate and environmental shocks, and 

to identify the fi nancial risks related to them. 

In connection with this – and contributing 

to Hungary’s green economic transition – the 

continuous development of a green fi nancing 

environment is critical. Education, research, 

and domestic and international networking 

are additional elements that are key to the 

development of green fi nance. Finally, climate 

neutrality in the Hungarian central bank’s 

operational and business activities, and the full 

disclosure of climate related fi nancial and non-

fi nancial data is the third key objective of the 

MNB’s green programme primarily focusing 

on fi nancial stability (MNB, 2019).

As another important milestone following 

the launch of the Green Programme focusing 

on fi nancial stability, the MNB started to 

green its monetary policy instruments and in 

2021, it announced a green monetary policy 

toolkit strategy. While outlining the possible 

directions, particular attention is paid to 

ensuring that the integration of environmental 

sustainability does not compromise the core 

monetary policy objectives of the instruments. 

In addition to supporting climate objectives, 

the programme aims, among others, to support 

sustainable economic transformation, and 

to assess, evaluate and report on the climate 

exposure of monetary policy instruments. 

Ultimately, by supporting the transition to 

a low-emission economy, additional green 

and sustainable fi nancial instruments can be 

created. Th e Green Monetary Strategy also has 

a mission to promote green fi nancial awareness 

and attitude shaping within the society in 

accordance with the Green Programme.

Th e above key strategies are essential for 

the sustainability eff orts of the Hungarian 

central bank, and they clearly refl ect measures 

for developing a green fi nancing environment 

as a key area for sustainable transition and 

decarbonisation.

SPECIFIC MEASURES OF THE MNB 
TO SUPPORT SUSTAINABLE FINANCE

Although the MNB’s Green Preferential 

Capital Requirement Programme for 

businesses and municipalities was introduced 

primarily to reduce the climate exposure 

of credit institutions, it has facilitated a 

rise in green fi nancing instruments, and 

particularly the promotion of green lending. 

Th e programme launched at the end of 2020 

initially covered the fi nancing of energy 

effi  ciency and renewable energy investments 

and the purchase of green bonds issued by 

banks, allowing banks to claim the incentive 

for a total of HUF 166 billion of lending by 

the end of the fi rst half of 2021. In view of its 

initial success, the scope of eligible areas was 
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Moreover, the matter is no longer confi ned 

to the European, Asian, or more recently, the 

US central banking communities, as some 

major international organisations including 

the UN, the IMF, the OECD and the Financial 

Stability Board are now giving special priority 

to issues such as greening the fi nancial system, 

supporting the green transition of economies, 

researching the negative eff ects of climate 

change on fi nancial stability, and exploring 

possible responses. Also, new international 

initiatives have been launched, most notably 

the Network for Greening the Financial System 

(NGFS), which was established in 2017. In 

June 2022, the NGFS had 116 members and 

19 observers dedicated to developing climate 

risk management tools for the fi nancial sector 

by sharing expertise and best practices. Among 

the members there are several central banks, 

including major ones such as the US Federal 

Reserve, the European Central Bank, and the 

Bank of Japan. Th e MNB was one of the fi rst 

central banks to join the NGFS.

Th e way in which central banks are thinking 

about climate change is certainly becoming 

deeper, and now the discussion is not only 

about the physical and adaptational impact of 

climate change on fi nancial institutions and 

the fi nancial system itself, but also about the 

impact of the green transition on infl ation, 

as climate change is creeping into classical 

monetary policy areas, too. Th is is a huge 

opportunity, but how far this can take root 

and become mainstream, for example, in 

central bank reserve management, remains 

to be seen. In a world with no infl ationary 

pressures and low interest rates, which lasted 

until 2022, central banks were able to pay 

more attention to climate issues and impacts. 

But no matter how progressive central banks 

are in the fi ght against climate change, none 

of them can aff ord to lose sight of their role 

and the fact that their mission and primary 

objective is to achieve and maintain price 

stability. Th e extent to which central banks will 

have the opportunity, in addition to their price 

stability eff orts, to promote green transition 

through various targeted programmes and 

creative solutions is a big question, and can 

be a real challenge. Th e responses given by the 

central banks also vary widely. Th ose with a 

more conservative view on green transition 

now see their approach justifi ed, while the 

progressive ones may fi nd an opportunity, 

even in the current situation, to demonstrate 

a commitment to environmental sustainability 

in practical ways, upholding their reputation 

along the way.

THE ROLE OF THE MNB IN DEVELOPING 
A GREEN FINANCING ENVIRONMENT 
IN HUNGARY

Th e Hungarian central bank responded early 

and strongly to sustainability challenges, and 

is one of the most progressive central banks 

in the world in the fi eld of environmental 

sustainability. While globally the extension 

of the role of central banks has only been 

raised at a theoretical level, the MNB has 

taken concrete steps to support a fi nancing 

environment that promotes sustainability. 

First of all, it should be noted that the MNB’s 

objectives are fundamentally the same as those 

of other central banks, with the primary goal 

to achieve and maintain price stability, to 

maintain the stability of the fi nancial system 

without jeopardising it, and to support 

the government’s economic policies, in 

accordance with its statutory mandate. In 

2021, however, the Parliament decided to add 

the promotion of environmental sustainability 

to the statutory objectives of the central 

bank. With this, the MNB has essentially 

been given the green light to contribute to 

environmental and sustainability objectives 

without compromising its primary mission 
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by the end of 2021, the net asset value rose to 

HUF 158 billion. Naturally, we are still below 

the EU average (in 2021 ESG funds as a share 

of total investment funds represented 38% in 

the EU, and only 1.8% in Hungary), but the 

progress is clearly visible (MNB, 2022).

Due to inadequate availability of data, it is 

diffi  cult to estimate the share of green lending 

in the domestic corporate loan portfolio. 

An accurate picture is available for green 

loans covered by the infrastructure support 

factor introduced at the end of 2020, which, 

at the end of 2021, exceeded HUF 461 

billion. In addition, the Green Preferential 

Capital Requirement Programme aimed at 

businesses and municipalities, introduced by 

the MNB at the end of 2020, can provide 

further information on green lending by 

banks participating in the initiative. Th ere has 

been a steady increase in the number of credit 

institutions utilising the programme with 

an additional HUF 218.19 billion of green 

loans disbursed between 1 January 2020 and 

31 December 2021, representing 2% of total 

corporate lending (MNB, 2022).

Overall, Hungary is still behind the global 

fi nancial markets, but the last two years have 

seen signifi cant progress in green fi nance. Th e 

MNB’s policy on environmental sustainability, 

explained in detail in the following chapters, 

has played an important role in this process.

CENTRAL BANKS AND FINANCING 
SUSTAINABLE ECONOMIES

As discussed before, the public sector alone 

is unable to satisfy the huge funding needs 

of the green transition, which makes it 

necessary to involve the private sector. For 

private investors to play a meaningful role in 

the process, they must be made interested in 

participation. Essentially, this is possible if the 

fi nancial products, solutions and instruments 

supporting the environment are provided in 

suffi  cient numbers and depth, and if these 

investors are made interested in fi nancing 

the green transition, whether fi nancially or 

morally. Whatever the driving force, the 

public sector can stimulate the transition both 

directly and indirectly. Direct incentives may 

include public funds dedicated to supporting 

green transition and transformation of the 

regulatory environment, while indirect 

incentives can come from the consistent 

communication of values. In the wider context 

of state involvement, the role of central banks 

should also be discussed. Generally, the 

primary objective of central banks is to achieve 

and maintain price stability and to maintain 

the stability of the fi nancial system without 

jeopardising it, but recently climate change, 

and sustainability in the broader sense, has 

given many central banks a new focus.

Th e early 2020s saw a global phenomenon 

with an increasing number of central 

banks making a stand on climate change, 

sustainability, and particularly environmental 

sustainability. Th e impacts of climate change, 

as a major challenge of the 21st century, 

became the subject of extensive research, 

exploring primarily the impacts of climate 

change on actors of the fi nancial system 

from a perspective of fi nancial stability. It is 

no longer a question, and there is an almost 

universal consensus among central banks 

about the need to address climate change, but 

opinions vary on the extent to which central 

banks should intervene in this area. According 

to some central banks, tackling climate change 

is the exclusive responsibility of governments, 

and central banks should continue to focus on 

their current mandates. On the other hand, 

there are central banks that not only address 

the issue of climate change, but also deploy 

specifi c tools to promote green transition 

within their countries. In this respect, the 

MNB is a leader.
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are becoming increasingly important, 

too. Based on the fi gure, it is perhaps no 

exaggeration to say that we are now entering a 

mature phase of sustainable fi nance on a global 

scale. One of the reasons for this is the huge 

demand for fi nancing investments aimed at 

sustainability transition, because, as discussed 

in previous chapters, public funds alone will 

be insuffi  cient to cover the resource needs of 

climate and other sustainability investments. 

Involving the market and private capital is key 

to the transition to a low-carbon economy.

In domestic terms, green and sustainable 

fi nance has not yet reached the level of 

development seen, for example, in Western 

European markets due to its novelty, although 

the signs of progress are clearly visible. Its 

role in fi nancing Hungary’s green economic 

transition is extremely important.

In terms of green debt securities, in Hungary 

the fi rst green government bond was issued 

in 2020, followed shortly by the fi rst green 

corporate bond issuance, all of which represent 

a major milestone in the development of green 

fi nance domestically. After that, additional 

four green government bonds were introduced 

to the Hungarian market in 2021, with a 

combined value of HUF 719 billion at the end 

of the year. Th e initial momentum persisted 

in the green corporate bond segment as well, 

with a further 13 green bond issues by the end 

of 2021, and the total portfolio reaching HUF 

328 billion (MNB, 2022).

Investment funds, as another important 

segment of the capital market, has also seen 

a shift towards sustainability. While in 2020 

the assets of ESG-focused investment funds 

amounted to approximately HUF 27 billion, 

Figure 5

SUSTAINABLE DEBT BETWEEN 2013 AND 2021

Source: own editing based on BloombergNEF data

Green bond
Sustainability-linked loan
Sustainability bond

Social bond
Green loan
Sustainability-linked bond
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compromising the others. For example, a wind 

turbine erected on a nature reserve cannot be 

considered environmentally sustainable.

Th e scope of the EU taxonomy is expanding. 

It is there for businesses to consult when they 

need credit for green investments. It can 

also be used as a reference for companies to 

demonstrate environmental performance in 

their reports. Th e taxonomy will also be a 

benchmark for the new European Green Bond 

Standard, and the disbursement of funds from 

the Recovery and Resilience Facility (RRF) 

set up to mitigate the eff ects of the Covid-19 

pandemic is also partly linked to it. In addition 

to promoting sustainable investments, the 

taxonomy specifi cally aims to discourage 

greenwashing, the increasingly common 

practice where companies exaggerate their 

green performance or present a false self-image.

Th e EU taxonomy is hoped to become 

a global benchmark extending beyond the 

borders of the Member States. As a ‘gold 

standard’, it is in line with the progressive 

vision of the EU Green Deal aiming for 

climate neutrality by 2050 and the European 

environment and climate strategy in general. 

Th e EU wishes to be at the forefront both in 

terms of the set targets and in the way they are 

achieved. As for the former, a good example is 

the EU 2030 climate target, which is the most 

ambitious commitment at the international 

level. And for the latter, the fl agship instrument 

for achieving the European climate targets, 

the EU Emissions Trading System (EU ETS), 

which was fi rst introduced as an experiment 

in 2005, is another good example. Th is ‘green 

learning’ role is based on the EU’s willingness 

to take responsibility for the accelerated climate 

change, as well as the political conviction that 

its progressive approach can be converted into 

industrial policy and ultimately, a competitive 

advantage. Meanwhile, the Russian-Ukrainian 

confl ict and the resulting reciprocal sanctions 

have painted a whole new picture. Rather than 

weakening the green ambition, the energy 

dependence and energy security dimension 

of the confl ict reinforces the importance 

for Europe to become self-suffi  cient and 

sustainable as soon as possible. Th erefore, the 

current geopolitical tensions are likely to not 

undermine, but strengthen the EU taxonomy.

EMERGENCE OF SUSTAINABLE 
FINANCIAL INSTRUMENTS

In international practice, fi nancial instruments 

that contribute to sustainability objectives and 

support decarbonisation have long been seen 

in fi nancial markets. In 2022, BloombergNEF 
published its Sustainable Finance Market 

Outlook, which examined the sustainable debt 

portfolio for the period 2013–2021, broken 

down to refl ect innovative fi nancial products. 

Figure 5 shows that in 2013 the global share 

of these fi nancial instruments was very low, 

that is to say, sustainable fi nance was still in 

its infancy. At that time, green bonds and 

green loans were the most prominent products 

emerging in the international developed 

markets. Th is was followed by a steady growth 

until 2020, while the range of fi nancial 

products expanded continuously. For example, 

social bonds and sustainability-linked bonds 

and loans gradually emerged. Th en, despite 

the outbreak of the coronavirus pandemic 

in 2020, the volume of sustainable fi nancial 

instruments increased sharply in 2021, with 

the sustainability-linked debt stock essentially 

doubling year-on-year. It also appears that 

green bonds accounted for the vast majority of 

the almost USD 1,644 billion worth issuance, 

similar to recent years (BloombergNEF, 2022).

Th e instruments of sustainable fi nance are 

continuously evolving in shape and level of 

sophistication and refi nement: the focus is no 

longer on environmental and climate goals 

only, but, for example, social considerations 
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In order to make appropriate business 

decisions and manage risks, it is essential for 

all parties to have a common understanding, 

and to ensure that businesses and governments 

alike are clear about what contributes to the 

turnaround, and what does not. Following 

the adoption of the Sustainable Develop-

ment Goals (UN Agenda 2030) and the 

climate targets (Paris Agreement) in 2015, 

work began around the world to develop 

guidelines to help bring clarity. South Africa, 

China, Mexico, the United Kingdom, 

Canada and Russia have all started to develop 

sustainable fi nance taxonomies, but the most 

refi ned and detailed regulation of the kind 

has so far been produced by the European 

Union.

Th e EU’s Green Taxonomy that entered into 

force in July 2020 and has been continuously 

updated is a 550-page classifi cation document 

that lists economic activities with the related 

technology assessment criteria, allowing to 

quantify their impact in terms of environmental 

sustainability. Th e basic logic of the taxonomy 

is that for an economic activity to be acceptable 

in terms of environmental sustainability, it 

must make a material contribution to one 

of the following environmental objectives: 

reducing GHG emissions, adapting to 

the inevitable impacts of climate change, 

protecting water resources, promoting 

circular economy, preventing environmental 

pollution, preserving biodiversity. Each of 

these objectives should be promoted without 

Table 1

HUNGARY'S FOSSIL FUEL EXPORT-IMPORT RATIO 
BETWEEN 2008 AND 2021

ENERGY SOURCES (GDP %)

ExportImportNet

20082.68.7–6.2

20091.76.5–4.8

20102.17.4–5.2

20112.98.8–5.9

20123.29.3–6.2

20132.99.1–6.3

20142.78.8–6.1

20151.85.9–4.1

20161.54.6–3.1

20172.05.7–3.7

20182.26.0–3.8

20192.05.8–3.8

20201.74.0–2.3

20212.56.9–4.4

Source: own editing based on MNB data
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1.7%. Th e other is to eliminate Hungary’s 

reliance on fossil energy imports. With a +2 

degrees Celsius pathway, it is anticipated that 

fossil energy sources will be fully replaced 

by carbon-free sources, resulting in the 

elimination of fossil energy imports and an 

improving foreign trade balance. With this, 

the amount of Hungary’s spending on oil and 

natural gas imports  – as indicated in Table 1 – 

would remain in the national economy to be 

used for other purposes.

WHAT IS CONSIDERED SUSTAINABLE 
ECONOMIC ACTIVITY? WHAT SHOULD 
WE FINANCE?

Looking at the fi gures, it is clear that the public 

sector alone is unable to provide the amounts 

of money envisaged by McKinsey or the 

government. Consequently, the private sector 

will have to provide the majority of the funds, 

which, according to Vivid Economics, would 

be around 70% of the estimated investment 

value globally. Th is means that all companies, 

regardless of size, will eventually have to 

change their business models and contribute 

to sustainability.

Th ere are several prerequisites for 

accelerating this transformation, and probably 

the most important one is the ‘power of 

money’. Financial interest is also a key driver 

of the positive trends already underway in the 

fi eld of power generation (e.g. wind farms, 

solar panels) or transport (electric cars). Th e 

cost reductions achieved by these technologies 

already demonstrate a fi nancial rationale 

compared to conventional technologies.

Figure 4

HUNGARY’S LEVEL OF CO2 EMISSIONS FROM ENERGY USE 
AND EMISSION TARGET

Note: Due to limited availability of data only CO2 emission figures related to energy consumption are presented, which accounts for almost 
two-thirds of Hungary’s total GHG emissions. 

Source: own editing based on BP data, 2022 
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(Ministry for Technology and Industry/ITM, 

2021) Th e most remarkable diff erence between 

the two analyses is that the McKinsey report 

does not anticipate the use of nuclear power, 

while the government strategy assumes that 

the Paks 2 development will be implemented 

before 2030.

Both analyses, in essence, propose similar 

paths for the reduction of greenhouse gas 

(GHG) emissions. Hungary’s net GHG 

emissions in 2021 were 57.4 million tonnes 

of CO2 equivalent (Figure 4) (considering the 

impact of forests), 37.4% less compared to the 

base year 1990 (Hungarian Meteorological 

Service/OMSZ, 2022). McKinsey’s ‘cost-

optimised’ emissions trajectory anticipates 

emissions to fall to 43 million tonnes in 2030, 

53% below 1990 levels. Th e remaining portion 

of GHG emissions will fall to net zero in the 

period 2031–2050. According to McKinsey, net 

zero will mean that in 2050, 8 million tonnes 

of residual GHG emissions will come from 

the transport, industry and agriculture sectors, 

compared to 8 million tonnes of negative 

emissions from the absorption capacity of 

forests, and the various technologies that will 

have matured by then – direct air capture (direct 

capture of CO2 from the air). In the government 

strategy, net zero represents a balance between 

4.5 million tonnes of emissions and 4.5 million 

tonnes of absorption.

A third analysis looked at the positive eff ects 

of successful international climate protection 

eff orts to prevent runaway climate change 

with respect to Hungary and the Visegrád 

region in general (Cambridge Econometrics, 

2021). Th e think tank points out two reasons 

why Hungary has an interest in keeping global 

warming below +2 degrees Celsius compared 

to pre-industrial levels. One is to keep physical 

damage under control: while global warming 

at +4 degrees Celsius could cause damage 

equivalent to approximately 3.3% of annual 

GDP, at +2 degrees Celsius it would be only 

Figure 3

CAPITAL INVESTMENT REQUIRED TO ACHIEVE NET ZERO EMISSIONS 
IN HUNGARY

Note: Left side: total capital investment required per sector (2021-2050), 100% = EUR 145-196 billion. Right side: other category includes 
buildings, industry and agriculture

Source: McKinsey, 2022
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A number of analyses suggest that Hungary 

has a good chance to be a winner of the 

sustainability changeover. A recent study by 

the consulting fi rm McKinsey looked at the 

decarbonisation potential and its costs and 

benefi ts for the Hungarian economy, while the 

UK-based Cambridge Econometrics research 

group analysed the extent to which Hungary 

would benefi t from successfully tackling 

climate change, i.e. decarbonisation at the 

global level.

McKinsey published a detailed study in 

May, just after the outbreak of the Russian-

Ukrainian war, arguing that Hungary could 

achieve climate neutrality by 2050, and that 

the transition would not lead to a decrease 

but rather to an increase in GDP (McKinsey, 

2022). According to the report, the transition 

will require an additional investment of 

EUR 150–200 billion over the next 28 years 

compared to business as usual (Figure 3), but 

it will pay off  because the capital expenditure 

would be partially off set by operational 

savings through greater energy effi  ciency, and 

approximately 80–100,000 new jobs would 

be created. As a result, McKinsey expects 

an average annual GDP growth of 2–2.5 

percentage points by 2050.

Th e costs estimated in the McKinsey report 

are signifi cantly higher than the amount 

calculated by the Hungarian government in its 

detailed climate neutrality strategy submitted 

to the European Commission last September. 

Th e National Clean Development Strategy 

estimates an investment requirement of EUR 

48–70 billion compared to business as usual 

Figure 2

AVERAGE ANNUAL INVESTMENT NEEDS BY SECTOR (LEFT) AND REGION* (RIGHT) 
BETWEEN 2021 AND 2050

Note: *Final investments broken down further by specific countries/sub-regions: Brazil, China, EU, USA, India, Japan, Emerging Asia 
Pacific, SIDS. **AFOLU investment refers to the additional expenditure required to achieve environmental sustainability above the 2020 
investment levels.

Source: own editing based on Vivid Economics estimates, 2021
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represents a ‘brown to green’ shift in spending 

on carbon-intensive infrastructure and assets. 

Th is is a huge amount, considering that it 

is estimated to be more than eight hundred 

times the GDP of Hungary in 2020. But 

we could also compare it to global military 

spending, which in 2021 was USD 2,100 

billion, roughly one-sixtieth of the funding 

requirement presented above (SIPRI,

2022).

However, considering the estimated 

costs associated with the consequences of 

accelerating climate change, on the other hand, 

the cost of the transition is almost negligible. 

If we do not change, our current warming 

path (+3.7 degrees Celsius by 2100) may lead 

to losses and damages worth USD 551,000 

billion by the end of the century (Tyndall 

Centre, 2018). To put it into perspective, the 

global wealth is estimated to be USD 500,000 

billion (Nordhaus, 2013).

While on a global scale there is a clear 

economic rationale to sustainability transition, 

the heterogeneity and complexity of the world 

economy complicates the picture. Th e benefi ts 

of transformation vary across the world, as do 

the harms. Carbon-intensive countries reliant 

on fossil energy exports without economic 

reform may end up losers, while the countries 

with relatively clean energy systems already 

in place have a good chance to be winners. 

Also, in terms of harm, the situation varies 

widely mainly due to geographical features. 

Unfair as it may seem, the countries that are 

most vulnerable to climate change and face 

the greatest physical threats are the ones that 

are least responsible for the sustainability

crisis.

Figure 1

EUROPE’S EXPOSURE TO RUSSIAN NATURAL GAS CUTOFF IN 2020 
VULNERABILITY INDEX*

Note: *Average of gas imports out of total imports, gas supply out of total energy supply and share of gas imports from Russia.

Source: own editing based on MapChart (EIU, 2022)
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can be achieved in a few decades without a 

critical change or the introduction of ‘wartime 

economy’ diff er widely.

At any rate, the consensus is that the shorter 

and faster the transition, the better the chances 

of avoiding the worst impacts of the impending 

environmental and climate crisis. Th ere are 

encouraging signs that a turnaround has 

begun. Th ere is everyday evidence, including 

the broader discussion of green issues, electric 

cars appearing on the streets, solar panels 

mounted on more and more rooftops, or fake 

meat burgers added to restaurant menus. But 

the rate of progress is so slow that even the 

world’s greenhouse gas emissions are far from 

peaking, let alone falling. Moreover, addressing 

the short-term problems outlined above poses 

a serious risk that the turnaround set in motion 

will slow further. Tackling the climate change 

or more broadly, the sustainability crisis is not 

something to only deal with when all other 

crises have been resolved, especially as many of 

them are caused by climate change itself.

Indeed, the war has highlighted the 

importance of energy security and availability, 

but the process should not decelerate, because 

addressing the current energy and fi nancial 

turbulences in part requires the same steps 

as the eff orts aimed at climate neutrality: 

reducing our energy demand and exposure, 

and especially, the use of fossil fuels. Th is 

is particularly relevant to countries heavily 

reliant on fossil energy imports such as 

Hungary, where between 1996 and 2021, 50–

60% of the energy demand came from abroad, 

depending on the year (70 percent in 2019, 

which was outstanding), and almost entirely 

from Russia (Hungarian Energy and Public 

Utility Regulatory Authority, Hungarian 

abbreviation: MEKH, 2022). It is widely 

known that in terms of Russian gas supplies, 

Hungary is one of the most vulnerable 

countries in the EU, as illustrated in Figure 1 

(EIU, 2022).

Decarbonisation will improve both the 

energy security and the macroeconomic 

structure of Hungary with a favourable impact 

on the balance of payments by reducing the 

demand for energy imports, and it will also 

reduce infl ationary pressures related to energy 

prices. In addition to the economic benefi ts, 

the transition to clean energy production 

will improve air quality and consequently the 

health of people, among others. It will also 

make Hungary a more attractive destination 

for international tourism, and the greater the 

number of domestic technological solutions 

applied, the higher the impact on innovation. 

Th erefore, the promotion of energy effi  ciency 

and renewable energy is a priority for our 

energy policy, security policy, economic policy 

and, not least, fi nancial policy eff orts. For 

this to work smoothly, the domestic fi nancial 

intermediary system needs to support 

environmental sustainability even more 

strongly through its fi nancial products and 

services, while contributing to the improving 

competitiveness of Hungary.

THE INVESTMENT AND FINANCING 
NEEDS OF A SUSTAINABLE ECONOMY

Th e success of transition will depend on 

whether the infrastructures and manufactured 

assets in the coming decades continue to 

be implemented in the traditional (brown) 

carbon-intensive way, or whether a shift to low-

carbon and carbon-free (green) technologies is 

achieved. Th ere are several estimates as to the 

magnitude of the shift (Figure 2). A recent one 

is a calculation published in time for COP26, 

the latest UN climate summit held in Glasgow, 

according to which climate neutrality will 

require a total investment of USD 125,000 

billion in carbon-neutral energy and land-

use related assets by 2050 (Vivid Economics, 

2021). Th is is not all ‘new money’, but it 
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W
 With the Covid-19 crisis barely over, we 

are already facing another global crisis: the 

Russian-Ukrainian war that broke out in 

February 2022, and its diverse but interrelated 

consequences. Th e confl ict has disrupted 

the energy and food markets with the result 

that even basic human needs are becoming 

increasingly diffi  cult to meet, and the threat 

of hunger, social tensions, and directly the war 

itself provide a fresh impetus for migration. 

Th e turbulence caused by the war has spread 

into daily life in sovereign states, with a 

growing number of countries experiencing 

macroeconomic imbalances, increasing 

budget defi cits, a renewed rise in public debt, 

and several countries are faced with negative 

current account balances. Real economies 

are also aff ected by these threats, and the 

fi nancial system, which well illustrates the 

state of the economy, is under increasing 

strain, as infl ation rises to levels not seen for 

decades, putting central banks under pressure, 

and leading to tighter monetary policy

responses.

All of these challenges are emerging in the 

short term with such magnitude that each and 

every one of them could demand the attention 

of decision-makers for years. Unfortunately, 

however, we must not forget another crisis 

more profound than the current one, which 

is capable to shake the very foundations and is 

almost inevitable, and the addressing of which 

cannot be postponed, even in the current 

situation. It is a crisis that may well have played 

a role both in the emergence of Covid-19 

and in the escalation of the geopolitical 

tensions behind the war. Th e window of 

opportunity to resolve this crisis, or at least 

to mitigate its consequences is critical. Some 

pessimistic scientists say we have less than 10 

years, a more optimistic approach suggests

up to 30.

Th e crisis of environmental sustainability 

is diff erent in nature from the ones caused 

by pandemic-induced lockdown, disrupted 

gas supplies and international bank transfers 

suspended as a result of war sanctions. In 

essence, it penetrates our environmental, 

social and economic systems, and it multiplies 

and intensifi es the crises in their various 

forms. Droughts and fl oods have always posed 

challenges, and so have epidemics, migratory 

movements, food shortages and sovereign 

defaults. But the frequency and intensity of 

these impacts are increasing at unprecedented 

rates – unless we change course drastically.

Th is crisis is essentially rooted in our 

reliance on fossil fuels. Th e global economy 

is predominantly based on coal, oil and 

natural gas, the burning of which is upsetting 

the climate balance, making various regions 

of our planet increasingly uninhabitable. 

It should be obvious, even to those taking a 

more sceptical view, that the biomass built up 

over millions of years in diff erent layers of the 

Earth as a source of fossil energy cannot be 

exhausted in a mere century or two without 

consequences. Th e speed of the process has 

unknown consequences. For this reason, 

with a successful transition from fossil fuels 

resulting in CO2 emissions to carbon-free 

energy sources, we could prevent or slow down 

the rise in temperature, or even avoid the 

tipping point that would trigger irreversible 

climate processes with a threat to the current 

form of civilisation. Th ere is no longer any 

scientifi c doubt about it, even if many people 

choose to claim the opposite out of ignorance 

or for other reasons.

At the heart of the process is the strive for 

climate neutrality. It simply means that the 

current steadily rising global greenhouse gas 

(GHG) emissions must rapidly decline and 

drop to almost zero (a level that can be off set 

by forests or by technologies developed in 

the meantime, such as systems that remove 

CO2 from the air) in the second half of the 

century. Opinions on the extent to which this 
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Summary 

Today’s prolonged crisis situations, such as the Covid-19 pandemic, the Russian-Ukrainian confl ict, 

and the energy and climate crisis call for climate neutrality in Hungary, although they make transition 

diffi  cult in the short term. A number of studies suggest that Hungary will be able to reach the 

target by 2050 at the latest, and that the benefi ts, on the whole, will outweigh the macroeconomic 

sacrifi ces. Nevertheless, green transition, including the Hungarian economy, requires a huge amount 

of investment and fi nancing, which makes it necessary to involve the private sector, and which 

central banks can assist eff ectively. Fortunately, a variety of solutions to fi nance green and sustainable 

investments have emerged recently, although we are still at the beginning of the process. Th e Central 

Bank of Hungary (Magyar Nemzeti Bank, MNB) has taken a number of measures – and is planning to 

take further ones – to promote green fi nance in Hungary, which, in addition to the development of a 

sustainable fi nancial system will contribute to Hungary’s transition to an environmentally sustainable 

economy. 
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economy it is that enables us to prevent 

ecological, economic and social upheavals. Th e 

author is of the view that one of the possible 

directions is a sustainable market economy, 

the elements of which interact with each 

other. Th ese elements form a complex network 

that, according to the approach discussed in 

this study, has six nodes and 264 elements. 

Th e links between them vary in closeness, 

which also represents a risk to sustainability. 

Monitoring this is a priority for economic and 

social policies. ■
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outlining what it should be like. Sustainability 

cannot be ensured through market mechanisms 

alone. Th ere is need for a proactive role and 

monitoring function assumed by the state. 

Paradoxically, economics – which has 

made value one of the focal points of its 

investigations since the neoclassicals – wants 

to be value neutral. As opposed to that, 

a sustainable market economy cannot do 

without a value system that is based on faith, 

family, fairness, justice, social sensitivity and 

work, which can serve as a fi rm support for 

the four pillars of sustainability (economic, 

ecological, institutional, resources).

Liberal market economy and globalization 

are not the basis for happiness and balanced 

growth (as many have tried to make us believe). 

It has several advantages and disadvantages. As 

a result of it, smaller organizations/nations 

may be put under pressure from power centres 

whose target systems do not, or only virtually 

include sustainability.

Th ere are more and more debates related 

to sustainability, some of which are contradic-

tory. It is not easy to navigate among them, 

not least because, in addition to researchers, 

more and more pseudoscientifi c celebrities 

are speaking up, making it diffi  cult to see 

clearly.

Scholars have no small responsibility in this 

case either. It is therefore worth considering 

what new paradigm and form of market 

Figure 3

FACTORS INFLUENCING THE DEPENDENCE OF NATIONAL ECONOMIES

Source: own editing
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However, it would be a mistake to think that 

this is mutual, with a win-win result.

Not only economic actors (individuals 

and groups), but also nations are at a risk 

of dependence on each other, which is a 

consequence of economic, political and 

military dominance.

Th e enforcement of imperial dominance 

is not new to weaker organizations (states, 

economic organizations), but its forms 

of appearance have changed, and are 

still changing today. One could list 20th 

century examples at length that can prove 

intervention in the individual countries’ 

market economy (institutional system, value 

system, economic and social conditions). In 

connection with the dominance of power, 

it is worth refl ecting on a letter written by 

Tibor Eckhardt on 1 July 1943, while living 

in exile (to the leaders of the Smallholders’ 

Party from Washington): “We are an infi nitely 
small dot in the big wide world. A village of 
black people on the African Gold Coast, an 
uninhabited sand strip in the Persian Gulf, 
a jungle with malaria in the Solomon Islands 
are more important territories in the eyes of 
the great powers than the whole of Hungary”. 
(quoted in: Nemeskürty, 1995. p. 271.)

Th ere is nothing new about enforcing 

political and economic dominance. 

Sustainability is not independent of 

the given community’s position in global 

knowledge-, value- and technological chains, 

in the division of labour, and its historically 

inherited external economic and political 

relations, its role in networks (Figure 3). 

Th e status quo, of course, changes from 

time to time. Changing it and rearranging the 

relations of dependence is the basic interest of 

any new force entering the global economic 

scene. In order to achieve their goals, they 

do not shy away from using unethical (e.g., 

military, corruption, ideological, etc.) means 

and illegal connections (e.g., the mafi a).

Economic and political dependence is the 

result of a complex chain of impacts, infl uenced 

by fi nancial markets (e.g., dominant central 

banks, large capital funds, speculators, etc.), 

export and import dependence, and belonging 

to an economic (e.g., EU) or military (e.g., 

NATO) bloc. Th e impact of this can be seen 

in the institutional system and the decisions 

it makes, in access to resources (or in what 

we consider green resources; see e.g., the EU’s 

position on nuclear energy and natural gas), in 

economic and society-related decisions, and in 

the restrictions on them.

SOME CONCLUSIONS

Market economy is a historical category whose 

contexts and framework change in space and 

time. In the last one hundred years, new 

economic systems have emerged in developed 

countries in response to shocks every 20–25 

years. Looking back, we can state that none 

of these systems proved to be permanent and 

stable, or in other words, sustainable.

Th e 21st century is not a linear continuation 

of the events that took place at the end of 

the 20th century, just as the new century 

took a completely diff erent direction after 

the end of the 19th century (just think of 

the two world wars and the world economic 

crisis that occurred between them). Th e past 

two decades of the 21st century have proven 

that we live in a much more uncertain and 

unpredictable world than before, because 

economic turbulences and infections are self-

generating, and markets alone cannot, or can 

only belatedly and to a limited extent handle 

them. In such circumstances, practitioners of 

economics have a special responsibility as they 

must be prepared not only for normativity 

(describing what the world is like), but also for 
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sustainability of countries’ social, political 

and economic processes and institutional 

systems. History has not ended, as Fukuyama 

wrongly envisioned it (Fukuyama, 2014). On 

the contrary, centres of power (knowledge, 

information and capital), value systems, and 

interests constantly clash with each other. 

Peace, as many geopolitical analysts point out, 

is far away.

A sustainable market economy is not 

independent of the enforceability of the social 

and economic interests of a given nation, 

and of the eff ects that infl uence opposing 

interests. As a result of the latter, sometimes 

stronger and sometimes weaker dependency 

relationships and networks are created, 

leading to the emergence of narrow “elites” 

and “the rest”.

Th e dependency theory, which appeared 

originally in relation to the so-called post-

colonial and Latin American countries in 

the 1960s, has received a new interpretation 

nowadays (leaving the neo-Marxist approach 

behind). Th e “double dependence” (Böröcz, 

1993), i.e. geopolitical (imperial) and 

economic dependence, in the case of small 

open countries like Hungary, is still a serious 

factor infl uencing the scope of action for 

sustainability. (Hungary’s export ratio is 

permanently above 80%, and the country can 

achieve it only at a high import ratio. Th is fact 

signifi cantly contributes to the vulnerability of 

our economy.)

Sovereignty is therefore vulnerable as 

a result of strong or weak dependencies. 

Table 5

ELEMENTS OF GREEN RESOURCE MANAGEMENT

ElementsDefinitionIndicators

Sustainable natural 

environment

ensuring diversity of species and 

quality of landscape 

• ecological balance (usage of natural resources 

available in the territory of the country)

• proportion of recycled greenhouse gases

• proportion of recycled waste

• proportion of protected areas

• ecological footprint

• environmental sustainability index

• proportion of areas under organic farming

Green development policyconscious efforts aimed at the 

development of products, services 

and technologies with low carbon- 

and low material-requirements

• efficiency of R&D spending of government (number of 

patents related to environmental technologies compared 

to green economy-related R&D spending of the state)

• efficiency of green R&D spending of the private sector

• raw material intensity

• proportion of renewable technologies

Renewable energythe group of energy carriers that 

are replenished on a human time 

scale

• share of green energy in total energy consumption 

• proportion of energy-efficient real properties

• proportion of renewable energy

• green energy intensity

Source: own editing
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output is greater than the ecological footprint 

and the usage of non-renewable natural 

resources. In case of an absolute separation 

(green growth), output grows, while ecological 

burden decreases. 

Criticisms concerning the growth of 

economic output have intensifi ed in recent 

years. Such criticism has been formulated, on 

the one hand, because of an unfair distribution 

(“the poor will be even poorer, the rich will be 

even richer”), and, on the other hand, because 

of the fi nite nature of resources, which does 

not allow for infi nite growth. 

A signifi cant number of these criticisms 

recommend that, instead of growth (GDP), 

development should be measured, through 

which the quality of life (health, fi nancial well-

being, quality of public services, demographic 

processes, state of the environment) can be 

monitored together (EESC, 2009; Kocziszky 

& Szendi, 2021).

Sustainable resource management
Since the 1972 report published by the Club 

of Rome, the issues of the sustainability 

of resources and the balance between the 

economy and nature can hardly be avoided, 

because the carrying capacity of the 

environment surrounding us is of increasing 

importance. 

Due to a constant increase in output, 

biological diversity is decreasing, soil erosion 

is increasing, and some natural resources are 

on the verge of depletion. Slowing down and 

then stopping this undesirable process is not 

easy, because, on the one hand, those having 

an interest in it have signifi cant power, and, 

on the other hand, we do not yet have the 

required reliable knowledge for this.

Urgent changes are needed, since the decade 

ahead of us does not promise much good:

• climate change is likely to further increase 

resource scarcity;

• demand is likely to exceed readily available 

supply (of strategic resources including 

energy, food and water);

• the lack of access to stable water resources 

is likely to reach critical levels;

• the global competition for diminishing 

resources may lead to confrontations 

between major powers.

Potential indicators for the elements 

of sustainable resource management are 

summarized in Table 5.

Th ere is still no exact defi nition of what is 

actually considered green and what is not. Th e 

taxonomy regulation adopted by the EU in 

2020 provides some help by formulating six 

environmental objectives, including:

• climate change mitigation; 

• climate change adaptation;

• the sustainable use and protection of water 

and marine resources;

• transition to a circular economy;

• pollution prevention and control;

• protection and restoration of biodiversity 

and ecosystems.

However, the Russian-Ukrainian war 

has already forced decision-makers to make 

changes. Th e use of nuclear energy and natural 

gas has also been classifi ed as green. It is a 

signifi cant step forward in waste management 

in Hungary that, under its Resolution 

1704/2021 (X. 6), the government adopted 

Hungary’s National Waste Management Plan 

2021-2027, which defi nes, among others, the 

waste recycling target value for the period.

In the web of dependency relations

It can hardly be disputed that power hierarchies 

have played a decisive role in shaping the 

economic order in the past centuries. It would 

be naive to think that power hierarchies 

have no eff ect in the 21st century. On the 

contrary, the forces driving globalization 

exert a demonstrable and latent eff ect on the 
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the treatment of alcoholism-related problems; 

the overconsumption of sweets and the need 

to treat a growing number of diabetics). Th e 

seven elements of a sustainable economy are 

summarized in Table 4.

Economic output is only sustainable if it is 

not accompanied with a permanent fi nancial 

imbalance (according to Matolcsy (2015), one 

of the biggest problems of the Hungarian 

economy was the permanent fi nancial 

imbalance between 1974 and 2014). 

On the other hand, sustainable economic 

growth is green (carbon-free), i.e. the growth 

of output takes place with a decreasing and 

more effi  cient use of resources. Optimally, the 

trajectory of economic growth is separated 

from the trajectory of energy consumption 

and emissions. So the growth rate of economic 

Table 4

ELEMENTS OF A SUSTAINABLE ECONOMY

ElementsInterpretationIndicators

Sustainable economic 

growth

The long-term (5–8 year) 

proportion of the given national 

economy, its constant rate of 

output, which causes no damage 

to the natural environment

• activity rate

• long-term unemployment rate

• the growth rate of specific output at real value

• green investment rate, green net exports, green 

consumption

• labour productivity

• inflation

• public deficit

• balance of payments deficit

Sustainable budgetBudget and public debt in 

accordance with the maastricht 

criteria

• budget deficit relative to GDP

• the deficit of public debt relative to GDP

• capital market rating

Green financeA credit instrument that 

supports the solution of some 

environmental task

• proportion of green corporate loans

• the portfolio of green capital market assets

• the proportion of loans granted under the “green home” 

programme

Green bondMeets the recommendation of the 

international market association

• proportion of green bonds

• the rate of return on green bonds

Green public procurementPreferring suppliers or products 

with green certification

• the proportion of suppliers with green certification

Green digitizationIt application supporting usage of 

green energy

• the proportion of green IT

Green real economyThe totality of environmentally 

friendly technologies and 

production processes

• the proportion of areas under organic farming

• the proportion of products/services with green 

certification

• price stability

Source: own editing
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Th e tasks of a sustainable institutional 

system are, on the one hand, to create balance 

and predictability between the market and the 

public sector, as well as to represent the public 

interest, i.e. neither the market nor public 

interest can be strengthened at the expense of 

the other. On the other hand, the task is to 

determine the value system and the conditions 

of distribution and redistribution.

Th e sustainability of the institutional system 

is closely related to the assessment of the 

relationship between the state and the market. 

Th is (as confi rmed by numerous sources) 

developed in a peculiar way after the Second 

World War. Th e “pull it, let it go” principle 

prevailed: market liberalization that started 

in the early 1970s and the economic policy 

promoting its economic benefi ts apparently 

came to a halt after the 2008 crisis.

Th e theory of all-encompassing effi  cient 

markets is weak. Th is is evidenced, among 

others, by major fi nancial crises, when assets 

and risks are systematically mispriced.

It is a historical fact that markets are capable 

of self-correction only within narrow limits, as 

proven by a series of crises. Th ose who promote 

self-correction will, in such critical situations, 

demand immediate state intervention (budget 

transfers), and then forget about this in the 

subsequent period and lull themselves into a 

sense of security. On the other hand, with state 

intervention, they can lay the foundations of 

new economic sectors and contribute to the 

creation of social security (Table 3).

Sustainable economy
Th e operation of real and fi nancial (budgetary 

and monetary) processes is not the goal, but 

the means. Th is is worth emphasizing because 

there is good and bad economic growth. It 

means that there is a growth of output that 

is in line with society’s needs and available 

resources, and there is one that works against 

it. Some activities satisfy real needs, while 

others are aimed at creating unjustifi ed 

needs generated by producers and servi-

ce providers. Excessive demand encourages 

the acquisition of unnecessary goods, which 

generates additional unnecessary demand 

(e.g., the increase in alcohol consumption and 

Table 3

ELEMENTS OF A SUSTAINABLE INSTITUTIONAL SYSTEM

ElementsInterpretationIndicators

Law, legal stabilityPredictability and stability of laws 

and legal norms

• the number of illegal cases

• the number of amendments to laws and regulations 

(legal stability index)

Sustainable public 

administration

Keeping the consensual value 

system and security of society at 

the level of public agreement

• the proportion of environmental tax 

• the proportion of environmental spending

•  environmental performance indicator (EPI)

• the integrity of public administration organizations

Sustainable public serviceThe totality of resilient services 

that are based on public 

agreement

• the integrity of public service companies

• recycling rate of municipal waste

• the share of greenhouse gas emissions by public utility 

companies

Source: own editing
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has led to poor reciprocity and the development of 
individual and group interests –, in the structure 
of a sustainable society, reciprocity becomes the 
organizing force of the community, where local 
communities manage their own aff airs in a self-
management system. Decisions are transferred to 
the direct impact surface of decisions, reducing 
central responsibility and the possibility of 
error resulting from schematization” (Gyulai, 

2005. p. 6). 
Th e elements of a sustainable society are 

summarized in Table 2.

Th e founding fathers of social market 

economy already drew attention to an increase 

in overconsumption mentality (Erhard, 1957). 

Looking at the practices of recent decades, it 

seems that they did so with little eff ect. As a 

result, the so-called consumer societies evolved 

in developed countries. Self-stimulating 

consumption is dangerous and increases the 

environmental footprint, depleting natural 

resources. 

Sustainable institutional system
Th e institutional system is a broad concept; it 

includes the existing legal order, the distribution 

and operational frameworks of the functions 

operating the system, the decision points 

and information network aff ecting society, 

the conditions and legal frameworks for the 

operation of public and private property, the 

operationalization of which depends on the 

value system and politics. Daily life has always 

been regulated by the spiritual, political and 

economic institutional system, which changes 

in space and time.

Table 2

ELEMENTS OF A SUSTAINABLE SOCIETY

ElementsInterpretationIndicators

Sustainable demographyThe given population is in line 

with nature’s carrying capacity.

• life expectancy at birth

• total fertility rate

• ageing index

Sustainable financial and 

social security

Community welfare• poverty rate

• proportion of people living in households with no 

employed persons

• rate of early school leavers

• average life expectancy at age 65

• rate of change in income after age 65

Sustainable social trust 

and activity

Cohesion within society• gender pay equality

• wage equality between regions

• indebtedness of the population

• life satisfaction of genders and age groups 

• a sense of security

Responsible consumptionResponsible use of goods, 

services and natural resources

• the proportion of unprocessed communal waste

• rate of food waste

• food loss

• food waste

Source: own editing
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goods, the precondition of which is a minimum 

income that is due to all members of society 

(regardless of the intention of the person in 

need), and is benefi cial and reasonable to all 

members of society. Justice means the reduction 

of social diff erences, equal rights, equal 

treatment, and freedom that everyone is entitled 

to on a universal basis. Neither corrective nor 

distributive justice can be ensured or restored 

by the market by itself. Th is is a task to be 

solved by the constitutional state.

Knowledge: In the value systems of the 

last 200 years, knowledge “for the purpose 

of good” has always played an important role 

and it is the basis of human existence and a 

characteristic that defi nes homo sapiens. Its 

importance must be emphasized also because 

knowledge not only serves the interests of the 

community, but, in countless cases, it is also 

contrary to it. Knowledge and information are 

the capital of the 21st century. 

Respect for the environment: Man is 

neither the ruler nor the owner of nature that 

surrounds him. Respect for the environment 

means the conscious use of this “narrow path”, 

the environment.

Th e development of modern industrial 

society brought with it the need for constant 

economic growth, which means an ever-

increasing burden on the environment 

surrounding us, and which, in turn, has started 

irreversible processes. Th e systems evolving in 

this way are unsustainable and harmful.

Work, performance: A sustainable market 

economy is unimaginable without work and 

performance. Th e judgement of attitude to work 

is an important element of the value system.

Attitude to work also has a special place 

in the teachings of historical Christian 

churches (see e.g., Balikó, 2013). Th ere are 

many references to this in the Old and New 

Testaments alike, e.g., “Slothfulness casteth 

into a deep sleep; and an idle soul shall suff er 

hunger.” (Proverbs 19,15).

„Go to the ant, thou sluggard; consider her 
ways, and be wise” (Proverbs 6,6).

“Modern-day economists have nothing to say 
about whether work is pleasant or unpleasant. 
Th ey believe that the burden of work increases 
(or its pleasantness decreases) in parallel with the 
amount of work performed. Some of the work is 
done by workers only for the sake of earning an 
income, and they stop doing it at the point where 
the inconvenience resulting from the additional 
work is greater than the attraction of the income 
that can be obtained through it. Marginal 
benefi t theory therefore seems to accept Marx’s 
generalization and pessimism. However, this 
conclusion of economists cannot be derived either 
from economic data or economic theory, and even 
less can it be based on a psychological approach.” 

(Scitovszky, 1990. p. 83.).

Pillars of a sustainable market economy 

Th e four pillars of a sustainable market 

economy (sustainable society, institutional 

system, economy and resource management) 

have a close causal relationship with each other.

Sustainable society
A sustainable society is based on participation 

and autonomy, and it emphasizes community 

in addition to social security.

“A sustainable society is built into a system 
from individuals enjoying full rights, as well 
as their communities. Th e realization of an 
individual’s interests through a community will 
collide, or identify with, the interests of other 
individuals or communities, and the balance of 
diff erent interests will be created by reciprocity. 
In this structure, the revival of mutual generosity 
and community feeling is not a will coming 
from above, but a possibility for the individual 
to extend its existence, i.e. the community’s own 
will. In contrast to the monolithic power structure 
handing out binding orders to everyone – which 
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what conditions can access them is therefore 

a question of values. Serving the community 

is the goal itself, and the market is the means 

for this.

Recently, searching for connections between 

faith and economy has become an important 

research topic in economics and economic 

history (Botos, 2009; Krenzhof, 2007; Sebestyén, 

2019, Sárvári, 2019). Of course, approaches 

may diff er in space, time and according to 

fi eld (sociology, theology, economics, etc.), but 

authors share the common view that faith plays 

an important role in our understanding of work, 

performance, human well-being, observance of 

rules, and the relationship between economy 

and environment.

Social sensitivity: Th e social element that 

appears in a value system depends on the extent 

to which society has succeeded in enforcing 

social norms in addition to economic ones, 

sometimes at the expense of the latter. Th e 

market by itself does not create social norms 

to the same extent as the functioning of the 

economy depends on the fulfi lment of these 

norms. Th is is because economically defi ned 

social relations are governed by the basic 

principle of achieving a maximum return by 

using available means, or achieving specifi ed 

return at a minimum expenditure. Th at is why 

society must develop and implement a social 

order that meets the needs of the community 

(and, above all, the objectives of social justice, 

social security and social peace). Th e more the 

value system is tuned to achieving economic 

and social goals simultaneously, the higher the 

economic and social needs which the social 

order can meet. 

Solidarity, individual and social 

responsibility: Man is responsible for his 

actions, he must account for them. Th e essence 

of solidarity is about inclusion, respecting the 

interests of the given group, and helping others.

Solidarity is justifi ed, on the one hand, by 

robust diff erences among people and various 

social groups (e.g., the elderly, the poor), and, 

on the other hand, by mutual dependence. 

Solidarity is the voluntary limitation of self-

interest.

Social solidarity means individual 

responsibility and state coordination. A 

rigid adherence to the “homo oeconomicus” 

behaviour (an integral part of economic 

thinking since the 18th century) contradicts 

the requirement of solidarity. Th e totality 

of individuals pursuing self-interest (within 

a given institutional framework) is not a 

guarantee for serving the overall social interest 

as claimed by classical thinkers.

Fairness: Th e question of fairness and 

unfairness arises especially in relation to 

distribution and redistribution, as well as the 

functioning of markets and state regulation. 

Income and wealth inequality that is 

developed as a result of unfair distribution has 

increasingly come to the forefront of empirical 

economic studies in the last three decades (one 

of the reasons for this is the growing diff erence 

in the wealth and income of households).

Inequality leads to political and economic 

instability in the longer term. Th erefore, in 

connection with distribution and redistribution 

mechanisms, a fair tax system and fair taxpayer 

behaviour are of particular importance. (It is no 

coincidence that this question has an extensive 

literature.) 

Justice: According to Rawls (1997), 

justice is a fundamental requirement for the 

sustainability of society. Th e legal role of 

justice is to provide correct answers to social 

questions, and its social role is to ensure that 

everyone gets what they deserve. 

Justice is therefore basically an ethical issue 

in the context of which we answer the questions 

of what obligations we have towards others, 

and what rights others have towards us, with 

particular regard to whether the given goods 

can be distributed in accordance with society’s 

expectations. Th is is based on the right to use 
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orthodox economics exclude the value system 

context, while we are living in an age of value 

disorder. Distorted aspirations have emerged 

and threaten the survival of the living and 

non-living environment.

Th e fundamentally important, cohesive 

force of societies is a value system that has 

become a generally accepted convention 

and has permanent, cross-generational and 

changing elements. Th e sustainability of a 

value system depends on the extent to which 

constant elements and variable elements 

generated by the global interest groups are 

present.

After the Second World War, the rise of 

liberalism slowly but surely allowed a value 

system over-emphasising self-fulfi lment, self-

expression and post-modernity to gain ground, 

a fact with many harmful consequences seen 

every day. Th erefore, both individuals and 

communities need, perhaps more than ever, 

spiritual and moral support as well as stable 

handholds in the face of uncertainty, rather 

than nihilism. Th ese include spirituality and 

family, which are closely related to justice and 

social sensitivity, knowledge, responsibility, 

subsidiarity, solidarity, respect for the 

environment and fairness. More and more 

people are referring to this, see e.g.:

Th e credo and value system of a sustainable 

market economy can be summarized in nine 

points (Figure 2).
Family and faith: Th e sustainability of 

society and the economy depends not least on 

faith and the stability of family. Spiritualism 

aff ects individual and community as well as 

collective needs and wants. How and with 

what means needs are met, and who, under 

Figure 2

VALUE ELEMENTS OF A SUSTAINABLE MARKET ECONOMY

Source: own editing
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Th e model outlined below essentially diff ers 

from the three-pillar structure (economy, 

ecology, social) described in literature in terms 

of putting the value system in the focus and 

incorporating the sustainable institutional 

system (fourth pillar) (Figure 1).
Th e term sustainable market economy is 

an integrative concept in the sense that all 

elements are interrelated with each other, and, 

at the same time, the whole is the sum of its 

parts (just as vector algebra). Its interpretation, 

study and analysis require a systemic, holistic 

approach. Sustainability cannot be narrowed 

down to environmental pressures and green 

solutions.

Th e time horizon of sustainability is not 

limited, as it refers to the long term, per 

defi nition. Every age group must act – produce, 

consume, and live within the framework of 

its given community, as well as manage its 

resources and create institutional frameworks 

to that end – in such a way that, in addition to 

ensuring its own well-being, it also takes into 

account the conditions necessary for the lives 

of future generations. 

Value system

Th e central element of a sustainable mar-

ket economy is a value system, which is no 

coincidence as public perceptions of society 

and the economy have a fundamental impact 

on the functioning of markets. Historical, 

religious, cultural and ethical determinations 

play a signifi cant role in the opinion of a given 

community about society, the economy, the 

institutional system, and the living and non-

living environment. Th e resulting value system 

determines the criteria on the basis of which a 

community takes a stand on the sustainability 

or unsustainability of society, the economy and 

the surrounding environment. Emphasizing 

this is justifi ed because the rigid models of 

Figure 1

MODEL OF A SUSTAINABLE MARKET ECONOMY

Source: own editing
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order is needed. It is a valid question: What 

direction should the change take? A patch-

up of the existing system, or a transformation 

based on revised values, i.e. evolution vs. 

revolution? Are the upheavals of the last decade 

suffi  cient to create a new paradigm, or once 

the crisis subsides, will everything continue as 

before until the next global upheaval?

Th e author is convinced that our 

understanding of the market economy must be 

placed on a new foundation. A series of steps 

towards a sustainable market economy may 

help us solve the problems we are faced with.

THE CREDO AND STRUCTURE 
OF A SUSTAINABLE MARKET 
ECONOMY

Over the past 50 years, the concept of 

sustainability has emerged in various contexts 

and received new (or seemingly new) 

interpretations. Despite the positive eff ects of 

widespread application, there is a danger that 

the concept may be infl ated (as seen in many 

similar cases). Sustainability means a trend 

prevailing in the longer term, or a state or 

behaviour according to a designated path. By 

defi nition, leaving the path for long will entail 

unsustainability.

In the 1960s, concerns about the living 

environment surrounding us, as well as 

the movements and publications aimed at 

expressing them helped raise awareness of 

the concept. However, it was the Brundtland 

Report (1987) that made it widely known, 

and later – owing to various domestic 

decisions (e.g., Resolution 18/2013 (III. 28.) 

of the Parliament on the National Framework 

Strategy on Sustainable Development); 

relevant recommendations of the EU and the 

UN; as well as literature published on the 

subject to fi ll a library – it became a popular 

concept used by many people (e.g. sustainable 

agriculture, food sector, community, region, 

etc.). Th erefore, the idea that the concept of 

sustainability cannot be narrowed down to 

a single fi eld (e.g. ecology) is indicated by 

numerous documents (e.g. the Fundamental 

Law of Hungary). 

Th e Rio+20 summit (2012), whose theme 

was green economy and the development of 

the institutional system, brought signifi cant 

progress. Th e outcome of the fi nal document 

titled Th e Future We Want was a convention 

on the defi nition of global sustainable 

development goals. 

As a result of several years of preparation, a 

new sustainable development framework (the 

2030 Agenda for Sustainable Development) 

was adopted at the 70th General Assembly 

of the United Nations (on 25 September 

2015). Th e Sustainable Development Goals 

(SDG) include 17 Goals and 169 targets. 

For monitoring the system, the document 

recommends a set of indicators, defi ning 

altogether 232 global indicators.

In Hungary, the National Framework 
Strategy on Sustainable Development interprets 

the concept of sustainability holistically. 

According to this interpretation, sustainable 

development is primarily a long-term resource 

management process. In the spirit of this, 

it distinguishes four categories of resources 

(human, social, natural and economic). 

Th e follow-up of implementation and the 

monitoring of processes are supported by a 

progress report published every two years.

A sustainable system is resilient, able to 

maintain a near-equilibrium state in the long 

term, and when dislodged by an internal or 

external eff ect, it has the ability to fl exibly 

return to its state within a short period of time.

Economics is a normative science, it 

undertakes to answer the question of what 

the “world” should be like. Based on this, it 

is worth rethinking social, environmental, 

economic and institutional issues.
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of shock towards loan applicants, closing the 

loop in all cases.

2Th e neoliberal market economy is 

insensitive to social and especially, 

demographic problems, a fact that has led to 

the ageing of societies in developed countries 

(particularly in Europe). In the past two 

decades, the situation has been made worse, 

especially in North America and Europe, by 

various ideologies (e.g., woke; so-called 

“parasite”, Saad, 2021).

3 Th e theoreticians of liberal and neoliberal 

market economy caused serious damage by 

eliminating humanist values – such as family, 

justice, solidarity, and common good – from 

their thinking, and taking a stand in favour of 

the self-fulfi lling, individual profi t-seeking 

homo economicus. Th is is supported by the 

fact that, though the basic idea of the so-called 

Freiburg Memoir (1942/43) – edited under 

Dietrich Bonhoff er’s leadership – was based on 

Lutheran and Roman Catholic social ethical 

principles, i.e. the so-called Christian-social 

values (Kluge, 1988), postmodernity – which 

strengthened from the 1970s – diluted that 

value system, sometimes beyond recognition, 

and degraded it into an empty shell. Th is 

individualisation process can be observed 

especially in German practice.

4 Growth in economic output is still based 

on using large externalities. Today, the chain 

of linear economy (extraction-processing-

consumption-waste) created in this way not 

only endangers the production and 

consumption systems, but also creates an 

unmanageable amount of waste. Meanwhile, 

real economy is still characterised by high 

energy intensity and high environmental 

burdens and will remain as such due to today’s 

energy crisis and the steps taken to address it 

(e.g., the restart of coal-fi red power plants, 

etc.) (MNB, 2022b).

Th e climate crisis is causing a problem 

similar to the energy crisis, as a result of 

which it is becoming more and more diffi  cult 

to supply the population with healthy, non-

genetically modifi ed food, which requires less 

fossil energy than at present.

5 Th e fi nancial crisis of 2008 caused 

confusion and surprise among proponents of 

mainstream economics. Its practitioners could 

not prevent the crisis, nor could they propose a 

cure by their traditional (orthodox) means. It is 

because neoclassical economics is based on a 

few unquestionable principles, which dominate 

literature, public debates, and the decisions of 

those in charge. However, its seemingly 

sophisticated mathematical background masks 

the shortcomings of the initial model.

6 Th e root cause of the increasingly frequent 

crises is attributable not least to moral reasons 

(corruption, fraud, evasion of laws, etc.). It is 

not high income, or wealth, or gaining wealth, 

or taking risks that raise ethical questions, but 

the dishonest forms thereof, which mislead 

others. Financial intermediaries with an 

unlimited profi t motive intensify unrestrained 

speculation arising from a desire for profi t, 

greedy desire for money, and the temptation 

to make money easily (Bauer, 2008; Mishkin, 

2006; Sachs, 2016).

Following major real economic and 

fi nancial crises, both economic theorists and 

historians, and economic policy makers tend 

to raise the need to rethink the context of 

the prevailing economic order (e.g. Jacobs, 

Mazzucato, 2016; Mander, Goldsmith, 2001; 

Merz, 2021). It is therefore not surprising that 

after the 2008 fi nancial crisis, the need for this 

move was put on the agenda again, which – we 

can state with certainty – is perhaps the biggest 

economic policy challenge of the 21st century.

It seems that the relatively calm state of the 

world economy is over. More and more people 

believe that now – after the fi nancial crisis 

of 2008, the global pandemic that started in 

2019, and the Russian-Ukrainian war that 

broke out in 2022 – a new market economic 
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important began to erode, and the concept 

slowly became empty of meaning.

Th e early 1960s brought another turning 

point: an outstanding theoretician of the 

neoliberal market economy, Hayek (1976) 

again emphasized the importance of self-

regulation by market mechanisms. In his 

opinion, the pursuit of social justice is not 

only futile (because it does not exist), but 

also harmful. In contrast, the market protects 

individual freedom, which brings economic 

benefi ts.

Th e market economic order based on 

Keynesian economics was shaken in the late 

1960s. 

Due to the fi scal situation caused by 

the Vietnam War, the USA unilaterally 

terminated the Bretton Woods Agreement, 

which destabilized the world economy. Th e 

situation was made even worse by oil exporting 

countries unexpectedly increasing the price of 

oil per barrel several times. A new type of crisis 

emerged (the great stagfl ation), for which 

Milton Friedman and his followers thought 

to fi nd the right solution in dismantling the 

mixed market economy.

During the period of Ronald Reagan and 

Margaret Th atcher, the Keynesian school of 

thought was replaced by the neoliberal market 

economy, which was based on monetarist 

economics. Th e biggest deregulation mistakes 

occurred in the fi nancial and resource markets.

After the geopolitical changes in 1989, in 

the countries of the so-called Eastern Bloc 

of Europe, the need to build a social market 

economy was formulated as an economic and 

socio-political goal. However, the conditions 

and the path leading to it were sometimes 

good and sometimes bad, partly because these 

countries received a capitalist model from 

Western Europe that diff ered in several respects 

from the market economy as well as the social 

value systems and practices formulated at the 

end of the 1940s. Th e average citizen had no 

or only superfi cial knowledge of the Christian 

values forming the basis of social market 

economy, and none of the economic policy 

makers, who were divided into opposing 

camps, had any interest in explaining it in 

detail. 

After the fi nancial crisis of 2008, with the 

community’s internal problems intensifying, 

politicians of the European Union regularly 

returned to the idea of strengthening social 

market economy, but, as proven in practice, 

with little success (Merz, 2021).

As a common feature of the market 

economy trends summarized above briefl y 

(due to limited scope), none of them stood 

the test of practice, with “sand thrown in the 

gears”, causing undesirable disruptions. Th is 

had many negative consequences, such as: 

1 None of them could keep economies on 

an equilibrium path, because price alone 

proved to be insuffi  cient to achieve this. 

Financial and economic crises have occurred, 

and are occurring, permanently (e.g., during 

the Gulf War, the Mexican crisis, the Asian 

crisis, the Russian crisis, the Lehman 

bankruptcy, Covid-19, and the Russian-

Ukrainian war). Th e orthodox tool-kit of 

monetary economics also proved to be 

unsuitable for this. 

As a result of monetary tightening, the 

burden of debt fi nancing increased. Th e rising 

interest rate environment made repriced debt 

elements more expensive and, in the case of 

sovereigns with a high budget defi cit, new 

issuances raised the interest burden, and the 

slowdown in economic growth also adversely 

aff ected the ability of economic actors to repay 

debts.

Real economy also suff ers from the eff ects 

of the crisis, because supply networks tend to 

pass on shocks (usually at a distance of four 

steps). Th e banking system is involved in this 

chain of contagion through corporate loans. 

Th e banks in trouble then transmit the eff ects 
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that weakened the stabilization process of the 

world economy. Neoliberal elements gained 

strength and social elements were increasingly 

given secondary importance in German 

economic policies.

Starting from the 1950s, social market 

economy appeared in the economic policies 

of several Western European states (Austria, 

France, Sweden), but it did not have any 

particular impact on Anglo-Saxon countries. 

Th e United Kingdom invariably followed the 

liberal principles of “Anglo-Saxon capitalism”.

Th e last quarter of the 20th century brought 

a turning point, when neoliberal thinking 

forged ahead not only in economic policy, but 

also in culture, education, and social policies. 

Consequently, the value elements that the 

“fathers” of social market economy considered 

Table 1

CHARACTERISTICS OF THE VARIOUS FORMS OF MARKET ECONOMY

Classical market 
economy 

(1789–1933)

Market economy 
with limited state 

intervention  
(1933–1970)

Social market 
economy 
(1949–)

Neoliberal market economy 
(1970 –)

M
arket

• self-regulating system 

based on private 

property

• regulation based on 

exceptions

• market competition

• regulated price system

• open global markets

• contractual freedom

• market competition 

• liberalization, deregulation

State• minimum role of state• crisis management 

by state

• competition regulated 

by state

• anti-monopoly and anti-cartel 

action

• the state is a bad owner

Value system

• individual 

responsibility

• utilitarianism

• individual 

responsibility

• social partnership

• individual 

responsibility

• money orientation

• succeeding individually

• profit is for the individual, 

social responsibility

• healthcare, education and 

culture must be made part of 

the market

• profit is the only target 

function for capital

Theoretical background

Classical economics:

• Smith, A. (1776)

• Ricardo, D. (1817)

• Mill, J. (1848)

Neoclassical economics:

• Marshall, A. (1890)

• Fischer, I. (1930)

Keynesian/Neo-

Keynesian economics:

• Keynes, M. (1936)

• Hicks, J. (1937)

• Modigliani, F. (1944)

• Samuelson, P. (1948)

• Kaldor, M. (1960)

• Tobin, J. (1971)

• Röpke, W. 

(1944/1979)

• Erhard, L. (1957)

• Eucken, W. (1960)

• Böhm, F. (1960)

Monetary economics:

• Friedman, M. (1996)

• Hayek, F.A. (1976)

Source: own editing
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A REVIEW OF ECONOMIC HISTORY

Economic order is a product of history, and 

its forms have changed in space and time. 

Th ese changes have been linked to industrial 

revolutions, historical, social, economic 

and value related cataclysms, and wars. Th is 

process cannot be analysed in detail here due 

to limitations of scope; therefore, it is enough 

to briefl y mention that the economic history 

of the 20th century keeps account of four 

forms of market economy in the practices of 

developed countries (Table 1). 

Th e 20th century inherited a market 

economy relying on classical and neoclassical 

economics, based on self-regulation. However, 

it is worth pointing out that Adam Smith, as a 

moral philosopher, paid special attention to the 

ethical context of the economy (Smith, 1759), 

an aspect his successors constantly pushed 

aside and replaced it with the paradigm of 

the invisible hand and the rationally thinking 

man.

Changes were brought about by the world 

economic crisis in 1929–1933. Keynes 

realized that self-regulating markets were 

inadequate to handle fi nancial shocks and the 

ensuing disruptions could hardly be addressed 

without state intervention. Overlapping with 

this, social market economy (the third way) 

– which was born within the framework of 

the Freiburg school and gained ground in the 

western part of Germany after the Second 

World War – paid more attention to meeting 

the social needs of society.

Th e basic idea of social market economy 

was born in Germany in the 1930s, when the 

members of the so-called Freiburg Circle and 

their followers (Müller Armack, Brief Goetz, 

Wilhelm Röpke, Adolf Lampe, Franz Böhm, 

Ludvig Erhard, Walter Eucken, Constantin 

von Dietre, Erwin von Becktrath and others) 

sought answers to the questions of what to do 

to preserve the operability and social sensitivity 

of modern industrial societies, and how to turn 

the chaos evolving after the Second World 

War into order. Th e answer came from a policy 

regulating the external and internal order of 

economy (the so-called “Ordnungspolitik”).

It was in the spirit of this line of thought 

that after the Second World War, in diff erence 

from the capitalist and the centrally planned 

(socialist) economic governance model of that 

time, the so-called third way model and, as the 

operationalization thereof, the clear message 

of “well-being for all”, the paradigm system of 

social market economy evolved (Erhard, 1957; 

1962).

It comes from the defi nition of socialist 

market economy that, without giving up faith 

in the creative power of the market, some social 

messages – such as stable exchange rate, control 

of the operation of monopolies, security of 

private property, and responsibility – emerged, 

that exerted a positive and mobilizing eff ect 

on the population living in the western part 

of Germany, who suff ered both the moral and 

fi nancial consequences of the lost war (Böhm, 

1960; Erhard, 1957).

Th e “new” value system opposing the 

ideology of the “total state” contributed in no 

small way to the rapid recovery and subsequent 

upturn of the economy (Muresan, 2014). Th e 

post-war economic miracle (1948–1973) was 

characterized by a rapid recovery of output, 

an improvement in employment and income 

conditions, the stabilization of the currency 

and low infl ation, which was primarily 

attributable to the economic policy measures 

introduced in June 1948 and the currency 

reform (the introduction of the DM).

Th e achievements of the social market 

economy in the 1950s and in the fi rst half of 

the 1960s brought unprecedented prosperity 

to the citizens of the FRG (economic miracle). 

From the second half of the 1960s, however, 

the German economy came to a standstill, due 

to internal (value related) and external eff ects 
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Quo Vadis, Market Economy? 
Challenges of Sustainability 
and Values, Possible Answers

György Kocziszky
University of Miskolc
regkagye@uni-miskolc.hu

Summary 

Over the past half century, mainstream economics, the theoretical basis for the functioning of mar-

ket economies, has contemplated value-neutral models paradoxically disconnected from reality. Th e 

forced abstraction of these models, as well as the fact that economic policies have been dominated 

by deregulation and liberalization resulted in a situation where markets have not been able to handle 

crises properly, and they themselves have become the causes of them. In this study, the author claims 

that there is a solution: a sustainable market economy, based on the reintegration of value orientation 

into market processes. In other words, a paradigm shift is needed with sustainability in its focus. 

But sustainability is just a buzzword, as long as we fail to realize the fact that we have limited room 

for manoeuvre in society and economy, and we cannot do everything we would otherwise have 

the opportunity to do. Knowing this, we can state it with certainty that only those nations will be 

successful in the 21st century that fi nd the path to a sustainable market economy and are able to 

follow it. Th e model outlined by the author suggests directions for implementing this idea.

Key words: sustainable market economy, values, normative economics, new economics

JEL codes: H11, Q01, Q02, Q56, Q58.

DOI: https://doi.org/10.35551/PFQ_2023_1_1

Th e original manuscript was submitted in Hungarian.
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interest rates, but also the growth regime. In our view, such regulation of interest 

rates would benefi t sustainability. Whether it can work should be modelled by 

experts. 

Many people have been wondering about the 'eerie silence of the 

universe': where are the aliens? According to Enrico Fermi and his friends, if 

technological civilisations were short-lived, then most intelligent life would live 

in a 'post-apocalyptic' state, worrying about daily food rather than interstellar 

communication. Let us not be one of them! We owe it to our ancestors, but 

above all, to our descendants. 

Th ere isn’t much time left, we need everyone on b oard! 

 

Eörs Szathmáry
 Institute of Evolution, Centre for Ecological Research

 HAS Presidential Committee on Sustainable Development
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Sustainability 
or Survivability?

Humankind is facing an unprecedented test. While the human race is unique 

in that large numbers of individuals can cooperate even without being related 

to one another, the escalating crisis requires a level and effi  ciency of cooperation 

that we may not be able to achieve. It is a problem because without this the 

world as we know it – the technological civilisation – could collapse. Our social, 

economic and environmental processes may result in terrifying vicious circles 

projecting the image of a downward spiral. Unfortunately, we could bring 

numerous examples of such cycles. Th e hardening conditions increase inequality, 

which works against the environment, among others. 

Th ere is also a clear relationship between newly emerging diseases and climate 

change and globalisation. Th e damage caused by COVID-19 is in the trillion 

dollar range. Scientists had warned of such an epidemic for many years, but 

no one listened, just as warnings of future epidemics and pandemics are now 

being ignored, too. Yet there is a valid concept on how to apply the principle of 

'prevention is better than cure' to epidemics. 

Th e good news is that more and more people from more and more areas seem 

to realise that 'business as usual' is no longer an option as it leads to a dead end, 

or even disaster.  Th e current issue of Public Finance Quarterly is a sign of this 

change. Behind this, at least partly, is the realisation that one cannot eat money – 

that is, the fi nancial world cannot survive without the world. In fact, the world of 

fi nance can help to save the world more or less as we know it.  

It is said that sustainability is fi rst and foremost an ethical issue, and everything 

else – in respect of the environment, the economy and the society – follows from 

it. I also share this view. Accordingly – and in line with the contents of this issue – 

without a value-based approach, sustainability can never be achieved.  

I myself have been wandering the borderland between evolutionary dynamics 

and economics. Alongside the renowned chemist Günter von Kiedrowski, 
I have proposed that the calculation of compound interest be distanced from 

exponential growth. In evolutionary biology, exponential growth provides the 

basis for Darwin’s 'survival of the fi ttest' theory.  We strongly suspect that this is 

also the trend behind the rise in inequality. As we know, an increasing share of 

the world’s wealth belongs to a decreasing number of people. Th is is all wrong. 

Th e proposal, in short, is that in future central banks should regulate not only 
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