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ZOLD KOTVENYEK A TOKEPIACON
A kornyezettudatos finanszirozas a vagy zoldre festés eszkozei?

HavLAsz Zsolt
egyetemi docens (PPKE JAK)

1. Kornyezeti és fenntarthatésagi szempontok a finanszirozasban

1.1. A zold kdtvények kialakulasa

A z6ld kétvények (Green Bonds) olyan hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, ame-
lyeket abbdl a célbol bocsatanak ki, hogy az az altaluk gyijtott pénziigyi forrasok se-
gitségével klima- vagy kornyezetvédelemmel kapcsolatos beruhazasi projektet finan-
szirozzanak. E kotvények jogi jellegiiket tekintve csak a specialis finanszirozasi cél
tekintetében kiilonboznek a hagyomanyos — altalanos, nem megkdtott finanszirozasi
céllal kibocsatott — kotvényektol.

Az els6 zoldnek nevezett kotvényeket multilateralis fejlesztési bankok bocsatottak
ki. Az Eurépai Beruhazasi Bank (EIB) 2007-ben, a Vilagbank 2008-ban dobta piacra
els6 zold kotvényét. Ezeket a késébbiekben multilateralis fejlesztési bankok tovabbi
kibocsatasai kovették. Mara (2022) dsszesen 2,2 trillio USA dollar 6sszegben keriilt
sor zold kotvények kibocsatasara, a mar emlitett multilateralis fejlesztési bankok,
allamok (kiilondsen: USA, Kina, Franciaorszag, Németorszag), valamint pénziigyi
és nem pénziigyi intézmények, vallalkozasok altal. Mig 2020-ban a zdld kotvény-
kibocsatas globalis volumene 289 milliard dollart tett ki,' 2022-ben 51 orszag 741
kibocsatoja mar 487 milliard dollar értékben bocsatott ki zold kotvényt. E jelentdsnek
tind kibocsatasi dsszegek azonban a vilag dsszes kotvénykibocsatasanak alig tobb,
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mint 3%-at teszik ki.> A legnagyobb egydsszegii kibocsatast 2022-ben az Eurdpai Unio
hajtotta végre 6,5 mrd USD értékben.’

A zdld kotvényeket egyes kibocsatok (pl. EIB) Climate Awareness Bond-nak ne-
vezik. A fentarthatésagi szempontok érvényesitését célzo kotvények korében a zold
kotvények mellett az elmult évtizedben megjelentek a tarsadalmi célokat finansziro-
76 kotvények: a Social Bond-ok (vagy masképp Social Awareness Bond-ok), valamint
a kornyezeti és tarsadalmi célokat egyarant finanszirozé fenntarthatosagi kotvények
(Sustainibility Bond-oKk) is.

A z6ld kotvények kibocsatasaval a kibocsatok szamara lehetévé valik olyan befekte-
tok — konnyebb — elérése, akik befektetési szempontjaikban, befektetési politikajukban
kiilonos hangsulyt helyeznek azon célok finanszirozasara, amelyek a kornyezet- és kli-
mavédelmi szempontokkal 6sszhangban vannak. A zold kdtvények kibocsatasara sor
keriilhet eseti jelleggel, vagy akar egy kibocsatasi program részeként is. Finanszirozasi
program részeként a kotvények kibocsatasa soran alapveté kovetelmény a finansziro-
zando6 projektek kivalasztasi szempontjainak és a kivalasztasi eljarasnak a meghataro-
zasa, a finanszirozasra kivalasztott projekt atlathato allokacioja, valamint a végrehajtas
folyamatos monitoringja. Nem pénziigyi kibocsatok esetében a kibocsatas soran azt
kell vilagossa tenni a befektetok szamara, hogy melyek azok a konkrét beruhazasok,
amelyeket a kibocsato a kotvénykibocsatasbol finanszirozni kivan és ezek mennyiben
vannak dsszhangban a kornyezet- és klimavédelmi célokkal. A kibocsatok kiilso, fiig-
getlen tanusito szervezetek igénybevételével tamasztjak ala kotelezettségvallalasaik és
igéreteik hitelességeét.

A kornyezetvédelmi szempontokat szem el6tt tartd, ilyen beruhazasok finansziroza-
sat szolgalo pénziigyi eszkozok (kotvények), illetve pénziigyi szolgaltatasok (zold hite-
lek) kialakulasa €s elterjedése természetesen nem elézmények nélkiili torténet, hanem
kiiléndsen Eurdpaban szorosan dsszefiigg a nemzetkozi kozdsség €s Europai Unidnak
a klimavaltozas hatasainak csokkentésére iranyulo céljaival és tervezett intézkedései-
vel. Nemzetkdzi szinten e korben alapvetden kiemelendd az Egyesiilt Nemzetek Szer-
vezetének 2015. szeptemberi kdzgytilésén elfogadott, a 2030-ig tartd idészakra vonat-
kozo fenntarthato fejlesztési menetrend,* és a 2015. december 12-én megkotott Parizsi
Megallapodas.® Ez utobbi kiemelte, hogy az éghajlatvaltozas mérsékléséhez specialis
finanszirozasi eszkdzokre és csatornakra van sziikség, mivel a kibocsatasok jelentds
csokkentése nagyszabasu beruhazasok megvalositasat igényli. E finanszirozasi eszko-
70k és csatornak ugyanilyen fontosak az alkalmazkodas szempontjabdl is, mivel jelen-

2 Uo.

3 Adatok forrasa: Carlotta MICHETTI — Neeraj CHOUHAN — Caroline HARRISON — Matthew MACGEOCH:
Sustainable Debt — Global State of the Market 2022. Climate Bonds Initiative, April 2023.
https://www.climatebonds.net/resources/reports/global-state-market-report-2022

4 Vildgunk 4talakitasa: Fenntarthato Fejlodési Keretrendszer 2030, Az Egyesiilt Nemzetek Kozgytilése
altal 2015. szeptember 25-én elfogadott, 70/1. sz. hatarozat (a tovabbiakban: 70/1. szamu hatarozat, kife-
jezetten a célokra vonatkozéan: SDG) magyar forditas online elérheté: http:/tinyurl.com/2s4ejenx

5 Az ENSZ Eghajlatvaltozasi Keretegyezményben Részes Feleinek 21. Konferencijan elfogadott Parizsi
Megallapodas. HL L 282., 2016.10.19., 4-18. 0. Magyarorszagon kihirdette: a 2016. évi L. torvény. (A
tovabbiakban: Parizsi Megallapodas.)
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tds pénziigyi forrasokra van sziikség a valtozoé éghajlat kedvezdtlen hatasaihoz valo
alkalmazkodashoz és a hatasok csokkentéséhez.®

Unios szinten a kozpolitikai hattér keretében kiemelendd a 2019-ben az Eurdpai Bi-
zottsag altal kozzétett Eurdpai Zold Megallapodas™ (European Green Deal), az ahhoz
kozvetleniil kapcsolodo, 2020-ban eldterjeszett Fenntarthaté Eurdpa Beruhdzadsi Terv®
(Sustainable Europe Investment Plan, vagy Green Deal Investment Plan) és a 2030-ra
vonatkozo Eghajlat-politikai Célterv® (2030 Climate Target Plan), valamint a 2021-ben
a Bizottsag altal elSterjesztett Fenntarthato finanszirozas jogalkotdsi csomag,'® amely-
ben meghatarozza, hogyan kivanja elérni, hogy az EU 2050-re klimasemleges legyen.

1.2. A Katolikus Egyhaz kapcsolodo tanitasa

E kozpolitikai célok mar kezdenek atfedést mutatni a Katolikus Egyhaz tanitasaval,
amely nem csak napjainkban, hanem mar évtizedekkel ezelott is felvetette a gazdasagi
fejlodés, a pénziigyi javak igazsagos elosztasa, a tag értelemben vett kornyezet, vala-
mint a fenntarthatosag gondolatanak dsszefiiggéseit. E rovid tanulmanyban nincs lehe-
tdség a teljes kapcsolodo katolikus egyhazi tanitas bemutatasara, de néhany gondolatot
mindenképpen indokolt ebbdl kiemelni.

E korben els6ként Szent V1. Pal papa Populorum progressio kezdetl enciklikajanak
zarogondolatara utalunk, amely dsszekoéti a fejlodést a békével és kifejezi az Egyhaz
ez iranti vagyat."" A béke tehat alapvet6 feltétele mindannak, ami lehet6vé teszi a fej-
16dést, igy a kdrnyezet védelmének és a fenntarthaté gazdasagi miikodésnek is. Erre
épitve Szent I1. Janos Pal papa a Solicitudo rei socialis kezdetli enciklikajaban arra mu-
tatott ra, hogy ,, a fejlédés erkdlesi jellege nem tekinthet el a teremtmények tiszteletétdl
sem, amelyek a lathato természetet alkotjak”, és amelynek kovetkeztében egyrészt a

®  Vo. Parizsi Megallapodas 9. cikk.

7 A Bizottsag Kozleménye: Az eurdpai zold megallapodas. COM(2019) 640 final. Briisszel, 2019.12.11.
[a tovabbiakban: eurdpai zold megallapodas], kiilondsen is annak 2.2.1 fejezete ,,Z61d finanszirozas és
beruhazas, valamint a méltanyos atallas biztositasa”.

8 A Bizottsag Kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis

Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: A Fenntarthato Europa beruhazasi terv — Az eurépai zold

megallapodashoz kapcsoldédo beruhdzasi terv. COM(2020) 21 final, Briisszel, 2020.1.14

A Bizottsag Kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Europai Gazdasagi és Szocialis Bi-

zottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: Az EU 2030-ra vonatkozoé éghajlatvédelmi torekvésének fokoza-

sa— Beruhazas a klimasemleges jovobe az eurdpai polgarok érdekében. COM(2020) 562 final, Briisszel,

2020.9.17.

A Bizottsag Kozleménye az Europai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Europai Gazdasagi és Szocialis

Bizottsagnak és A Régiok Bizottsaganak — Unios taxondmia, a fenntarthatosaggal kapcsolatos vallalati

beszamolas, a fenntarthatosagi preferenciak és a vagyonkezeldi kotelezettségek: a finanszirozasi forra-

soknak az eurdpai z6ld megallapodas felé torténd iranyitasa. COM(2021) 188 final, Briisszel, 2021.4.21.

A csomag tartalmaz egy javaslatot egy EU Taxonomia Felhatalmazason alapuld rendeletre [Bizottsag

(EU)2021/2139 felhatalmazason alapulé rendelete], egy iranyelv javaslatot a fenntarthatésaggal kapcso-

latos vallalati beszamolasra vonatkozé szabalyok modositasara [COM(2021) 189 final], valamint tovabbi

hat javaslatot felhatalmazéason alapul6 rendeletek modositasara.

VI. PAL papa: Populorum progressio kezdetii enciklikdja. Roma, 1967. marcius 26. [a tovabbiakban:

PP] (Forditotta: Dér Katalin) 87. pont. https://www.katolikus.hu/dokumentumtar/populorum-progressio
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természeti er6forrasokat nem lehet biintetlentil sajat gazdasagi céljainkra felhasznalni,
masrészt a korlatozottan rendelkezésiinkre allo természeti eréforrasok olyan abszolut
felhasznalasa, mintha kimerithetetlenek lennének, nem csupan a jelenlegi, hanem min-
den kovetkezé generacio szamara is komoly veszélyt jelentenek, harmadrészt pedig
figyelemmel kell lennie mindenkinek arra, hogy a termelési folyamatok milyen hatast
gyakorolnak az élet feltételeire, a tag értelemben vett kornyezetre."

Az egyhazi tanitas legaktualisabb elemei koziil e téren Ferenc papa Laudato si’ kez-
detti Enciklik4janak azon gondolatat emelnénk ki, amelyben azt hangsulyozza, hogy
féelrevezetd az a vélekedés, miszerint a jelenlegi gazdasag €s technologia képes minden
kornyezeti problémat megoldani.” Ezzel Osszefiiggésben hivatkozik XVI. Benedek
papara, aki arra mutatott ra, hogy a gazdasagi dontések meghozatala soran indokolt
figyelemmel lenni arra is, hogy a piac dnmagaban nem garantalja a teljes emberi fejlo-
dést és a tarsadalmi beilleszkedést. A piac csak a szolidaritas ¢és a kdlcsonds bizalom
altal képes teljességgel betdlteni gazdasagi szerepét."* A kornyezet védelmét nem lehet
pusztan a pénziigyi koltség-haszon elemzés alapjan biztositani. A kérnyezet azon ja-
vak egyike, amelyeket nem lehet a piac mechanizmusai révén megfeleléen védelmezni
vagy elémozditani."s

E célok eléréhez aktiv kezdeményezd beavatkozas — akar a jogalkotas iranyabol — is
sziikséges. Noha a kornyezeti szempontok beemelése a pénziigyi szabalyrendszer ele-
mei kdz¢é mar megkezdddott, ez még korantsem tekinthetd véglegesnek, amint arra a
z6ld finanszirozas eszkozeinek hianyos, de folyamatosan kiteljesedd szabalyrendszere
is ramutat.

2. A z6ld kotvénykibocsatas specialis szabalyrendszere

A z0ld kotvények kibocsatasanak jelenleg még nincs sem nemzetkdzi, sem europai,
sem pedig hazai altalanos jogszabalyban meghatarozott feltételrendszere.'® Annak ta-
xonomiajat, hogy mi tekinthet? ,,z61d” finanszirozasi célnak, a multilateralis fejlesztési
bankok (EIB, Vilagbank) kezdték el kidolgozni. E tapasztaltok alapjan alkotta meg az
International Capital Markets Association (Nemzetkdzi Tékepiaci Szovetség, a tovab-
biakban: ICMA) 2014-ben az azdta is rendszeresen aktualizalt Zold Kotvény Alapelve-
ket (Green Bond Principles — GBS), a Climate Bonds Initiative pedig a Zold Kotvény
Standardokat.

II. JANos PAL papa Sollicitudo rei socialis kezdetii enciklikdja a Populorum progressio kezde-

tii enciklika huszadik évforduldjara. Roma, 1987. december 30. [a tovabbiakban: SRS] 34. pont.

https://www.katolikus.hu/dokumentumtar/sollicitudo-rei-socialis

FERENC papa: Laudato si’ kezdetii enciklikdja kézos otthonunk gondozasarol. Roma, 2015. jun. 18. [a

tovabbiakban: LS] 109. pont. https:/katolikus.hu/dokumentumtar/laudato-si

4 XVI. BENEDEK papa: Caritas in veritate kezdetii enciklika az ember teljes értékii fejlé-
désérél a szeretetben és az igazsagban. 2013. januar 22. [a tovabbiakban: CV] 35. pont.
https://katolikus.hu/dokumentumtar/2694

5 LS1i.m. 190. pont

John CARAMICHAEL — Andreas Rapp: The Green Corporate Bond Issuance Premium. International

Finance Discussion Papers, nr. 1346, 2022. https://doi.org/10.17016/IFDP.2022.1346 .
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Az eurdpai uniods szabalyozasban — nem kizarolag a kdtvénykibocsatas tekinteté-
ben — a taxondmia rendelet hatdrozza meg, hogy melyek azok a tevékenységek, ame-
lyek kdrnyezet- és klimavédelmi szempontbdl elfogadhatonak tekintend6k. Ennél joval
konkrétabb szabalyozasi kdrnyezetet fog teremteni elfogadasat kovetden az EU zold
kotvényre vonatkozo rendelete.

A vilag egyik legnagyobb zoldkotvény-piaca Kinaban alakult ki az elmult évtized-
ben. A z6ld kotvények kinai szabalyozasanak elsé eleme a Kinai Népi Bank (People’s
Bank of China, PBOC) altal 2015-ben kibocsatott iranymutatas'” volt, amelyben a
bankkodzi piac szdmara meghataroztak zold kotvények altal finanszirozhatd projek-
tek kovetelményeit és kategoriait. (A finanszirozas f6 céljai €s teriiletei: energiataka-
rékossag, a kornyezetszennyezés megelézése és ellendrzése, eréforras-megorzés és
-ujrahasznositas, tiszta kozlekedés, tiszta energia, valamint dkologiai védelem és az
éghajlatvaltozashoz valoé alkalmazkodas. Ezen iranymutatast még ugyanabban az év-
ben az Allami Fejlesztési és Reform Bizottsag (National Development and Reform
Commision, NDRC) iranymutatasai'® kovették, amely a PBOC iranymutatasait kiegé-
szitve az allami tulajdonu vallalatok szdmara hatarozta meg a finanszirozhat6 projek-
tek kovetelményeit a kovetkezo teriileteken: z6ld urbanizacio (kiilondsen az energia-
takarékossag és a kozlekedés terén), technologiafejlesztés az energiatakarékossag és a
kibocsatascsokkentés érdekében, energiatakarékos és a kdrnyezetet védo ipar, tiszta és
hatékony energiafelhasznalas, 0j energia (vizenergia, szélenergia, atomenergia, nap-
energia, bioenergia, geotermikus energia, sekély geotermikus energia, tengeri €s légi
energia, alacsony szén-dioxid-kibocsatasu ipari projektek és demonstracios projektek,
a kornyezetszennyezés megeldzése ¢€s ellendrzése, vizmegtakaritas és nem hagyoma-
nyos vizhasznalat, 6kologiai mezogazdasag ¢s erdégazdalkodas, dkologiai civilizacios
demonstracios projektek, korforgdsos gazdasag). A tézsdén jegyzett tarsasagok zold
kotvényeinek jovahagyasara tovabbi specidlis rendelkezéseket hatarozott meg a Kinai
Ertékpapir Szabéalyozasi Bizottsag 2018-ban.”® A Kinai Népi Bank 2021-ben aktuali-
zalta a zold kotvények taxondmidjara, valamint a kdtvények kibocsatasara vonatkozo
szabalyokat.”® Noha a kinai szabalyrendszer és taxondmia is folyamatosan fejlodik, a
kinai zold koétvénykibocsatasok csak mintegy fele van &sszhangban pl. az alabb tar-
gyalt CBI Zo6ld Ko6tvény standardokkal.”!

7 China Green Bond Endorsed Project Catalogue (2015 Edition). Green Finance Committee of China

Society of Finance and Banking (China), 2015. 12. 22. http:/tinyurl.com/mryh4mfn

Green Bond Guidelines Issued by China’s National Development and Reform Commission (NDRC).

Green Finance Platform, 2016. http://tinyurl.com/yc238dk8

China Securities Regulatory Commission (CSRC): Green Bond Verification Guidelines. Green Finance

Platform, 2018. http://tinyurl.com/mrcaufp5

A Kinai Népi Bank, a Fejlesztési és Reformbizottsag, valamint a Kinai Ertékpapir-szabalyozasi Bizott-

sag kozleménye a ,,Zoldkotvényekkel tamogatott projektek katalogusa (2021-es kiadas)” kiadasarol és

terjesztésérol, http:/tinyurl.com/mr36j4zh , http://tinyurl.com/5byp6j7c

2 Muhammad UsMAN KHURRAM — Wenwu XIE — Sultan SIKANDAR MIRZAD — Hao ToNG: Green bonds
issuance, innovation performance, and corporate value: Empirical evidence from China. Heliyon, Vol.
9., Issue 4.( April 2023) DOLI: https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2023.e14895
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2.1. A Z5ld Kétvény Alapelvek

A Zéld Kétvény Alapelvek (a tovabbiakban: Alapelvek, GBP?) jelenleg a legfontosabb
piaci szabvany a zold kdtvények kibocsatasa tekintetében. Az Alapelvek nem tekint-
hetd kotelezo jogforrasnak, hanem 6nkéntes keretszabalyok gytijteményeként haszna-
latosak, amelynek kimondott célja ugyanakkor, hogy elésegitse a globalis adossag-
toke-piacok szerepét a kdrnyezeti és tarsadalmi fenntarthatosag felé torténd haladas
finanszirozasaban.

Az Alapelvek kidolgozoja az ICMA, a tdke- és értékpapirpiac globalis szervezete,
amelynek tagjai magan- és kdzszektorbeli értékpapir-kibocsatok, bankok, befektetési
vallalkozasok, biztositok, befektetési alapkezeldk, kdzponti bankok. Az Alapelveket
folyamatosan frissitik (legutobb pl. 2018-ban és 2021-ben?) és a kétvénykibocsatasok
soran a kibocsatok globalisan alkalmazzak.

Az ICMA altal kidolgozott GBP az atlathatosagot és a nyilvanossagra hozatalt eld-
segitd globalis iranymutatasokat €s ajanlasokat fogalmaz meg, amelyek altal felvazol-
ja a kotvények kibocsatasanak legjobb gyakorlatat. Ennek keretében meghatarozza a
eljarasrend;jét.

Az Alapelvek nem hatarozza meg, hogy mi a z6ld kdtvény, és nem hatarozza meg
atfogdan sem a zold kétvényprojektek tamogathato kategoriait, sem pedig a zold gaz-
dasagi tevékenységek fogalmat, csak a zold célokat (klimavaltozas hatasanak csok-
kentése, klimavaltozas hatasahoz alkalmazkodas, biodiverzitas, természeti er6forrasok
védelme, valamint szennyezés megel6zése ¢és kezelése), tovabba példalozo felsorolast
tartalmaz arra nézve, hogy mely projektek lehetnek a zold kotvények altali finansziro-
zasra jogosultak.* Az Alapelvek azt ajanlja, hogy a kibocsatok vilagosan és atlathatoan
kozoljek jelentéstétel keretében a bevételek felhasznalasat azért, hogy a befektetdk an-
nak alapjan hozhassak meg dontésiiket, hogy a kdtvény dsszhangban van-e befektetési
stratégiajukkal, valamint hogy megkdnnyitsék a projektek atlathatosagat és a pénzesz-
kozok nyomon kovetését. A GBP egytttal azonban a tevékenységek zold jellegének
megitéléséhez ¢és igazolasahoz kiilsé szakértdi feliilvizsgalatot javasol, amely a kibo-
csatas hitelességének alapvetd kulcsa.

Az Alapelvek meghatarozasa szerint a zold kdtvények olyan kdtvénytipusok, ame-
lyekbdl szarmazo bevételt vagy azzal egyenértékli 6sszeget kizardlag j és/vagy meg-
1évé tamogathato zo6ld projektek részben vagy egészben torténd finanszirozasara vagy
refinanszirozéasara fordithatok, és amelyek dsszhangban vannak a GBP négy f6 dssze-
tevéjével. E négy f6 dsszetevd a kdvetkezo:

22 Green Bond Principles. ICMA, 2014. http:/tinyurl.com/4jcy6kba
2 Green Bond Principles. ICMA, 2022. http:/tinyurl.com/mr4bve92
2 Ilyen projektek lehetnek példaul: a megujuld energia felhasznalasaval, az energiahatékonysaggal, a
szennyezés megeldzésével, a természeti eréforrasok fenntarthaté felhasznalasaval, a szarazfoldi és vizi
biologiai sokféleség megdrzésével, a tiszta kozlekedéssel, fenntarthatod viz- és szennyvizgazdalkodas-
sal, az éghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodassal, a korforgasos gazdasaghoz igazitott termékekkel,
termelési technologiakkal és folyamatokkal, és a zold épiiletekkel kapcsolatos projektek
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a bevételek felhasznalasa;

a projektek értékelésének és kivalasztasanak folyamata;
a bevételek kezelése;

jelentéstétel.

B =

Az Alapelvek a zold kotvények négy 6 fajtajat kiiloniti el:*

Standard Green Use of Proceeds Bond (altalanos zold kotvény): fedezetlen kot-
vény, amely teljes és kizarolag a kibocsatoi feleldsség mellett igazodik a GBP-
hez. E kotvény bevételeit a kibocsato elkiilonitetten és megfelelden tanusitva
tartja nyilvan, és e bevételek kapcsolodnak a kibocsato zold projektjeivel kap-
csolatos hitelnyujtasi vagy befektetési miiveleteihez;

Green Revenue Bond (z6ld bevételii kotvény): fedezetlen, a GBP-hez igazodd
kotvény, amelynél nem a kibocsato felel a kotvénybdl fakado fizetési kotelezett-
ség teljesitésért, hanem annak forrasa kozvetleniil a finanszirozott zold projektek
altal termelt cash flow a projektbdl szarmazoé bevételek engedményezése altal;
Green Projekt Bond (z6ld projektkotvény): egy vagy tobb zo6ld projekt(ek)re vo-
natkozo, a GBP-hez igazodo projektkotvény, amely esetében a befektetd kozvet-
lentil viseli a projekt(ek) kockazatat, a kibocsatoval szemben visszkereseti jog
mellett vagy anélkiil;

Secured Green Bond (biztositott z6ld kotvény): amelynek bevételét az adott kot-
veényt biztosito z6ld projekt(ek) finanszirozasara vagy refinanszirozasara fordit-
jék, és a visszafizetés forrasaként szolgalnak a projekt altal generalt cash flow
mellett fedezetként a projekt eszkozei is.

2.2. CBI Climate Bonds Standard

A Climate Bonds Initiative (a tovabbiakban: CBI) egy nemzetkozi szervezet,?® amely-
nek célja, hogy finanszirozoé forrasokat mozgositson az éghajlatvaltozas elleni kiizde-
lem érdekében. Ezt az éghajlatvaltozasi kétvények kibocsatasara vonatkozo Standard a
kibocsatas tanusitasi rendszerének kidolgozasaval szandékozik elérni. A Standard els6
kozzétételére 2013-ban keriilt sor, amelyek aktualizalasa rendszeres (legutobb 2023
aprilisaban tortént).”’

A Standard f6 célja az liveghazhatasu gazkibocsatas csokkentése, alacsonyabb kar-
bon intenzitassal miikod6é gazdasag, valamint a Parizsi Megallapodas céljainak elérése.
Ennek érdekében megkoveteli:

a bevételek célhoz kotott felhasznalasat,

a tevékenység kornyezeti és szocialis célokkal vald 6sszhangjat,

a projektvégrehajtas eldzetes megtervezését €s a végrehajtas mérfoldkoveinek
meghatarozasat,

SAcr Judit: Zoldkotvények kibocsatasanak egyes kérdései, a kornyezeti célokkal 6sszefiiggésben. Pol-

gari Szemle, 16. évf., 2020/4—6.270-278. DOI: 10.24307/psz.2020.1019
% A szervezetet allami intézmények, maganalapitvanyok, és nem-kormanyzati szervezetek hoztak létre.
27 Climate Bonds Standard. Version 4.0. Climate Bonds Initiative, April 2023. http:/tinyurl.com/njvs3e9u
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— afolyamatok felelds menedzsmentjét, feliigyeletét és monitoringjat,
— arelevans informaciok nyilvanossagra hozatalat az atlathatosag biztositasa ér-
dekében.

A Standard meghatarozza az éghajlati kétvények taxonomigjat,”® amely egy a ki-
bocsatok, befektetok, kormanyok és onkormanyzatok szamara késziilt utmutato, s
amelynek célja a globalis piacokon a kozds zold definiciok hasznalatanak sztonzése,
¢és ezaltal egy koherens tematikus kdtvénypiac novekedésének tamogatasa. A taxo-
némia meghatarozza az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag megvaldsitasahoz
sziikséges eszkozoket, tevékenységeket és projekteket dsszhangban a Parizsi Megalla-
podas céljaival.?

A CBI Standard egy olyan mindsitési rendszer kotvények (és hitelek) szamara,
amely tudomanyos kritériumok alapjan azt biztositja, hogy az ilyen tanusitvannyal
rendelkezd kotvények (és kdlesonok) 6sszhangban vannak a Parizsi Megallapodasban
meghatarozott 1,5 °C fokos felmelegedési hatarértékkel. A Standard kulcsfontossagu
része egy agazatspecifikus alkalmassagi kritériumrendszer, amelyeket a finanszirozasi
projektek szlirésére hasznalnak, hogy csak azok kapjanak tanusitvanyt, amelyek az
¢éghajlatvaltozas mérsékléséhez és/vagy az éghajlatvaltozashoz valo alkalmazkodashoz
¢és az éghajlatvaltozassal szembeni ellenallo képességhez vald hozzajarulasuk révén
klimavédelmi szempontbol elfogadhatonak tekintheték. A Standard is egy dnkéntesen
alkalmazott mindsitési rendszer, amelyet azonban kdtvénykibocsatok, kormanyok, be-
fektetok és pénziigyi piaci szereplok is vilagszerte hasznalnak.

A Standard Iényeges eleme egy a kibocsatas klimakdvetelményekkel vald 6sszhang-
jatigazolo tanusitasi rendszer is, amely tanusitas a kiallitas datumatol szamitott 6t évig
érvényes.

A CBI Standard kidolgozasa jelentés mértékben hozzajarult az EU fenntarthato
pénziigyi taxonomia szabalyozasanak kidolgozasahoz (1d. kovetkezd pont).

2.3. Az Eurdpai Unio szabalyrendszere

A z06ld kotvények piaca jelenleg jogszabalyok altal nem szabalyozott piac, hanem az
elébbiekben bemutatott standardokon €s olyan gyakorlatokon alapul, ahol a befektetok
szamara a pénziigyi forrasok felhasznalasara vonatkozo bizonyossagot kiils6 hitelesitd
tevékenységet folytatd szerepldk biztositjak. Bar az alkalmazott piaci standardok ma-
gas szintli kovetelményeket, iranymutatasokat fogalmaznak meg, de fogalmi kereteik
¢és kovetelményrendszeriik nem tekinthetd egységesnek. E szabalyozasi hianyossagok
a befektetok €s a kibocsatok szamara is nehézségeket okoznak azaltal, hogy a befek-
tetok nem mindig tudjak konnyen beazonositani a kdrnyezetvédelmi célkitlizésekkel

2 Climate Bonds Taxonomy. Climate Bonds Initiative, September 2021. http:/tinyurl.com/4v5n84dy
2 A Standard a kiilonboz6 tevékenységek egyes elemeit kiilon-kiilon értékeli az energetika, a kozleke-
dés és szallitas, a vizellatas és szennyvizkezelés, a mez6gazdasag, az erdészet, a természetvédelem ¢és
a halaszat, az ipari tevékenység, a szemét- ¢s karosanyag-kezelés, valamint az IT és kommunikacios

technologia teriiletén.
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Osszhangban 1évé kotvényeket, és a kibocsatok is nehézségekkel szembesiilhetnek,
amikor kérnyezeti szempontbol fenntarthaté kdtvényeket szandékoznak kibocsatani
¢és felhasznalni fenntarthatobb iizleti tevékenységiik finanszirozasa érdekben. Az egy-
séges ¢és pontos szabalyok hidnyaban nem biztositott a kiils6 hitelesité tevékenységet
végzd szervezetek tevékenységének atlathatosaga sem. Osszességében tehat bar az
Eurépai Unioban is sok kiilonféle piaci szerepld keresi, hasznalja, alkalmazza a zold-
kotvények fogalomrendszerét, de ez még az Union beliil sem egységes, nem transz-
parens ¢és ezaltal a kitlizott célok nem feltétleniil érvényesiilnek e piaci szegmensben
mindenhol megfeleléen. Mindemellett nem 1éteznek — egymassal 6sszhangban 1évo —
tagallami jogszabalyok sem a zo6ld kotvényekkel szemben tamasztott kdvetelmények
meghatarozasara.

Az unios szabalyozas tehat ezt a szabalyozasi hianyossagot szandékozik globalis
szinten elséként betdlteni, amely altal az eurdpai és kdzvetve a nemzetkdzi zoldkot-
vény-piac egy egzakt szabalyozasi keretet kaphat, segitve e piac egységes fogalom- és
feltételrendszerének meghatarozasat €s elterjedését.

Az unids szabalyozas alapja az Eurdpai Uniordl szolo Szerzodés (a tovabbiakban:
EUSZ), amelynek preambuluma értelmében a tagallamok azzal a szandékkal irtak ala
a szerzddést, hogy a fenntarthat6 fejlodés alapelvének figyelembevételével és a belsd
piac megvaldsitasanak, a megerdsitett kohézionak és a kdrnyezetvédelemnek a kereté-
ben elémozditsak népeik gazdasagi és tarsadalmi fejlodését. E szandékot konkretizalja

— az EUSZ 3. cikk (3) bekezdése, amely szerint ,,az Uni6 Europa fenntarthato fej-
l6déséeért munkalkodik, amely olyan kiegyensulyozott gazdasagi ndvekedésen,
arstabilitason és magas versenyképességi, teljes foglalkoztatottsagot €s tarsa-
dalmi haladast célul kitiiz6 szocialis piacgazdasagon alapul, amely a kdrnyezet
mindségének magas foku védelmével és javitasaval parosul”;

— az EUSZ 21. cikk (2) bekezdés ) pontja, amely az Uni6 kozos kiilpolitikajanak
céljaként hatarozza meg, hogy azzal az Unid hozzajaruljon olyan nemzetkozi
intézkedések kidolgozasahoz, amelyek a fenntarthato fejlddés biztositasa érde-
kében a kdrnyezet mindségének €s a vilag természeti eréforrasaival valod fenn-
tarthat6 gazdalkodasnak a megdrzésére és javitasara iranyulnak;

— az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo Szerzédés (EUMSZ) 11. cikke, amely ki-
mondja, hogy ,,a kdrnyezetvédelmi kovetelményeket — kiilonosen a fenntarthato
fejlodés elémozditasara tekintettel — be kell illeszteni az unids politikak és tevé-
kenységek meghatarozasaba és végrehajtasaba”, valamint

— az EU kornyezetpolitikdjanak alapjait képezd rendelkezések az EUMSZ 191—
193. cikkeiben.

Az alapszerzddések kozvetlen szabalyokat nem tartalmaznak tehat a pénziigyi fi-
nanszirozasi eszkozokre ¢és ezeken beliil a kdrnyezeti szempontokat figyelembe vevo
,,z0ld” finanszirozasra sem (nem is lehet ez az Alapszerzodések rendeltetése), az azon-
ban egyértelmiien kovetkezik a hivatkozott rendelkezésekbdl, hogy a kornyezetvéde-
lemnek kiemelt szerepe van a gazdasagi és tarsadalmi fejlodés terén, az EU célja a
fejlodés fenntarthaté mivoltanak biztositasa, és ennek kdzvetlen folyomanya, hogy a
kornyezetvédelmi szempontokat minden unios politika és tevékenység keretében érvé-
nyesiteni kell.
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A pénziigyi finanszirozas terén ez azt jelenti, hogy az Unid pénz- és tékepiaci sza-
balyozasaban is meg kell jelennie a fenntarthatosagi és kornyezetvédelmi szempontok-
nak, masképp fogalmazva: a pénz- és tokepiacok mitkodésének az elsédleges finanszi-
rozasi céljaik mellett a fenntarthato fejlédést is szolgalniuk kell. Az EU miikodésében
ennek két kdzvetlen aspektusat talalhatjuk meg.

Az egyik egy intézményi aspektus, jelesiil az Europai Beruhazasi Bank (EIB)
mikodése. Az EIB a Romai Szerz6dés altal 1étrehozott intézmény, amely bankszer(i
miikddése keretében csatornaz tékepiaci forrasokat elsésorban a tagallamok teriiletén
megvaldsitott beruhazasok finanszirozasara, hozzajarulva a belsé piac kiegyensulyo-
zott és egyenletes fejlédéséhez.’® A kornyezetvédelemmel és a klimavaltozas kovetkez-
ményeinek mérséklésével dsszefiiggd finanszirozasi célok évtizedes multra tekintenek
vissza az EIB finanszirozasi politikajaban. A Bank mar 2013-ban elhatarozta, hogy az
altala biztositott éves finanszirozasi volumen 25%-at a klimavaltozas hatasainak és ko-
vetkezményeinek mérséklését célzo projektekre biztositja. Ezen aranyt 2020-ra 35%-ra
emelte.’ 2022-re az EIB klimavédelmi és kornyezeti fenntarthatosagi projektekre for-
ditott beruhazasainak aranya az altala nyujtott dsszes 2022. évi finanszirozas 58%-ara
emelkedett.’> Forrasgytijtés tekintetében az EIB volt a vilagon az elsé zold kotvényt
kibocsato intézmény,* és azota is Gttord szerepet jatszik a zold kotvények — EIB elne-
vezéssel: klimatudatossagi kotvények (Climate Awareness Bonds) — elterjesztésében
¢és szabalyozasuk kialakitasaban, meghatarozva e kotvények kibocsatasanak — belso —
eljarasrendjét* és kritériumrendszerét.*

A masik aspektus pedig egy szabalyozasi rendszer, amelynek alapjai mar hatalyba
Iéptek, de kiteljesedése még folyamatban van. E még kialakuloban 1év6 rendszer két
6 eleme:

— a2020/852 (EU) Taxonémia rendelet,* valamint

— a 2023/2631 (EU) rendelet az eurdpai zold kotvényekrél’” (a tovabbiakban

EUGBS rendelet).

30 EUMSZ 309. cikk.

31 EIB Group Climate Bank Roadmap 2021-2025. European Investment Bank, November 2020. 7-8.

32 https://www.eib.org/en/about/priorities/climate-action/index.htm

#  EIB Group Climate Bank Roadmap 2021-2025. European Investment Bank, November 2020. 8.

European Investment Bank: Climate Awareness Bonds Framework For the year ended December 31,

2021.

% Az EIB miikodésének részleteit 1d. BARANYAY Laszl6 — HALAsz Zsolt: Multilateralis Bank és Unids
Intézmény: Az Eurdpai Beruhéazasi Bank. lustum Aequum Salutare, 2019/1. 5-24.; valamint Zsolt Ha-
LAsz: The European Investment Bank — An EU Institution Facing Challenges and Real European Added
Value. Hungarian Yearbook of International Law and European Law, Vol. 8. (2020) 327-345.

36 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete (2020. jinius 18.) a fenntarthato befekteté-
sek eldmozditasat célzo keret létrehozasarol, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet modositasardl. HL L
198.,2020.6.22., 13-43.

37 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2023/2631 rendelete (2023. november 22.) az eurdpai zoldkot-
vényekrél és a kdrnyezeti szempontbol fenntarthatoként forgalmazott kotvényekre és a fenntarthatosag-
hoz kapcsolddo kotvényekre vonatkozo opcionalis kozzétételekrél. HL L, 2023/2631, 30.11.2023
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Mivel a kornyezet védelme és a gazdasagi-tarsadalmi fejlédés fenntarthaté mivol-
tanak biztositasa globalis valaszokat igényel, egyértelmiien nem elégséges megoldas,
ha csak az Eurdpai Unio tesz 1épéseket e célok érdekben, vagy Iépéseit nem hangolja
Ossze a vilag mas orszagainak szabalyozasaval. Egy globalis szabalyozas, egy globalis
,,k0z0s nyelv” kialakitasa a zold pénziigyek, a zold finanszirozas terén alapvetd sziik-
ségszerliség, amint arra mar 2017-ben az Europai Beruhazasi Bank és kinai Green
Finance Committee of China Society for Finance ad Banking k6zos jelentése®® is ramu-
tatott. Jelen tanulmany keretei nem teszik lehetéve, hogy a vilag valamennyi relevans
szabalyozasat attekintsiik, ezért most csak az Eurdpai Uni6 szabalyozasi rendszerére,
mint az egyik leginkabb eléremutat6 szabalyozasra fokuszalunk.

2.3.1. Az Eurépai Unio taxonomia rendelete

A taxondmia rendelet a gazdasagi tevékenységek kornyezeti fenntarthatosaga megité-
lésének mindeddig legfontosabb unids jogforrasa. A rendelet elfogadasanak el6zmé-
nye, hogy a Bizottsag 2016 végén megbizott egy szakértdi csoportot azzal a feladattal,
a 2018. januar 31-én tette kozzé jelentését,” amelyben egy unids taxondémiarendszer
megalkotasat szorgalmazta annak érdekében, hogy a gazdasagi tevékenységek ,,z61d”
vagy ,.fenntarthatd” mivolta egyértelmiien meghatarozhato legyen.

A rendelet megalkotasara alapvetden azért keriilt sor, hogy eurdpai szinten egységes
kritériumokat allapitson meg annak eldontésére, hogy egy befektetés kdrnyezeti szem-
pontbol milyen mértékben fenntarthaté annak fiiggvényében, hogy az 4ltala finanszi-
rozott gazdasagi tevékenység kornyezeti szempontbol fenntarthatonak mindstil-e.

Egy gazdasagi tevékenység kornyezeti szempontbol a rendelet értelmében akkor
mindsiil fenntarthatonak, ha:

a) lényegesen hozzajarul a rendeletben meghatarozott egy vagy tobb kdrnyezeti
célkitlizéshez;

b) nem sérti jelentésen a rendeletben meghatarozott egyik kdrnyezeti célkitlizést
sem;

c) azt a rendeletben megallapitott minimalis biztositékokkal dsszhangban végzik;
és

d) megfelel a Bizottsag altal megallapitott technikai vizsgalati kritériumoknak.

A rendelet leglényegesebb eleme azon kornyezeti célkitiizések meghatarozasa, és an-
nak részletes kifejtése, hogy mely tevékenységek jarulnak hozza Iényegesen e célki-

The need for a common language in Green Finance. Phase I Report of Joint Research by the Eu-
ropean Investment Bank and the China Society for Finance ad Banking. 11 November 2017.
http:/tinyurl.com/eh4jxshn Ugyanezt a témat vizsgalja: Torsten EHLERS — Frank PACKER: Green Bond
Finance and Certification. BIS Quarterly Review, September 2017. https://ssrn.com/abstract=3042378
Financing a Sustainable European Economy. EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance Final
Report 2018. http://tinyurl.com/ys3fc69a
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tlizések megvalositasahoz, tovabba mely tevékenységek sértik azt. E célkitlizések a
kovetkezok:

a) az éghajlatvaltozas mérséklése;

b) az éghajlatvaltozashoz valo alkalmazkodas;

c) avizi és tengeri eréforrasok fenntarthat6 hasznalata és védelme;

d) a korforgasos gazdasagra valo atallas;

e) aszennyezés megeldzése és csokkentése;

f) abiologiai sokféleség és az 6koszisztémak védelme és helyreallitasa.

A rendelet meghatarozza a kdrnyezeti szempontbol fenntarthatd befektetések és
pénziigyi termékek atlathatosaga vonatkozo kdvetelményeket. A rendelet onmagaban
nem koételezi a tagallamokat, hogy megkdveteljék a gazdasagi tevékenységek kornye-
zeti szempontbodl fenntarthatd végzését, illetve a gazdasagi szerepldket sem kotelezi te-
vékenységiik kizarolag ilyen tevékenység folytatasara, azonban azt megkdveteli, hogy
a tagallamok hatékony, aranyos és visszatarto erejii szankciokat alkalmazzanak arra az
esetre, ha a gazdasagi szereplok a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd befektetések,
a kornyezeti jellemzoket elomozditd pénziigyi termékek, valamint az egyéb pénziigyi
termékek — kornyezeti — atlathatosagara vonatkozo rendelkezéseit megszegik.

2.3.2. Az Eurdpai Bizottsag europai z6ld kotvényre vonatkozo rendelete

A taxonomia rendelet mellett az eurdpai zoldkotvény-standard (a tovabbiakban:
nak masik szabalyozasi alapeleme. A zoldkdtvény-standard nem egy altalanos szabaly-
rendszer, amelyet minden kotvénykibocsatasra alkalmazni kell, hanem az europai zold
kotvény megnevezés hasznalatanak altalanos feltételrendszerét hatdrozza meg azon
kotvények tekintetében, amelyek a taxondmia rendelet értelmében kdrnyezeti szem-
pontbdl fenntarthatd célokat szolgalnak. Az EUGBS tehat egy onkéntesen alkalmaz-
hat6 szabvany, amely a zoldkotvény-piac fejlddését hivatott eldsegiteni a zold kétvény
elnevezés hasznalatara vonatkozo egységes kovetelmények meghatarozasa altal.

Az eurdpai zoldkdtvény-standardra vonatkozo javaslatot az Eurdpai Bizottsag 2021
juliusaban terjesztette eld. A jogalkotasi folyamat keretében az Eurdpai Parlament és a
Tanacs 2023 februarjaban jutott el a rendelettervezetrdl szolo politikai megegyezésig,
amely megnyitotta az utat a jogszabaly formalis elfogadasahoz 2023 novemberében.

A rendelet fogalomrendszere a taxondmia rendeleten alapul, amely meghatarozza,
hogy mely gazdasagi tevékenységek tekinthetdk a kornyezeti szempontbol fenntartha-
to tevékenységnek, és ezaltal viszonyitasi pontként szolgal annak eldontéséhez, hogy
a gazdasagi tevékenységek mellett a hozzajuk kapcsolodo eszkozok és projektek zol-
dek-e. Kovetkezésképpen a rendelet nem hoz létre egy Gjabb kovetelményrendszert,
hanem a taxondmia rendeletet ¢s annak felhatalmazason alapul6 jogi aktusait tekinti
viszonyitasi pontnak annak eldontése soran, hogy mi szamit ,,zoldnek”.

Alapvetd kovetelmény azon kibocsatokkal szemben, akik kotvényeikre az ,,eurdpai
z6ld kotvény” vagy ,,EUGB” megnevezést akarjak hasznalni, hogy erre csak abban
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az esetben jogosultak, ha az altaluk kibocsatott kotvények lejaratukig megfelelnek a
rendeletben meghatarozott kovetelményeknek.*

A rendelet meghatarozza azon feltételeket, amelyeknek meg kell felelniiik az euro-
pai zold kotvényekkel kapcsolatos kiilsé feliilvizsgalo, hitelesitd tevékenységet vég-
z6knek, valamint az 6 tevékenységiik kereteit.*!

A rendelet kiilon fejezetben szabélyozza az illetékes tagallami feliigyeleti hatosagok
hataskorét az altaluk alkalmazhato kozigazgatasi szankciokat, tovabba az ESMA (az
Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag) feliigyleti hataskorét.

A z06ld kotvények kibocsatasaval osszefiiggd kovetelmények megsértése esetén a
kibocsatokkal szemben a tagallami feliigyeleti hatosagok kozigazgatasi szankciokat al-
kalmazhatnak, azonban a rendelet — hasonléan az értékpapirokra vonatkozo nyilvanos
ajanlattétel alapvetd unids szabalyozasat képez6 Prospektus rendelethez** — nem hata-
roz meg maganjogi jogkdvetkezményeket a szabalytalan kotvénykibocsatas esetére és
arra az esetre sem, ha a kotvény teljes futamideje alatt a kibocsatok nem felelnek meg
a rendelettervezetben meghatarozott kdvetelményeknek.

Ilyen kozigazgatasi szankciok legalabb a kovetkezok lehetnek, de a tagallamok e
szankciok korét bévithetik:*

— a felelds személyt és a jogsértés jellegét megnevezd nyilvanos kozlemény koz-

zététele,

— afelelds személy szamara a jogsértést megvalositdo magatartassal valo felhagyas

eléirasa,

— kozigazgatasi birsag, (melynek felsd hatara legalabb a jogsértésbdl szarmazo

nyereség vagy az amiatt elkeriilt veszteség dsszegének kétszerese),

— jogiszemély esetében olyan kdzigazgatasi birsag, amelynek felsd hatara legalabb

500 000 EUR, vagy a jogi személy el6z0 teljes éves arbevételének 0,5 %-a,

— természetes személy esetében olyan kozigazgatasi birsag, amelynek fels6 hatara

legalabb 50 000 EUR.

A kozvetlen kozigazgatasi szankciokon tul a tagallami feliigyeleti hatosagok hatas-

kore kiterjed arra is, hogy

— kotelezzék a kibocsatokat meghatarozott informaciok, hatastanulmanyok koz-
zétételére;

— felfiiggesszék az eurdpai zold kdtvények kibocsatasat egyszeri alkalommal, leg-
feljebb 10 egymast kdveté munkanapra, amennyiben alapos okkal feltételezheto,
hogy a rendelet atlathatosaggal és kiils¢ feliilvizsgalattal kapcsolatos kovetelmé-
nyeit megsértették;

4 EUGBS rendelet 3. cikk.

4 EUGBS rendelet IV. cim 22-36. cikk.

Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. junius 14.) az értékpapirokra vo-
natkozo nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor
kozzéteendo tajékoztatorol s a 2003/71/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl, HL L 168., 2017.6.30.,
12-82.

#  EUGBS rendelet 49. cikk.
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— betilthatjak vagy felfiiggeszthetik a hirdetéseket, vagy eldirhatjak az eurdpai
z6ld kotvények kibocsatoi vagy a pénziigyi kozvetitok szamara a hirdetések be-
szlintetését vagy felfliggesztését egyszeri alkalommal, legfeljebb 10 egymast ko-
vetd munkanapra, amennyiben alapos okkal feltételezhetd, hogy a rendelet atlat-
hatosaggal és kiilso feliilvizsgalattal kapcsolatos kdvetelményeit megsértették;

— nyilvanossagra hozhatjak azt a tényt, amely szerint az eurdpai z6ld kotvények
valamely kibocsatoja nem teljesiti a rendelet atlathatosaggal és kiilsé feliilvizs-
galattal kapcsolatos kdvetelményeit.

A szabalyozas Osszességében tehat az eljarasi kovetelmények megsértésének ese-
tére hangolja a feliigyleti hataskoroket és az alkalmazhatd kozigazgatasi szankciokat,
ugyanakkor az altalanos értékpapirjogi-szabalyozas keretein tul kiilonleges maganjogi
jogkovetkezményeket nem fiiz a jogsértések bekovetkezéséhez.*

3. A z6ld kotvények kibocsatasaval kapcesolatos feliigyeleti gyakorlat

Noha a zold kdtvények kibocsatasanak szabalyozasat a jogalkoto jelen tanulmany le-
zarasakor még nem fogadta el és amint fentebb lathattuk, a szabalyozas jelenleg piaci
standardokon alapul, a feliigyeleti hatosagok gyakorlatat vizsgalva azt lathatjuk, hogy
mar most kezd kialakulni a kibocsatok tevékenységét befolyasolo hatosagi feliigyleti
gyakorlat.®® E feliigyeleti gyakorlat természetesen nem kizarolag a z6ld kotvények ki-
bocsatasara, hanem a zold pénziigyi és tékepiaci szolgaltatasok egésze tekintetében
még kialakuldban van.

A felligyelet terén kiindulopontként az europai feliigyeleti hatésagok (EBA, EIOPA
¢s ESMA) iranymutatasait vehetjiik alapul, amelyek 2023. junius 1-jén tették kozzé
kozos kozleményiiket a zoldre festés (greenwashing) fogalmanak kozos értelmezésé-
r6l, amely fogalom alatt azt a gyakorlatot értik, ,,amikor a fenntarthatésaggal kap-
csolatos nyilatkozatok, kozlemények, intézkedések vagy kommunikéacioé nem tiikrozik
egyértelmiien ¢€s tisztességesen egy szervezet, egy pénziigyi termék vagy pénziigyi
szolgaltatas mogottes fenntarthatosagi profiljat. Ez a gyakorlat pedig félrevezetd lehet
a fogyasztok, befektetdk vagy mas piaci szereplok szamara.” Tovabba ,,a fenntartha-
tosaggal kapcsolatos félrevezet6 allitasok szandékosan vagy akaratlanul, az unios sza-
balyozasi kereten beliil vagy kiviil es6 jogalanyokkal és termékekkel kapcsolatban is
eléfordulhatnak és elterjedhetnek”.*® Az eurdpai feliigyeleti hatosagok 2024 majusaban
tervezik kozzétenni e témaval kapcsolatos jelentésiiket és ajanlasaikat. E témakorrel
természetesen nem pusztan az eurdpai feliigyleti hatosagok foglalkoznak, hanem e kér-
dés mas orszagok hatosagainak homlokterében is ott all, mint arra az Egyesiilt Kiraly-
sag pénziigyi feligyelete, a Financial Conduct Authory (FCA) utal kdzleményében.*’

4 EUGBS rendelet 45. cikk.

A szerz6 koszonetet mond Orczifalvi-Kis Zsuzsannanak e fejezet elkészitéséhez nyujtott szakmai se-

gitségért.
4 ESAs put forward common understanding of greenwashing and warn on risks. 01/06/2023.
http://tinyurl.com/5n6bzpr2

47

FCA proposes new rules to tackle greenwashing. 25/10/2022. http:/tinyurl.com/ym94pvsx
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Konkrétabb tigyekben egyes feliigyeleti hatosagok gyakorlataban mar talalhatunk
szankcios hatarozatokat, ezek azonban nem — a még nem 1étez6 — zold pénziigyi jog-
szabalyi eldirasokon, hanem az altalanos értékpapirjogi, vagy reklamjogi kovetelmeé-
nyek megsértésén alapulnak.

Ilyen példaul az Egyesiilt Allamok értékpapir feliigyeleti hatosaganak (Securities
and Exchange Commision, SEC) hatarozata, amelyben a Bank of New York Mellonnal
szemben inditott eljarast a Bank altal kezelt egyes befektetési alapok befektetési don-
téseinek meghozatalakor a ESG kovetelményekkel kapcsolatos téves allitasok és mu-
lasztasok miatt,* illetve ugyancsak megemlitendé a SEC azon eljarasa, amelyben a
Goldman Sachs Asset Management befektetési bankot vadolta meg azzal, hogy nem
tartotta be sajat ESG befektetésekkel kapcsolatos iranyelveit és eljarasait.*

Az Egyesiilt Kiralysag reklamfeliigyeleti hatosaga (UK Advertising Standards
Agency, ASA) a HSBC Bank esetében alkalmazott jelents 6sszegli birsag szankci-
ot kornyezeti finanszirozas tekintetében félrevezetd utcai reklamplakatok kihelyezése
miatt.>

E feliigyeleti hatosagi eljarasi példakbol jol lathato, hogy az allami — nem csak pénz-
igyi — feliigyleti intézmények komolyan veszik a fenntarthatosag kérdését, ¢s a mar
most a rendelkezésiikre allo eszkozokkel is kikényszeritik a fenntarthatdsag terén tett
egyéni vallalasok betartasat, illetve kiizdenek e téren a félrevezetd iizleti kommunika-
cioval szemben.

A zdld kotvények kibocsatasaval Osszefliggésben a szerzé ugyan nem talalt még
olyan felligyeleti eljarast, amely kifejezetten a zold kotvénybe befektetok félrevezeté-
sére, vagy ezzel 0sszefliggd megtévesztd piaci vagy reklamkommunikaciora lett volna
visszavezethetd. Egyértelmiinek tiinik azonban, hogy ha elfogadasra keriil és hatalyba
1ép a zold kotvényekre vonatkozd szabalyozas Eurdpaban, akkor e rendelet alapjan a
feliigyeleti hatosagoknak is konnyebb lesz fellépniiik a fogalmak kreativ értelmezésé-
vel és az erre visszavezethetd piaci magatartassal szemben.

4. Osszegzés

Osszességben azt lathatjuk, hogy az elsé zold kotvény kibocsatasa 6ta eltelt masfél év-
tizedben komoly piaci igény meriilt fel a kdrnyezeti és fenntarthatosagi kovetelménye-
ket figyelembe vevo értékpapirok kibocsatasa irant. Az ilyen kibocsatasok volumene
még valoszinilileg nem meghatarozo abban az értelemben, hogy e kétvénykibocsatasok
kovetkeztében olyan beruhazasok indultak volna el, melyekre nem keriilt volna sor e

#  Securities and Exchange Commission: Order Instituting Administrative and Cease-and-Desist
Proceedings, Pursuant to Sections 203(E) and 203(K) of the Investment Advisers Act of 1940 and Section
9(f) of the Investment Company Act of 1940, Making Findings, and Imposing Remedial Sanctions and a
Ceaseand-Desist Order, File No. 3-20867. https:/www.sec.gov/litigation/admin/2022/ia-6032.pdf
Securities and Exchange Commission: Order Instituting Administrative and Cease-and-Desist
Proceedings, Pursuant to Sections 203(E) and 203(K) of the Investment Advisers Act Of 1940,
Making Findings, and Imposing Remedial Sanctions and a Cease-and-Desist Order, File No. 3-21245.
https://www.sec.gov/litigation/admin/2022/ia-6189.pdf

3 Complaint Ref:G21-1127656 HSBC UK Bank plc. 19. October 2022. http:/tinyurl.com/5axz6t6¢
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kiilonleges instrumentumok hianyaban.’' A befektetok szempontrendszerében azonban
mara egyértelmiien megjelent a kornyezeti fenntarthatosag témakore, és ez egyértel-
mi indoka lehet az évrél évre novekvé volument kdtvénykibocsatasnak. E kibocsata-
sok ugyanakkor konkrét vallalasokat indukalnak a kibocsatoi oldalon, igy e pénziigyi
eszkozok elterjedése kozvetett, de 1ényeges hatast gyakorol a pénziigyi finanszirozasi
célok meghatarozasaban. A szabalyozas ¢és a feliigyeleti hatosagok feladata mindez-
zel Osszefiiggésben kettds: egyrészt annak biztositasa, hogy minden szerepld ,,azonos
nyelven beszéljen” és a relevans fogalmakat globalis szinten is mieldbb egységesen
hasznalja mindenki, valamint hogy a piaci szereplék kdrnyezeti és fenntarthatosagi
kotelezettségvallalasait mindenki komolyan vegye és vehesse, és ezt megfeleld ellen-
orzésekkel és szankciok alkalmazasaval a feliigyeleti hatosagok is biztositani tudjak,
elkeriilve ezzel a ,,z61d” cimkék félrevezetd alkalmazasat. E téren megfontolasra érde-
mes lenne a kozigazgatasi jogi eszkdzok mellett a maganjog eszkdzrendszerének egyes
elemeit is felhasznalni.

' GYuRrA Gabor: Az addicionalitas vizsgalata a zold kotvények kapesan. PhD értekezés. Pécs, Pécsi Tu-

domanyegyetem, 2020. 97-98.



