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Az els6, magat zoldként
meghatarozo kotvényt
az Eurépai Beruhazasi
Bank (EIB) bocsatotta
ki 2007-ben.

2022-ben 0sszesen 51
orszag 741 kibocsatdja
altal 487 milliard dollar
értékben keriiltek
kibocsatasra zold
kotvények vilagszerte
(Halasz 2024).

Az Eurépai Uni6 tagal-
lamai altal kibocsatott
z0ld kotvények alloma-
nya 2022 végén

266 milliard euro volt,
a legmagasabb zold
kotvényallomannyal
Franciaorszag

(94,7 milliard eurd)

és Németorszag

(63,1 milliard eurd)
rendelkezett.

Ez a két tagallam
egyiittesen birtokolta az
uniés tagallamok altal
kibocsatott

z0ld kotvényallomany
59,2 szazalékat
(Eurostat).

Az els6, az EuGB
rendeletnek megfelelé
europai zold kotvényt
egy olasz koziizemi cég
bocsatotta ki

2025 januarjaban
(Luxemburg Stock
Exchange).
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AZ EUROPAI ZOLD KOTVENY

A Képviseldi Informdcios Szolgdlat Infojegyzete az eurdpai zold
kotvény rendeletet és a fenntarthato pénziigyi termékek piacat
mutatja be.

Bevezetés

A z61d kotvények olyan értékpapirok, amelyeket éghajlattal kapcsolatos
vagy kornyezetvédelmi projektek tdmogatdsara terveztek. A zold
kotvényekbdl szarmazd bevételeket olyan beruhdzasok, kiaddsok vagy
eszk6zok finanszirozdsara, refinanszirozasira hasznaljadk, amelyek
segitik az éghajlati és kornyezeti problémak kezelését, a globalis
felmelegedés kovetkezményeinek enyhitését, igy a fenntarthatobb és
alacsony szén-dioxid kibocsatast gazdasagra torténd atallast (Europai
Parlament, 2023).

Az Eurdpai Uni6 célul tiizte ki, hogy 2050-re eléri a klimasemlegessé-
get, azaz az liveghazhatast gaz-kibocsatas mértékét nullara csokkenti.
Az Europai Bizottsdg 2019. december 11-én jelentette meg Az eurdpai
z6ld megallapodas cimi kdzleményét (COM(2019) 640 final), melynek
célja az éghajlat- és kornyezetvédelmi kihivasok kezelése. A kozlemény
hangsulyozza, hogy minden relevans szakteriiletnek hozza kell jarulnia
az éghajlatvaltozas elleni kiizdelemhez. A klimasemlegesség eléréhez
jelentés beruhazasokra van sziikség a gazdasadg valamennyi agazataban
(1d. err6l a 2020/52. szamu Infojegyzetet).

1. abra: A koérnyezeti célkitiizések a Taxonomia rendeletben
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Az Eurdpai Z6ld Kotvény rendelethez készitett
hatastanulmany (SWD(2021) 181 final) szerint
csak az energiarendszerbe évente 336 milliard
EUR beruhdzéasra van sziikkség 2021-2030
kozott, ami a GDP 2,3%-dnak felel meg.
A beruhdzasok finanszirozisara az unios €s a
tagallami forrdsok nem elegenddek, igy a
magantoke bevonasa, tobbek kozott zold
kotvényeken keresztiil, megkertilhetetlen.

A FENNTARTHATO FINANSZIROZAS

Az Eurdpai Unio fenntarthaté finanszirozasi
keretrendszere tobb egymasra épiilé szabalyo-
zasi elembdl all. Egyarant magéban foglalja a
kornyezetbarat tevékenységek és az iddvel
kornyezetbarat teljesitményre atallo tevékeny-
ségek finanszirozasat, igy az iiveghaz-
hatastigaz-kibocsatas csokkentését és éghajlat-
semleges gazdasagra vald atallas tdmogatasat
IS.

Az Eur6pai Bizottsag 2018-ban kiadott, a
fenntarthaté6 novekedés finanszirozasarol
sz016 cselekvési terve (COM(2018) 97 final)
szerint a t6kedramlésok fenntarthatobb gazda-
sagi tevékenységek iranyaba vald tereléséhez
elengedhetetlen egy egységes osztalyozési
rendszer, azaz az éghajlati, kornyezeti és
szocialis szempontokat (ESG) fel6leld taxono-
mia kialakitasa. A 2020-ba elfogadott Taxono-
mia rendelet (2020/852 Rendelet) osztalyo-
zasi rendszere a nagyobb jogbiztonsag ¢€s a
fenntarthatosagi szempontok érvényesitése
érdekében egyre tobb unids jogszabalyba épiil
be. A rendelethez kapcsolodo felhatalmazason
alapuld jogi aktusok az egyes kornyezeti

célkitlizésekhez kapcsolodo miiszaki
kritériumokon keresztiik hatarozzak meg a
fenntarthatd  tevékenységek  tényleges
listajat.

A keretrendszer egyik els6 eleme a pénziigyi
agazat fenntarthatdésaggal kapcsolatos kozzé-
tételekrél szolo 2019/2088 Rendelet volt
(Sustainable Finance Disclosure Regulation —
SFDR), amely alapjan a pénziigyi piaci szerep-
16k nyilvanossagra hozzak, hogy miként integ-
raljak a fenntarthatosagi kockazatokat a befek-
tetési dontéshozatalukba.

A 2022/2464 iranyelv (Corporate Sustainabi-
lity Reporting Directive — CSRD) a vallalati
beszamoldkra vonatkozo szabalyozast
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modositotta  annak  érdekében,  hogy
a fenntarthatosaggal kapcsolatos
informaciok atlathatobban jelenjenek meg
a nem pénziigyi beszamolokban. Az iranyelv
hatalya ald tartozo vallalatoknak elészor a
2024-es évre vonatkozoan kell az eurdpai
fenntarthatosagi jelentéstételi standardok (Eu-
ropean Sustainability Reporting Standards
— ESRYS) alapjan elkésziteniiik jelentéseiket.
A vallaltoknak emellett a fenntarthatésaggal
kapcsolatos vallalati atvilagitasrol szolo
2024/1760 iranyelv (Corporate Sustainability
Due Diligence Directive — CSDD) rendelkezé-
seinek is meg kell felelnitik, igy azonositaniuk
kell tevékenységiiknek az emberi jogokra és a
kornyezetre gyakorolt karos hatasaikat, illetve
azok megel6zése, megsziintetése, illetve
enyhitése érdekében megfelelden intézkedniiik
kell. A szabalyozas atiiltetése a tagallamokban
2026 masodik feléig torténik meg.

AZ EUROPAI ZOLD KOTVENY RENDELET

Mikdzben egyre tobb magat zoldnek, fenntart-
haténak mond6 értékpapir jelenik meg az
értékpapirpiacon mind globélisan, mind
Magyarorszagon, egyre inkabb kdzéppontba
keriil az a kérdés, hogy hogyan biztosithato,
hogy a befektetett pénz valoban eljusson oda,
ahova a befektetdk szanjak, hogyan keriilheto
el a zoldre festés, azaz a greenwashing
(lasd err6l a 2021/40. Infojegyzetiinket).
A megfeleld6 mindsités ¢€s  garancidk
megtalaldsa mind a befekteték, mind pedig a
kibocsatok szamara kiemelt jelentéségii, azok
hidnya bizonytalansdgot és tobbletkoltséget
jelent a piaci szerepléknek. Korabban két f6
sztenderdet kovettek a kibocsatok. Az eurdpai
piacon legelterjedtebb, a Nemzetkozi Toékepi-
aci Szovetség (ICMA) altal kidolgozott Zold
Kotvény Alapelvek (ICMA GBP) nem foglal
allast abban, hogy milyen technolégiak,
szabvanyok tekinthetéek fenntarthatonak, azt a
kibocsatora bizza, ehhez néhany 1étezd
taxonomidt javasol. A Climate Bonds Initiative
altal kibocsatott Klimakoétvény Standard
(CBI CBS) a parizsi klimaegyezmény céljaival
Osszhangban, tudomanyos szempontok alapjan
meghatarozott taxonomia alapjan tekinti
zoldnek a befektetésekbdl megvaldsitott
projekteket.

A 2023 novemberében, a fenntarthato finan-


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021SC0181
https://eur-lex.europa.eu/HU/legal-content/glossary/sustainable-finance.html
https://eur-lex.europa.eu/HU/legal-content/glossary/sustainable-finance.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
https://esgmagazin.hu/esg/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32020R0852
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32019R2088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32022L2464
https://xbrl.efrag.org/e-esrs/esrs-set1-2023.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=OJ:L_202401760
http://www.parlament.hu/documents/10181/39233854/Infojegyzet_2021_40_greenwashing.pdf/ec5b9e78-0b17-34b7-3273-8db1bd16bea9?t=1622187677016
https://www.icmagroup.org/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
https://www.climatebonds.net/climate-bonds-standard-v4
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szirozasi keretrendszer részeként elfogadott, az
europai zold kotvényrol szolé 2023/2631 ren-
delet (EuGB) célja egy olyan standard
l1étrehozéasa, amely a kornyezeti szempontbol
fenntarthat6 befektetések egyértelmii beazono-
sithatdsaga révén egyszerre boviti a befektetési
lehetdségek korét és jarul hozza az EU Altal
vallalt klimacélok eléréséhez. Magat az
eurdpai zold kotvény megnevezést csak azok
az ¢értékpapirok hasznalhatjdk, amelyek
megfelelnek a Rendelet eldirasainak, azaz
egységes ¢€s szigoru kovetelmények alapjan
kertiltek kibocsatasra.

Az eurdpai zold kotvényekbdl szarmazo
bevételeket szigoru fenntarthatosagi
kovetelményeknek megfeleld tevékenységekre
kell forditani. Az ilyen, a taxonémiai
kovetelményekkel osszhangban 1évé
tevékenységeket, illetve a technikai vizsgalati
kritériumokat az EU 2020/852 rendelete
(az tn. Taxondmia Rendelet), illetve az ahhoz
kapcsolodod felhatalmazason alapuld jogi
aktusok rogzitik. A taxonémia megfelelés nem
pusztan azt jelenti, hogy az adott tevékenység
lényegesen  hozzajarul a  Taxondmia
Rendeletben meghatarozott hat kornyezeti cél
valamelyikéhez, emellett Iényeges feltétel,
hogy az adott tevékenység ne jelentsen
jelentés sérelmet barmely mas kornyezeti
célkitlizés tekintetében (jelentds karokozas
elkeriilését célzo elv).

Fdszabalyként a teljes bevételre vonatkozik
ez a szabaly, azonban néhany Kkivételt is
tartalmaz a rendelet, igy tobbek kozott ebbdl a
bevételbol  fedezhetbek a  kibocsatasi
koltségek. Emellett a rendelet szerint
a bevételek 15 szazaléka olyan tevékenyseé-
gekre is felhasznalhato, amelyek megfelelnek
a taxondmiai kdvetelményeknek, de a kibocsa-
tasig nem léptek hatdlyba a vonatkoz6 techni-
kai vizsgalati kritériumok. Ezek a szabalyok
biztositjak a bevételek rugalmasabb felhaszna-
lasat, tekintettel arra, hogy az unios taxondémia
a kordbban alkalmazott osztdlyozasokhoz
képes lényegesen szigorubb kritériumrendszer
alapjan kertilt kialakitasra.

Az europai z0ld kotvények kibocsatoinak az
Osszehasonlithatésag ¢és a zoldre festés
elkeriilése érdekében szdmos kozzétételi
kotelezettségnek kell megfelelnitik.
A kibocsatast megel6zéen elkészitett
adatlap a kotvényre vonatkozd altalanos

informaciok mellett tartalmazza a kibocsato
altal wvallalt kornyezeti stratégiat, annak
indokolasat és a kotvénybdl szarmazod
bevételek tervezett felhasznalasara vonatkozo
informaciot. A kibocsatd emellett évente
allokaciés jelentést tesz kozzé, amelyben
megmutatjdk a zoldkotvény kibocsatasbol
szarmazo bevételek felhasznalasat.
A Dbevételek felhasznalasat kovetden a
kibocsato hatasjelentésben ismerteti, hogy
milyen médon igazodik a kotvénykibocsatas a
a kotvénybdl szarmazd bevételek milyen
hatassal voltak a kordbban meghatarozott
kornyezeti cél elérésére. A bevételek
kornyezeti hatdsanak vizsgalata soran kiilon ki
kell térni a pozitiv és a negativ hatasokra.
A kozzétételi kovetelményeket a kibocsa-
toknak meghatarozott formaban és tarta-
lommal kell elkésziteniiik. A dokumentu-
mokat a kozzététel elott kiilso feliilvizsgalok
véleményezik.

A rendelet a taxonomia kovetelményeknek
valé megfelelés vizsgalatat, a kozzétételi
kovetelmények  értékelését  kiilsé  feliil-
vizsgalokra bizza. A kibocsatok csak olyan
kiils6 feliilvizsgalokat alkalmazhatnak, akiket
az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag
(ESMA) nyilvantartasba vett és feliigyel.
fgy biztosithatdo az, hogy feliilvizsgalok
megfeleld képesitéssel, szakmai tapasztalattal,
fiiggetleniil tevékenykedjenek, kizarva az
esetleges Osszeférhetetlenségeket.

A rendelet a tagallami feliigyeletek feladataul
rendeli az eurdpai zold kotvények kibocsatoi-
nak feliigyeletét. A feliigyeletek emellett
egylittmiikddnek a rendelet végrehajtasa,
illetve a megfeleld informacidaramlas
érdekében. A rendelet szankcionalasi jogkort
is biztosit a tagallami felligyeletek részére.

A rendelet az elemzdk szerint komoly hatast
gyakorol majd a z6ld kdtvény piacra onkéntes
jellege ellenére. Annak érdekében, hogy minél
szélesebb korben elérhetéek legyenek a
befektetések kornyezeti hatdsaira vonatkozo
informaciok, a rendelet a magukat fenn-
tarthatonak, zoldnek megjelolé, de az
eurdpai zold kotvény feltételrendszerét nem
teljesitd kotvények tekintetében is tartalmaz
onkéntes kozzétételi szabalyokat, amelyeket
a Bizottsag altal elkészitett mintadokumentu-
mokban lehet majd kdzzétenni.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex%3A32023R2631
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex%3A32023R2631
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852
https://www.esma.europa.eu/
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A Rendeletet 2024. december 21-t61 kell
alkalmazni, a tagallamoknak eddig a napig
kell gondoskodniuk a rendelet alkalmazasdhoz
sziikséges intézkedések megtételérol.
A rendelet hatalyba 1épésével kapcsolatos
hazai rendelkezéseket a tOkepiacrol szolo
2001. évi CXX. torvény és mas pénziigyi
agazati torvények tartalmazzak. 2030. januar
10-t6l az eurdpai zold kotvénnyel kapcesolatos
informaciok is hozzaférhetéek lesznek az
egységes europai hozzaférési ponton (Euro-
pean Single Access Point — ESAP).

A ZOLD KOTVENYEK MAGYARORSZAGON

Az Eurostat 0sszefoglalo adatai szerint
Magyarorszagon a zold allamkotvény-
kibocsatas 2022-ben a GDP 2,5 szazalékat
tette ki, ami a harmadik legnagyobb arany az
EU-ban, ahol a 2022-ben a zold Aallam-
kotvények kibocsatasanak névértéke
meghaladta a 266 milliard eurot, amely az EU
teljes GDP-jének 1,7 szazalékat jelentette.

A Magyar Nemzeti Bank 2019. februér 11-én
jelentette meg Zold Programjat, amely szerint
a pénzigyi kozvetitorendszer a forrdsok
fenntarthatdé  irdnyba  terelésével  nagy
mértékben tudja segiteni Magyarorszag
kornyezetvédelmi céljainak elérését.

Magyarorszag els6 Zold Kotvény Keret-
programjat 2020 majusaban jelentette meg az
Allamadossag Kezeld Kozpont (AKK).

Magyarorszdg el6szor 2020  jiniusiban
bocsatott ki el6szor zold allamkotvényt,

Forrasok:

o A tdkepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. torvény

1,5 milliard eurd értékben, amellyel kapcsola-
tosan kimagaslo volt a befektetdi érdeklddés az
AKK téjékoztatasa szerint. 2024 juniusiaban a
z0ld  allampapirok  kinnlevé alloméanya
2 378 milliard forint volt, amely az allam-
adossag kozel 4,3 szazalékat jelentette az
AKK elemzése alapjan.

2020 augusztusaban az els6 hazai vallalati z6ld
kotvény, majd 2021 els6 felében az elsé zold
jelzaloglevél-kibocsatas is megtortént
(Széles-Baranyai 2023).

2024 végén az MNB z06ld tékekovetelmény-
kedvezmény programjaban 1345 milliard
forintnyi kitettséget vontak be programban
részt vevlé szervezetek. A vallalati zold
kotvények aranya 2024-ben névérték alapjan
21 szazalék (900 milliard forint) az MNB Z61d
jelentése szerint. A zo6ld jelzaloglevelek a teljes
piac 12,9 széazalékat tették ki, 272,2 milliard
forint értékkel. A hazai fenntarthato befekte-
tési alapok nettd eszkozértéke 1 276 milliard
forint volt 2024-ben. A biztositasi eszkoz-
alapok zold eszkozértéke 158 milliard forint,
amelynek részaranya a teljes biztositasi
szektorban 7,6 szazalék. Az 6nkéntes nyugdij-
pénztirak esetében egy pénztar kinal
fenntarthatd portfoliot, ennek eszkozértéke
10,9 millidrd forint, amely a teljes piaci
eszkozallomany 0,5 szazaléka.

A hazai zoldkotvény piac kibocsatoinak
34 szazaléka az ingatlan-szektorban, 32 szaza-
1éka a pénziigyi és biztositasi szektorban tevé-
kenykedik (Széles-Baranyi 2023).

e Az eurdpai zoldkotvényekre vonatkozo standard - 9sszefoglalo a 2023/2631 rendeletrdl

o Az eurdpai z6ld megallapodas - Gsszefoglald a Bizottsag COM/2019/640 final szamu kézleményérol
e Halasz Zsolt: Zold kotvények a tékepiacon — In: lustum Aequum Salutare, 2024/1. szam, 133-148.

e Nagy Zoltan, Sereg Péter: A pénziigyi kozvetitorendszer a kornyezetvédelem szolgalataban, avagy a zold
pénziigyi megoldasok — Pro Futuro, 2022/3. szam, 129-140.

e Magyarorszag megujitott Zold Kotvény Keretprogramja — Allamadéssag Kezel$ Kozpont Zrt, 2023.

e Széles Zsuzsanna, Baranyi Aranka: A fenntarthatosag érvényesiilése a hazai kotvénypiacon — in: E-CONOM

2023/1. szam, 110-122.
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Az informacios jegyzet az orszaggytilési képviselGk tajékoztatasa céljabdl késziilt.
A dokumentum az 6sszeallitas elkésziiltének id6pontjaban fennéll6 aktudlis helyzetet mutatja be.
Az informacios jegyzet szerz6i jogvédelem alatt all.
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