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A jelentés a projekt kedvezményezettjei (Magyar Nemzeti Bank, Budapesti Ertéktézsde,
Pénzugyminisztérium és Innovacios és Technolodgiai Minisztérium) szamara készult.

A projekt az EU Strukturalisreform-tamogatas Féigazgatdsaga (DG REFORM) finanszirozasaval valdsult meg, a Deloitte,

az Eurépai Ujjéépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) és az Eurdpai Bizottsag egylittmiikodésével.

Ez a dokumentum az Eurdpai Unié pénzlgyi tamogatasaval készult. Az itt kifejtett nézetek semmiképpen sem tekintheték

az Eurdpai Unid hivatalos véleményének. 2022



Vezetoi 0sszefoglalo

2019-ben az Eurdpai Bizottsag kozzétette az eurdpai zold
megallapodasrdl (European Green Deal) sz416 kdzleményrt,
amely meghatarozza az Uj eurdpai novekedési politika iranyat.
A megallapodas felvazolja azokat az intézkedéseket, amelyeket
az eurdpai klimasemlegesség 2050-ig torténd elérése
érdekében kell meghozni. Meghatarozza tovabba a szukséges
beruhazasokat és a rendelkezésre all6 finanszirozasi
eszkozoket, és elmagyardzza, hogyan biztosithaté az
igazsagos és inkluziv atmenet. Az eurdpai zold megallapodas a
fenntarthato versenyképességet helyezi az eurdpai gazdasagi
fejlédés és pénzlgyi rendszer kdzéppontjaba.

A nemzetkozi eréfeszitésekkel 0sszhangban Magyarorszag

is Iépéseket tett annak érdekében, hogy igazodjon a Parizsi
Megallapodasban meghatarozott klimasemlegességi és
energiapolitikai célkitlizésekhez. A Nemzeti Energia- és
Klimaterv és a Nemzeti Tiszta Fejl6édési Stratégia (2050) alapjan
a magyar kormany a klimasemleges gazdasagra valo attérést
tdzte ki célul 2050-ig.

A magyarorszagi fenntarthato tékepiacokat a 2020-as
elsé magyarorszagi zold allamkaotvény inditotta be. A zold
allamkotvény egyik f6 célja, hogy aktivan hozzajaruljon a
magyar zold pénzugy- és zold tékepiacok fejlédéséhez.

A nem allami zoldkotvény-kibocsatasok (beleértve a zold-
jelzalogleveleket is) piaca fokozatosan kezd kialakulni
Magyarorszagon, mivel a piaci szerepl&k, bankok és
vallalkozasok, egyre inkabb ismerik mar a kilonboz4
el@irasokat és kovetelményeket és zoldkotvény- vagy zold
jelzaloglevél-kibocsatasokat inditanak. A Magyar Nemzeti Bank
(MNB) kulonboz6 programjai keretében tobb 6szténzd rendszert
is bevezetett a zOld finanszirozas fejlesztésének tamogatasa
érdekében, beleértve a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programot.

A program révén - tobbek kozott - j6l azonosithatova valtak a
magyarorszagi zoldjelzaloglevél-piac fejl6dését illetd akadalyok
és nehézségek. A kihivasok kozott szerepel tobbek kozatt

a szabvanyositott zold definiciok és monitoringrendszerek
hianya, az EU Taxondémidra valo attérés, és a ,zoldre mosas”
kockazatanak elkertlése is. Az dllami intézkedéseknek és
kormanyzati 6sztonzdknek fontos szerepuk lehet e kihivasok
kezelésében és a fenntarthatd termékek, koztik a zold
kotvények magyarorszagi novekedésében.

Az EU Strukturalisreform-tamogatas Féigazgatdsaga (DG
REFORM) finanszirozasaval és az EBRD szakmai felligyeletével
a Deloitte Magyarorszag tamogatva az MNB-t (és partnerei,
koztik a minisztériumokat és a Budapesti Ertékt6zsdét)
ajanlasokat dolgozott ki egy fenntarthat¢ tOkepiaci stratégia és
akcioterv létrehozasara Magyarorszagon. A projekt célja az vol,

hogy tamogassa az EU, valamint Magyarorszag eréfeszitéseit
a zold pénzugyi rendszer tovabbi fejlesztésével kapcsolatban,
beleértve:

a) anemzeti hatdsagok kezdeményezéseinek
tdmogatasat a fenntarthatd tékepiacok iranyaba
mutato reformok megtervezésében, azok prioritasainak
megfelelden;

b) anemzeti hatésagok tamogatasat a fenntarthatod
finanszirozas irdnyaba mutaté reformpolitikak és
stratégiak megfogalmazasara, kidolgozasara és
végrehajtasara iranyuld kapacitasuk névelésében;

C) anemzeti hatosagok eréfeszitéseinek tamogatasat a
fenntarthato t6kepiacok fejlesztésére iranyuld megfeleld
folyamatok és mddszertanok meghatarozasara és
végrehajtasara, figyelembe véve mas orszagok bevalt
gyakorlatait és tanulsagait.

Jelen dokumentum ajanlasokat tartalmaz a
fenntarthato és zold pénzugyek magyarorszagi
fejlesztésének tdmogatasara. A javaslatok '
olyan zold és fenntarthatd pénzigyi r
eszkozok és szabalyozasok

bevezetésére vonatkoznak, amelyek

z6ld eredményekhez kdthetdk,

és tamogatnak Magyarorszagot

a Parizsi Megallapodasban vallalt

kotelezettségei teljesitésében,

mint példaul a klimasemleges

gazdasagra valé atallitasban 2050-ig.

Az ajanlasok a tékepiacokat aktivaljak

a fenntarthatd finanszirozasra vald

atallasban, az Eurdpai Klimatorvénnyel

dsszhangban. Ennek megfelelen

az ajanlasok kozéppontjaban a

fenntarthatosag és kornyezetvédelem allnak,
tdmogatast nydjtva a klimavaltozassal és a

kornyezettel kapcsolatos célok eléréséhez.

Az ajanlasok a magyar fenntarthat6 tékepiac
jelenlegi helyzetérdl 2021 juniusaban bemutatott
értékeld jelentésen alapulnak, és tartalmazzak

az allami érintettek (Pénzigyminisztérium,
Innovacios és Technoldgiai Minisztérium),

valamint a pénzpiaci szerepl&k (kibocsatok, helyi

és kulfoldi befektetdk) értékes visszajelzéseit,
véleményét. Az ajanlasokat 2022 januarjaban egy
nemzetkozi szakértdi testllet megvitatta és elfogadta
azt véglegesnek.




1. Nem pénzugyi jelentesek

Ez a fejezet a fenntarthatd pénzlgyi stratégia magyarorszagi
informacios és adatigényére dsszpontosit. A magyar piac
érettsége ESG kozzétételeket tekintve nagymértékben eltéré,
van azonban néhany kulcsfontossagu szerepld, akiknek ESG
jelentéstételi gyakorlata példaértékl: szabvanyokon alapulnak,
harmadik fél altal min8sitettek, vagy hitelesitettek és akar
integralt jelentéstételi formaban is megjelennek. A jelenlegi
ESG-jelentések az eurdpai Nem Pénzugyi Jelentéstételi
Iranyelv-re (NFRD) épulnek, melyet hazankban a szamviteli
torvény definial. Az NFRD jelentéstételi kdvetelményei azonban
maodositasra kertlnek az Eurdpai Bizottsag 2021. aprilis 21-én
elfogadott Vallalati Fenntarthatdsagi Jelentéstételi Iranyelvre
(CSRD) vonatkozé javaslata alapjan. Az ezen (j szabalyozas
szerinti jelentéstétel megnovekedett feladatokat fog jelenteni
a magyarorszagi vallalatok szamara, ilyen mértékd
informaciéval és adattal sajat ESG-hez kapcsolddo
mUkodéstkhdz nem rendelkeznek. Ezért javasoljuk:

1. a CSRD-rendelet korai és 6nkéntes végrehajtasat

a Budapesti Ertéktézsde meglévé ESG Jelentési
Utmutatéjanak a CSRD el6zetes szabélyaival vald
frissitésével, hogy a magyarorszagi vallalati jelentéstétel
felkészultsége felgyorsulhasson. A szamviteli térvénynek
id6vel tartalmaznia kellene majd a CSRD Uj szabalyait,
és meg kellene ismertetni a szadmviteli szakemberekkel
azokat a modszereket, amelyek biztositjak, hogy a nem
pénzlgyi fenntarthatésagi informaciok beépuljenek

a pénzugyi jelentésekbe.

3. hogy az MNB gyijtse 0ssze és tegye nyilvanossa

azon cégek és jogi személyek nem pénzlgyi jelentését,
amelyek erre kotelezettek, vagy 6nkéntesen kdzzétették
jelentésuket.

2. a nem pénzugyi informacidhoz valé hozzaférés
megkonnyitését. A tézsdei cégeknek novelnitk kellene az
atlathatésagot és nyilvanossagra kellene hozniuk ESG-re
vonatkozé adataikat a piac és befektetdik szamara, hogy
igy megfeleljenek az eurdpai és nemzeti szabalyozasoknak
az éghajlati kockazatértékelésre,

a jelentéstételre vagy a valéban zéldnek min&suld
eszkozok lejegyzésére vonatkozoan.

4. a kbzepes és nagy piaci szerepl6k tajékoztatasat
a jelentéstételi kovetelményekrdél, médszertanokrol és
adatigényekrdél.

2. A fenntarthato tokepiacok jogi
és szabalyozasi keretének fejlesztése

A projekt keretében két szinten azonositottuk a jogszabalyok
és a szabalyozas lehetséges fejlesztési teruleteit: egyrészt
maga az altalanos tékepiaci szabalyozas fejleszthets, masrészt
a fenntarthatésaggal kapcsolatos tékepiaci szabalyozas
bevezetését javasoljuk.

2.1 A koétvények altalanos szabalyozasa

A benchmark elemzés soran szamos olyan jogintézmeényt
azonositottunk, amelyek a referenciaorszagok kdzul néhany
aktivabb vagy fejlettebb tékepiaccal rendelkezd orszagban mar
léteznek, de Magyarorszagon nincsenek kulon szabalyozva.
E jelentés id6pontjaban a kovetkezd jogintézmények és
jogi eszkdzok nem tartoznak a magyar jog altal kifejezetten
szabalyozott korbe:

a) kotvénykezeld vagy kdzds képviseld,

b)  értékpapirbroker,

Q) fedezetek széles kore,

) kotvénytulajdonosok gy(lése,

e)  egyes kotvénytipusok.

Javasoljuk, hogy fontoljak meg a fent felsorolt instrumen-
tumok kézul egy vagy tobb beépitését a hazai szabalyozasba.

2.2 Nemteljesités (,green default”) a zold kdtvények
esetén

Kutatasunk soran sem Luxemburgban, sem Magyarorszagon
nem talaltunk zold nemteljesitésre vonatkozé nemzeti
szabdlyozast, és az altalunk vizsgalt zoldkotvény-
dokumentacidban sem talaltunk kulon “zold nemteljesitési”
zaradékot. Tekintettel, hogy a nemzetkdzi befekteték nagyobb
atlathatdsagot varnak el a zold kotvények fenntarthato
elemeire vonatkozva, a kovetkez8ket javasoljuk:

1. feltérképezni elssorban a tényleges és potencialis
befektet&k igényét arra, hogy kiegészitésre keruljon-e a
“z6ld t8kekovetelmény-kedvezmény” zold kétvényekre
vonatkozo feltételeinek a z6ld nemteljesitésre vonatkozo
része. Masodsorban annak a felmérését, hogy a zold
nemteljesitésre vonatkozé rendelkezések el6irasa milyen
hatassal lehet a z6ld kdtvénykibocsatasok volumenére.

2. hogy ezen vizsgalatok és értékelések eredményétd|
fuggbéen az MNB vegye fontoléra a zold kotvényekre
vonatkoz6 z6ld nemteljesitési rendelkezések bevezetését
a Z6ld Tékekodvetelmény-kedvezmény Programba és/
vagy barmely kdtvényprogramba.

3. a kulénb6z6 eszkdzbk sajatossagainak és jellemzdinek
figyelembevételét a zold nemteljesitési rendelkezések
el6irasakor, és egyes elemeinek meghatarozasakor.

A potencidlis zold nemteljesitési események és azok
szerz&déses kovetkezményeinek meghatarozasakor

a magyarorszagi zoldkdtvény-piac érettségét is figyelembe kell
venni. Ennek megfelel8en a fejl6dé piacok esetében, ahol

a kibocsatok még csak most kezdték el fontolgatni

a (zold) kotvények kibocsatasat, és csak néhany zold kotvényt
bocsatottak ki, a szigorubb és/vagy kiegészitd kdvetelmények
kontraproduktivak lehetnek. llyen rendelkezések akar

a kotvénykibocsatasok volumenét is visszafoghatjak. Egy fejl6dd
szakaszban a megfeleld intézkedéseket kortltekintéen kell
kivalasztani és bevezetni.

2.3 Fenntarthatosaghoz kotott kotvények (SLB-k)

A nemzeti klimastratégia fuggvényében a “use-of-proceeds”
tipusu fenntarthato kotvények mellett érdemes megfontolni
a SLB-k kibocsatasanak tamogatasat a magyar piacon.

Ez megkonnyitené, hogy a kilonbodzd dgazatokbdl szarmazo,
a fenntarthat¢ fordulatra nem feltétlendl kész szervezetek
szélesebb kore induljon el a zold dtmenet atjan.

Ennek megfelel6en az MNB-nek érdemes fontoléra vennie

a kovetkezéket:

1. a Zold T6ékekovetelmény-kedvezmény Program
kiterjesztése az SLB-kre.

2. az MNB barmely kdtvényprogramjaba javasoljuk
konkrét hivatkozasok és kovetelmények beépitését a
SLB-kre vonatkozéan.

Mindazonaltal az SLB-kel kapcsolatos esetleges
intézkedéseknek és |épéseknek a magyarorszagi piaci
szerepl8k kdrében végzett felmérésen kell alapulnia.

A felmérés targya - tobbek kdzott - a potencialis kibocsatok
korének meghatarozasa (beleértve az iparagakat, projekt-
tipusokat, optimalis kibocsatéi méretet stb.) és a befekteték
hajlanddsaga lehetne az SLB t&kepiaci termékek irant.



2.4 Onkormanyzati kétvények

Kulonbozd orszagok kilonbozé korlatokat alkalmaznak

az dnkormanyzati kdtvénykibocsatasokra, elsésorban
koltségvetési megfontolasokbdl, kilondsen akkor, ha az
onkormanyzati addssag az allamaddssag részét képezi. Ez

a helyzet Magyarorszagon is, mivel az d5nkormanyzatoknak
minden kotvénykibocsatashoz kormanyzati hozzajarulast kell
szereznitk. Ezért a kovetkez8ket javasoljuk:

1. részletes elemzés elvégzése a z6ld dnkormanyzati
kotvények Iétjogosultsaganak és sziikségességének
igazolasa céljabdl, amely kiterjed tobbek kozott az ilyen
tipust 6nkormanyzati finanszirozas szikségességére,
az dnkormanyzatok fenntarthato finanszirozasanak a
z6ld dnkormanyzati kotvényeket helyettesitd esetleges
alternativaira, az 6nkormanyzati kdtvénykibocsatasok
lehetséges volumeneire, a koltségvetési aggalyokra,
valamint a kockazatokra, illetve kockazatcsokkentési
modszerekre.

2. az 6nkormanyzati kétvényekre vonatkozo
jelenlegi szabalyozas mdédositasanak mérlegelése
a z6ld 6nkormanyzati kotvények kibocsatasanak
megkdnnyitése érdekében.

2.5 Fedezett kotvények

A fedezett kdtvények és jelzaloglevelek mar széles korben
elfogadott tékepiaci eszkdzok a pénzlgyi intézmények korében,
kett8s visszkereseti strukturajuk és cs6édmentességiknek
koszonhetéen. Magyarorszagon csak a jelzaloglevelek
min&sulnek fedezett kotvénynek, és csak kilon engedéllyel
rendelkezd jelzalog-hitelintézetek bocsathatjak ki ket.

A magyarorszagi piaci jellemzdk és befektetsi igények
értékelésétdl fuggden javasoljuk:

1. a luxemburgi szabalyozashoz hasonléan a specialis
z6ld vagy megujulé energiaforrasokra vonatkozo
fedezett kotvényekre vonatkozo szabalyozas lehetséges
bevezetésének vizsgalatat.

2. Az MNB-programok zoéld kritériumainak
megerdsitésére vonatkozo terv [étrehozasat, hogy

azok az EU taxondmiajaval 6sszhangban a ,megfelel
bizonyitékok” kiiszobérték ala essenek, ezek utan pedig
a zold feltételek szigoritasat.

3. nyilvanos hozzaférés biztositasat olyan adatokhoz,
amelyek kulcsfontossagu szerepet jatszhatnak a

z6ld finanszirozashoz kapcsol6dé fenntarthato
tevékenységek azonositdsaban és tamogatasaban.

2.6 Z6ld eszkdzokre vonatkozo szabvanyok -
A kornyezeti fenntarthatdsag tamogathatosagi
kritériumai

Magyarorszagon nincsenek altalanosan elfogadott
megkozelitések a zold eszk6zok minimumkdvetelményeire
vonatkozoan. Bar az MNB Zold Tékekdvetelmény-

kedvezmény Programija el6irja a z6ldeszkdz-standardokat,

a kritériumok alkalmazasa a program igénybevételétdl

flgg. A piacon léteznek kils értékelések, de nincs jelen
kozponti akkreditacids rendszer, ami bizonytalansagot okoz

az értékelések altal nydjtott informacidkkal kapcsolatban.
Magyarorszagon nem kdvetelmény a zold eszkdzok hatas- vagy
allokacids jelentéseinek biztositasa. Ezért javasoljuk:

1. az EU taxondémia jelentéségének hangsulyozasat

a tékepiac szamara, mint a zoldités és a hatasméreés
soran kovetend® minimalis referenciaérték, valamint
a z6ld eszkdzokre vonatkozé minimumkovetelmények
bevezetését az EU taxondmia alapjan. Amikor az
europai zoldkoétvényrendelet végleges lesz, a magyar
piacon is irjak eld az EU z6ldkotvény-szabvany (EU
Green Bond Standard) szerinti tanudsitast a zold
kotvények szamara.

2. a zold T8kekovetelmény-kedvezmény Programban
meghatarozott zéld minimumkdvetelményeknek

az EU taxondmiaval 8sszhangban, valamint

a kulsé felulvizsgalatokra meghatarozott
minimumkovetelményeknek az unids zoldkotvény-
szabvanyokkal 6sszhangban térténd tovabbfejlesztését.

3. olyan tarsadalmi és fenntarthat6sagi standardok
kidolgozasat a t8kepiacnak, amelyek nemcsak az E
(kérnyezet), hanem az S (tarsadalom)

és G (vallalatiranyitas) betdvel jeldlt tertleteket és
értékeket is védik az ESG-n beldl.

3. A fenntarthato beruhazasok

és Okoszisztémak képe

Ez a fejezet (1) a fenntarthatd beruhazasi hiany
finanszirozasaval, (2) a legnagyobb hatasu 6koszisztémak
kihasznalasaval, valamint (3) a tékepiaci szerepl8k aktivizalasaval
kapcsolatos ajanlasokra dsszpontosit. Az ajanlasok célja a
t6kepiaci 6koszisztémak vagy piaci szereplék aktivizdlasa a
fenntarthatd beruhazasi rés csokkentése érdekében.

3.1 Fenntarthaté beruhazasi hiany

A jelenlegi magyarorszagi fenntarthaté beruhazasi hidny
nagysaganak megértése legaldbb annyira fontos, mint a
beruhazasi hiany alakuldsanak nyomon kovetése. Kutatasunk
sordan két f8 korlatot azonositottunk Magyarorszagon, amelyek
akadalyozzak a fenntarthatd beruhazasi hiany becslését és
nyomon kovetését. El6szor is, Magyarorszagon a beruhazasi
igényeket az éghajlatvaltozas mérséklése alapjan hataroztak
meg, figyelmen kivil hagyva a |ényegességi értékeléseket

és az éghajlatvaltozashoz vald alkalmazkodas szempontjait.
Masodszor, adathiany miatt nincs lehet8ség a szakpolitikak és
a beruhazasi igények kozotti kapcsolatok nyomon kdvetésére,
azaz milyen t6kepiaci eszk6zokbdl finanszirozhatd majd ez a
hiany a tamogataspolitikan feldl. Ezért ajanljuk:

1. egy fenntarthatésagi kockazatfelmérés készitéseét,
amely a szabalyozas adaptaciés nézépontjara is, és a
l[ényegességen alapu beruhazasi igény megértésére,

szamszaki pontositasara dsszpontosit.

3.2 Kisérleti 6koszisztémak

Az ajanlasok a jelenleg létez6 fenntarthatd dkoszisztémak
tovabbfejlesztésére, Uj kisérleti Okoszisztémak inditasara
és a nagy éghajlatcsokkentési potenciallal rendelkezd
Okoszisztémak kihasznalasara dsszpontositanak. Ezért a
kovetkezBket javasoljuk:

1. a pénzugyi 6koszisztéma és a piac rendszerezését
a mar létezd minimumszabalyok, példaul az EU
taxondmiajat tikréz6 unids zold kétvényre vonatkozd
standard bevezetésével; valamint a TEAOR kédokkal
(NACE) kapcsolatos adatszolgaltatas megerdsitését a
vallalatok kérében.

2. a fenntarthatd pénzugyi hiany atlathatosaganak
novelését, ideértve azon allami és az uniés tdmogatasok
ESG eredmény transzparenciajat, melyek a 2050-ig a
klimasemlegességre val6 attérés finanszirozasat célozzak:

2. a nagy és intenziv szén-dioxid-kibocsatasu
tevékenységek korai karbonsemlegességének el6térbe
helyezését olyan agazatspecifikus és/vagy célzott
0sztonzbrendszerek révén, amelyek megfelelnek

az unios allami tamogatasi szabalyoknak, és a
kornyezetvédelmi biztositékok mellett szocidlis és
iranyitasra vonatkozo biztositékokat is tartalmaznak.

3.3 A fenntarthat6 t6kepiacok résztvevginek
feltérképezése

A tékepiaci szerepl&kkel készitett interjuk és kutatasok alapjan
ajanljuk:

1. az 6koinnovaciot és az indulo vallalkozasokat
tamogaté garanciak bevezetését.

Irdnymutatasok
nyujtasa az
atlathatébb
fenntarthatdsagi
jelentéstételhez
azon vallalatok
szamara is, amelyek
nem tartoznak az
NFRD-CSRD jelen és
jovébeli hatalya ala.

A klimavéltozéashoz
kapcsolédod pénzigyi
kimutatasok
munkacsoportjanak
(TCFD) el6irasaihoz
valé kapcsolédas,
magyarorszagi
elvarasok
meghatarozasa és az
ezen klimavaltozasi
targyu jelentéstétel
minéségének és
mennyiségének
tdmogatasa.

Kénnyen hasznalhaté
rendszer létrehozasa
a befektetések
fenntarthatdsagi
kockazatainak
értékelésére a
gazdasagi dgazatokra
vonatkoz6 minimélis
kovetelmények
kidolgozasaval.

2. az ESG-befektet8k kockazatainak részleges elnyelését
az innovacié és a nagy hatasu befektetési stratégiak
tamogatasaval, valamint az indulasi szakaszban az
innovativ éghajlatfinanszirozasi befektetési stratégiakra
és a nagy kornyezeti, tdrsadalmi hatasra 6sszpontosité
alapkezel8k tdmogatasat.

3. kapcsolatok kialakitasat és hal6zatépitést az induld
vallalkozasok, az ESG-alapok, a hatasbefektetdk és az
inkubatorok kozott; Gzleti kozpontokok Iétrehozasat és
egyéb tudasmegosztassal kapcsolatos intézkedéseket.



4. A fenntarthatd beruhazasokat el6mozditd

allami tamogatas

4.1 Ad6kedvezmények, kdzvetlen tamogatasok
és allami beruhazasok

Az addzassal kapcsolatos 0sztonzdk, mint példaul az
addkedvezményes kotvények vagy az adémentes kotvények,
fontos szerepet jatszhatnak a zoldkotvény-piac fellenditésének
tdmogatasaban, mivel ezek az intézkedések révid tavon
bevezetheték, és az 0sztdnz8 céljatol fuggden mind a keresleti,
mind a kinalati oldalt névelhetik. Hatasuk azonban az adott add
hatalyatél és mértékétdl fuggden orszagonként valtozhat és
alapos mérlegelést kivan meg.

A kozvetlen tdmogatasokkal, példaul készpénz-visszatéritéssel
vagy a vallalatok megndvekedett adatgyUjtési és feldolgozasi
igényével kapcsolatos koltségek ellentételezésével, valamint

a tovabbi zold tanacsadasi és ellendrzési szolgaltatasokkal
novelhetd a kibocsatok és a befekteték érdekl6dése a zold
kotvények irdnt. Az ilyen tamogatasok fedezhetik példaul a zold
kotvények magasabb kockazati/alacsonyabb hozamprofiljat

a nem zold kétvényekkel szemben , azonban a kdzvetlen
tdmogatasok eltéréek, és részben nemzeti és agazati szinten
vannak érvényben.

A referenciaorszagok pénzlgyi piacainak elkotelezett szerepléi
stratégiakat és cselekvési terveket alkalmaznak a fenntarthatd
finanszirozas elémozditasara, beleértve a zold kotvényeket

is. Ezek az irdnymutatasok altalaban tébb szempontot,
szandékot és 6sztonzét dtvoznek annak érdekében, hogy

az orszagot kornyezetbaratabba tegyék, és a befekteték
figyelmét a zold projektekre iranyitsak. Ezeket a stratégiakat
és a kapcsolddo terveket altalaban fokozatosan hajtjak végre
és igazitjak a pénzugyi kornyezeti valtozasokhoz. A kivalasztott
referenciaorszagok attekintett legjobb gyakorlatai alapjan
megallapithato, hogy egyes esetekben a kulonbozé 6sztdnzd
intézkedéseket kombinaljdk, és nem kulon-kdlon alkalmazzak.

E legjobb gyakorlatok alapjan megfontolandd egy vagy tobb
addkedvezmény vagy 6sztdnzd, valamint kdzvetlen tdmogatas
bevezetése, ideértve példaul a kovetkez&ket:

1. adokedvezmeényes kdtvények a kibocsatd
Osztonzésére,

2. adémentes kotvények a kibocsatd 6sztonzésére

3. kedvezményes forrasado a kétvényekre a kulfoldi
befekteték 0sztonzésére,

4. készpénz-visszatérités, mint a keresleti oldal kdzvetlen
tamogatasi 6sztonzdje,

5. és a koltségek visszatéritése, mint a kindlati oldal
kozvetlen tdmogatasi 6sztonzdje.

4.2 Egyéb intézkedések

Egyéb intézkedések, mint példaul zoldkadtvény-kibocsatas
és az azokba torténd befektetés, illetve a zold kotvények

kedvezményes kezelése a prudencialis szabalyozasban lehetévé

teheti a fenntarthaté finanszirozas tovabbi fejlédését. Az ilyen
allami intézkedések esetében az alabbiakra kell figyelni:

1. (dllami, 6nkormanyzati, nemzeti fejlesztési banki) zéld
kotvények kibocsatasa az esetlegesen alulfinanszirozott
allami/énkormanyzati beruhazasok teljes koltségének
fedezetére.

2. z6ld koétvényekbe torténd rovid- és kozéptava allami
befektetések szintjének novelésére a fenntarthaté
finanszirozasba vetett bizalom demonstralasaképpen.

5. Atdkepiacokon torténd fenntarthato
befektetéseket elosegito és akadalyozé tényezbk

A fenntarthatd finanszirozasi elemek kozotti kapcsolatokat
és Osszeflggéseket (szabalyozasokat és standardokat)
6sszehasonlitottuk a pénzpiaci szereplékkel készitett
interjuk soran feltart befektetdi aggalyokkal és az el6z6
fejezetek kovetkeztetéseivel. Ezen elemek kozotti
Osszeflggéseket hasznaltuk a tékepiacokon torténé
fenntarthato befektetéseket elésegité és akadalyozd
tényez&k azonositasara. A vizsgalt fenntarthato finanszirozasi
komponensek az alabbiak voltak:

1. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088
rendelete a pénzugyi szolgaltatasi agazatban a
fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzétételekrdl (,SFDR
rendelet”);

3. a zold kdtvények kedvezményes kezelésére a prudencialis
szabalyozasban mas tipusu fenntarthatésaggal kapcsolatos
finanszirozasi formakhoz képest.

2. Az ESA szabalyozasi standardtervezetekrdl sz616 végleges
jelentése (SFDR RTS) és az EU Bizottsag hivatalos levele az
SFDR RTS-r6l (2021. november 25.);

4. a zold kotvényekkel kapcsolatos kockazatok viselésére
azok hitelmindsitésének javitasa érdekében.

4.3 Az energiaszektor szamara és energia-
takarékossagi célokra elérhetd tamogatasok
és addkedvezmények Magyarorszagon
a 2021-2027-es id6szakra

Az energiaszektor tamogatasa és az energiatakarékossag
érdekében Magyarorszagon varhatdan kozvetlen tdmogatasok,
adokedvezmények és pénzigyi eszkodzok lesznek elérhetdk a
2021-2027-es id6szakban.

Az energiatakarékossaghoz és megujulé energiakhoz
kapcsolodd beavatkozasok tobbnyire az Operativ Programok
kozott szerepelnek, melyek kozul sok pénzigyi eszkdzoket

is tartalmaz. Magyarorszag Helyredllitasi és Alkalmazkodasi
Terve szintén rendelkezik energiatakarékossagi komponenssel.
Tovabba z6ld stratégidja részeként az MNB 200 millidrd Ft-ot

(kb. 550 milli¢ eurdt) allokalt a Zold Otthon Program elinditasara,

mely a zoldlakashitel-piac kialakuldsat 6sztonzi.

A tdmogatasok és addkedvezmények tekintetében javasolt
az uniods forrasok esetleges felhasznalasanak értékelése a
z6ld finanszirozas tovabbi 6sztonzése érdekében.

-

3. Az EU Bizottsag iranyelvjavaslata a vallalati
fenntarthat6sagi jelentéstételrél (CSRD);

4, EU 2020/852 rendelet az uniés taxonémiarol;

5. Az Europai Bizottsag rendeletjavaslata az eurdpai
zold kotvényekrdl és az EU zold kdtvényekre vonatkozo
szabvanyainak hasznalhatdsagi utmutatoéjarol (EU GBS);

6. A Global Reporting Initiative (GRI) ESG-jelentési standardjai;

7. A Nemzetkdzi Tékepiaci Szévetség (ICMA) 2021-es Zoldkdtvény
alapelvekben meghatarozott standardjai (ICMA GBP)

5.1 Feltart el8segit6 tényez6k és akadalyok

A fenntarthatd finanszirozasi komponensek kozotti kapcsolat
és annak elemzése alapjan, hogy ezek hogyan kapcsolédnak a

feltart pénzpiaci szerepl6k aggalyaihoz, az aladbbi lehet&ségeket

és akadalyokat azonositottuk:

* Azold befektetés meghatarozasa: A pénzugyi
piacok résztvevli kozott nincsen egyetértés a ,zold
befektetés” definicidjat illetden. Az egyes eurdpai orszagok
szabalyozasai is eltérhetnek.

* A, zdldre festés” kockazatanak névekedése: Mivel
a pénzpiaci szerepl8k nagy része zoldnek osztalyozza
magat, van némi kockazata annak, hogy a zoldre festések
(greenwashing) szama megnovekszik. Az unids szabalyozas
jobban lehetévé fogja tenni a zoldre mosassal kapcsolatos
kockazatokrol valé tapasztalatcserét, de a mddszerek
részletei még nincsenek meghatarozva.

* Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok
figyelembevétele: A befekteték szemszogébdl az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatokat érinté
informacio egyel8re korlatozottan elérhetd.

* Zo6ld kotvények és zold finanszirozas: Nincs pontos
meghatarozasa a ,zold nemteljesitésnek”. Az EU zold
kotvényekre vonatkozo rendeletjavaslata nemzeti szint(
pénzlgyi szankciok bevezetését javasolja, ha az EU
taxondmia 6sszehangoldsa nem biztositott.

+ Erdemi ESG-befekteték hidnya: az ESG-befektetsi bazis
szinte nem létezik, akik pedig vannak, azok nem aktivak
magyar z0ld eszkdz szinten, és az intézményi befektetdi
bazis is passziv.

5.2 Ajanlasok az el6segit6 tényez6k erdsitésére
és az akadalyok enyhitésére

Az elvégzett elemzés soran a kdvetkezd ajanlasokat
fogalmaztuk meg a feltart akadalyok enyhitésére és az
el8segitd tényez8k erdsitésére. Javasoljuk:

1. felhivni a figyelmet a kibocsaték ESG-profiljanak
fontossagara. A kibocsatok ESG-profiljanak 6sszhangban
kell lennitk a felkinalt fenntarthaté befektetésekkel
(ugyanis a zoldre festésnek mar a kockazata is a
befektetdk elidegenedéséhez vezethet).

2. az azonositott akadalyok tisztazasat és a szabalyozasi
keretek kozotti folyamatos és transzparens egyeztetését
az érdekeltek szamara. Javasoljuk tovabba a pénzpiaci
szerepldk, a kibocsatok és a befektetési célpontok
szamara az uniés szabalyozasok iddbeli és tartalmi
kalénbségeinek tisztazasat, ideértve az SFDR-rendelet, az
uniés taxonémiai rendelet, az EU z6ldkotvény-standardija
(GBS) és a kozelgé CSRD, mivel ezek kdzott szamos
akadaly és el6segitd tényezb lehet.

3. a,z6ld nemteljesités” meghatarozasat egy megfelel8bb
kifejezéssel, illetve felmérve az ilyen nemteljesitések
esetén alkalmazhaté pénzlgyi szankciok bevezetésének
lehet&ségét a fenntarthatd befektetések hitelességének
megerdsitése érdekében.

4. az 6nkéntesen valaszthato jelentéstételi standardok
(pl. GRI-standardok) alkalmazasat az SFDR szerinti
kozzétételekkel kapcsolatban, hogy amig a CSRD-
standardokat az EU és Magyarorszag el nem fogadja,
legyen standardizalt a befektetéknek szant kimutatas.



5. Utmutatas nyUjtasat az egymasnak ellentmondé
meghatarozasok értelmezésére (pl. a ,Ne okozz

jelentds kart! (do not significant harm)” elve az uniés
taxondmiai rendeletben és az SFDR szabalyozastechnikai

standardjaiban). Utmutatast kellene nyujtani azokon

a pontokon is, ahol a kdvetelmények részletei hianyoznak
(pl. nincs azonosithaté standard az Uveghazhatast okoz6
gazok /GHG/ vagy az éghajlatvaltozasi célokkal vald
dsszehangolas kapcsan).

6. minimum jelentéstételi kovetelmények bevezetésének
megfontolasat bizonyos viszonylag konnyen elérhetd
ESG-adatokkal kapcsolatban, mint pl. GHG-kibocsatas
(Scope 1 és 2), olyan véllalatok esetében, melyeket nem
kotelez a CSRD jelentéstételre.

7. Az ESG-befektetbket képezni kell az ESG-befektetések
tertletén, hogy Ujra megjelenjenek a magyar
gazdasagban, valamint 6sztdnzéket kell alkalmazni,
hogy pénzugyileg érdekeltté valjanak a fenntarthato
t8kepiacon.

Ennek a dokumentumnak a cimzettje az

Eurdpai Ujjéépitési és Fejlesztési Bank, az
Eurdpai Bizottsag (a Technikai Tamogatasi
Eszkoz keretében) és a Magyar Nemzeti Bank.
Ezt a dokumentumot az Eurépai Ujjéépitési

és Fejlesztési Bank (EBRD) altal a fent emlitett
projekttel kapcsolatban megbizott Deloitte
Magyarorszag készitette. Az EBRD nem vallal
felelésséget a Deloitte Magyarorszag altal a

fent emlitett projekttel kapcsolatban végzett
munka mindségéért. fgy kiléndsen sem az
EBRD, sem a Deloitte Magyarorszag nem vallal
sem kifejezett, sem hallgatélagos garanciat

a jelen dokumentumban kozolt informaciok
felhasznalasaval kapcsolatban; tovabba nem
vallal felelsséget a jelen dokumentumban
kozolt informaciok felhasznalasaval kapcsolatos
kozvetlen, kdzvetett vagy kovetkezményes
veszteségekeért vagy karokért. A jelen
dokumentum felhasznalasaval és alkalmazasaval
kapcsolatos barmilyen dontés, illetve az arra vald
tamaszkodas kizardlag a jelentés cimzettjének
vagy az ilyen dontést hozo félnek a felel@ssége.
Ez a kizaras annak ellenére érvényes, hogy a
dokumentumot mas személyek szamara is
hozzaférhetdvé lehet tenni egy jogi kdvetelmény
teljesitéséhez szikséges engedély vagy jovahagyas
iranti kérelemhez.



