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Cikkiink kozponti témdja az EU-nak az ez év juliusaban hatalyba lépett taxond-
miai rendelete. Bemutatjuk a fenti rendelet dltal lefektetett és a befektetési tevé-
kenységekre, illetve a t6zsdén jegyzett tarsasagokra vonatkozé azon szabalyokat,
amelyek meghatdrozzdk, milyen feltételek mellett mingsithetd az altaluk érintett
gazdasagi tevékenység zoldnek, vagyis fenntarthaténak kornyezetvédelmi szem-
pontbdl. A z6ld mindsités feltétele, hogy a szintén ebben a rendeletben meghata-
rozott, egyéb kornyezetvédelmi, tarsadalmi és emberi jogi biztositékoknak eleget
tegyenek. Elemzésiink soran megallapitottuk, hogy a taxonémiai rendelet hibrid
jogi szabdlyozast eredményezett abban az értelemben, hogy bar a rendelet maga
kozvetleniil a pénziigyi szolgéltatasokat szabdlyozza, kozvetett célja az tizleti te-
vékenységek pénziigyi forrdsokon keresztiil torténé befolyasolasa.

Cikkiink - nem utols6 sorban - alapot nyujt arra, hogy a 2022. januar 1-je, vagyis a
életbe 1épése utan az EU pénziigyi szolgaltatasainak, valamint a tézsdén jegyzett
részvényeknek és kotvényeknek a zold prémiumaival (agynevezett greemium)
kapcsolatos, barmilyen kvantitativ kutatdsa soran a zold tevékenység definici-
6jabol adodo kutatasi el6feltevéseket tisztazzuk, és ezzel a kutatasi torzitasokat
csokkentsiik. Ez nagymértékben megkonnyiti majd a greemium eurépai Ossze-
hasonlitdsat, mivel annak a meghatarozasa, hogy mely gazdasagi tevékenységet
tekintjiik zoldnek, eurépai szabvanyokon alapul. Megjegyeznénk, hogy felmeriil-
hetnek olyan érvelések, amelyek szerint ezt a meghatarozast a piacra kell bizni,
annak minden el8nyével és hatranyaval.
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Kulcsszavak: fenntarthaté pénziigyek, zoldpénziigyek, EU-rendelet, eurdpai ta-
xonomia, fenntarthaté gazdasagi tevékenységek osztalyozasa, fenntarthaté meg-
hatarozasa, zold definici6

1 Az ebben a cikkben ismertetett vélemények egyediil és kizarolag a szerzék 6néllé6 maganvélemé-
nyét képviselik; személyes érdeklédésiikon és az ehhez tartozo kutatisokon alapulnak.
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branszky.com.
Krenchel Jens Valdemar doktorjelolt, Budapest Corvinus Egyetem. E-mail: jvk@krenchel.net.



AZ EU TAXONOMIAI RENDELETE

1. BEVEZETES A TAXONOMIAI RENDELET VILAGABA

Az eurdpai taxonomiai keretrendszert azért hoztak létre, hogy meghatarozzak,
mely gazdasagi tevékenységek mindsiilnek zoldnek, vagyis kornyezetvédelmi
szempontbdl fenntarthaténak. A rendelet pénziigyi termékeket céloz meg, és ko-
vetelményeket timaszt a pénziigyi piaci szereplékkel szemben, beleértve a pénz-
tigyi szolgaltatokat, a kibocsatdkat és a nemzeti szabalyozdkat (1. és 4. cikk). A ke-
retrendszer az alabbi jogi aktusokbdl 41l majd Gssze:

1) a2020-as taxondémiai rendelet (TR)3, valamint

2) arendelethez tartozo, felhatalmazason alapulé jogi aktus(ok) (FJA), amelyek
pontositjak a rendeleti meghatdrozasok technikai részleteit dgazati szinten.
Az FJA-kon a Bizottsag mar dolgozik, az els6 FJA-t varhatoan 2020 végéig, a
kovetkezdket pedig 2021 végéig hozza nyilvanossagra. Az FJA-kat varhatéan
2021-ben szabalyozasi aktusként fogjak elfogadni.

Annak érdekében, hogy egy gazdasagi tevékenység fenntarthaténak (z6ldnek)
mindsiiljon, be kell bizonyitani, hogy a széban forgd gazdasagi tevékenység je-
lentés mértékben hozzajarul a kornyezeti célkittizések legalabb egyikéhez (’1é-
nyeges hozzajarulas’), ugyanakkor nem okoz jelent6s kart a tobbi kornyezeti cél-
kittizésben (’jelentds karokozas’, a TR preambulumaénak [54] bekezdése). A TR
meghatdrozza a kornyezeti célkittizéseket és az egyéb kovetelményeket. A felha-
talmazason alapulé jogi aktus(ok)nak részletesen meg kell hatarozniuk a szakmai
vizsgalati kritériumokat oly mddon, hogy dgazati szinten meghatarozandd, mit
jelent a ’lényeges hozzajarulas’ (substantial contriution — SC) és a ’jelentds kar-
okozas’ elkeriilése (do no significant harm - DNSH). Ezeket az alabbiakban rész-
valik, hogy az adott gazdasagi tevékenység a z6ld vagy nem z06ld tevékenységek
kozé sorolhato, ezzel a befektet6k szamara ez fenntarthat6 vagy nem fenntarthatd
projektként értelmezhetd.

Annak, hogy a szabélyozas milyen formaban torténik, jelents kovetkezményei
vannak a szabalyozasbodl eredé kockazatra, amelyet az aldbbiakban részleteziink.
Kiilonos figyelmet kell forditani a felhatalmazason alapulé jogi aktusok formaja-
ban elSterjesztett szakmai vizsgalati kritériumokra.+ A felhatalmazason alapuld
jogi aktus azt jelenti, hogy az Eurdpai Bizottsagnak nem kell - az Eurdpai Par-
lamenttel és a Tanaccsal - teljes szabalyozési folyamaton végigmennie, hanem

3 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete (2020. junius 18.) a fenntarthato
befektetések elémozditasat célzé keret létrehozéasardl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mo-
dositdsardl

4 Az Eurdpai Unié mikodésérél szolo szerz8dés, 290. cikk

393



394

DOBRANSZKY-BARTUS KATALIN - KRENCHEL JENS VALDEMAR

a rendelet tartalmat az atruhdzott hataskoérok alapjan feliilirhatja. A taxonémiai
rendelet felhatalmazza a Bizottsagot arra, hogy hatarozza meg a TR kovetelmé-
nyeit, dolgozzon ki részletes és agazatspecifikus miiszaki atvilagitasi kritériumo-
kat, és hatdrozza meg, hogy mi mindsiil ’lényeges hozzdjarulasnak’ és ’jelentds
karokozasnak’ a kornyezeti célkittizésekhez kapcsoléddan.

A jogszabdlyok mindségének és az dltaluk képviselt tdrsadalmi értékeknek a meg-
Orzése érdekében elengedhetetlen, hogy a szabalyalkoté a jogszabalytervezetekrél
konzultdljon a civil tairsadalommal altalaban, beleértve az akadémia képviseldit,
a civil szervezeteket és a vallalkozasokat (azaz az ipart). Igy kiiléndsen fontos,
hogy a Bizottsag az el6készitd munkaja soran megfelelé konzultaciot folytasson
egyebek mellett szakértéi szinten, példaul a Fenntarthaté Pénziigyi Platform és a
tagdllami szakértdi csoport révén, és hogy ezeket a konzultdciokat az alapelvek-
kel 6sszhangban folytassak le a jogalkotas mindségének javitdsarol szolo, 2016.
aprilis 13-i intézménykozi megéllapodésban rogzitetteknek megfelelden. Meg kell
jegyezni, hogy a TR elirja: az Eurdpai Parlament és a Tandcs az dsszes doku-
mentumot a tagallamok szakértdivel egy id6ben kapja meg, és lehet6vé kell tenni,
hogy szakértdik szisztematikusan hozzaférjenek a felhatalmazason alapuld jogi
aktusok el6készitésével® foglalkozé bizottsagi szakértdi csoportok iiléseihez an-
nak érdekében, hogy biztositsak a masik két eurdpai intézmény egyenld sulyat a
felhatalmazdson alapuld jogi aktusok el6készitésében.

Ez egyrészrél az atruhazott hataskorok révén gyorsabb alkalmazkoddképességet
és a lehetséges hibdk kijavitasat jelentheti. Ugyanakkor az atruhazott hataskor
tovabbi szabdlyozasi kockazati tényez6t hordozhat, mivel a jogi ellenérzési me-
chanizmus egyik lépcséje kiesik a jogalkotasi folyamatbdl. A jogi aktus formaja
tehat felnagyithatja a szakmai vizsgalati kritériumok altal okozott hibak hatasat.
A technikai atvilagitasi kritériumok hibakat okozhatnak, ha egy gazdasagi te-
vékenységet zoldnek vagy nem zo6ldnek mindsitenek. A hipotézisvizsgalat téve-
déselméletének (Banerjee és mtsai, 2009 és Mitroff-Silvers, 2010) analdgidjara, ha
a technikai atvilagitasi kritériumokat nem megfeleléen kalibraljuk és/vagy azok
nem elég részletesek, az a valdjaban fenntarthat6 tevékenységek zoldfinansziro-
zasbol valo kizarasahoz vezethet (els6faju hiba). A kérnyezetvédelmi szempont-
bdl karos (fekete vagy barna) tevékenységek bevonasat a zoldfinanszirozasba is
eredményezheti (masodfaja hiba), vagy vezethet a megfelelé gazdasagi tevékeny-
ség fel nem soroldsahoz az adott gazdasagi agazatban (harmadfaju hiba).

Az alabbiakban a 2. fejezetben bemutatjuk a TR szabalyozasi hatterét. A 3. fejezet
elmagyarazza, miért tekintjitk a TR-t hibrid szabdlyozasnak. A 4. fejezet részlete-
zi a rendelet hatalyat. Az 5. fejezetben részletesen jellemezziik azokat a rendeleti

5 Taxondémiai rendelet, Preambulum, 54.
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elemeket, amelyeknek a hatalyuk ald tartozé jogalanyoknak meg kell felelnitik
annak érdekében, hogy gazdasagi tevékenységeiket fenntarthatonak mindsitsék.
A 6. fejezet a szabédlyozas minimalis biztositékait ismerteti, amelyek kizarhatjdk a
gazdasagi tevékenységek zoldnek mindsitését, amennyiben ezeket a jogi biztosi-
tékokat nem tartjak be. A 7. fejezetben kitérét tesziink a rendelet hibrid voltanak
kovetkezményeirdl. Végiil a 8. fejezetben Gsszefoglaljuk a fenntarthaté gazdasagi
tevékenység meghatarozasanak f6 elemeit és kovetkeztetéseinket.

2. A FENNTARTHATOSAGRA VONATKOZO
EUROPAI SZABALYOZASI KERET LETREHOZASA

2015. szeptember 25-én az Egyesiilt Nemzetek Szervezete (ENSZ) Kozgytilése elfo-
gadta a fenntarthatd fejlédés 4j globalis keretrendszerét: a 2030-ig tart6 idészakra
vonatkoz6 fenntarthaté fejlédés menetrendjét (a tovabbiakban: a 2030-as menet-
rend).® Az ENSZ 2030-ra sz6l6 menetrendjének kozéppontjaban a fenntarthat6
fejlédési célok dllnak, és a fenntarthatdsdg harom dimenzidjat fedi le: a gazdasé-
gi, tdrsadalmi és kornyezeti dimenzidt. 2016. november 22-én a Bizottsag kiadta
»A kovetkezd 1épések Eurdpa fenntarthatd jovééért” cimii kozleményét, amely
Osszekapcsolja a fenntarthato fejlesztési célokat az unids szakpolitikai kerettel.
A cél annak biztositasa, hogy minden uniés fellépés és politikai kezdeményezés
- mind az unién beliil, mind vildgszerte — a kezdetektdl figyelembe vegye a fenn-
tarthatd fejlesztési célokat” 2017. junius 20-i kovetkeztetéseiben a Tanacs meg-
ersitette az unio és tagallamai elkotelezettségét a 2030-ig tarté menetrend teljes,
koherens, atfogd, integralt és hatékony végrehajtasa mellett, szoros egyiittmutiko-
désben a partnerekkel és mas érdekelt felekkel.® 2019. december 11-én a Bizottsag

ro»

kozzétette az ,,Eurdpai z6ld megallapodas” cimt kozleményét.?

Az Egyesiilt Nemzetek Eghajlatvaltozasi Keretegyezménye alapjan elfogadott P4-
rizsi Megéllapodast (a tovabbiakban: Parizsi Megallapodas) az EU 2016. oktober

6 Transforming our world: the 2030 agenda for sustainable development, United Nations,
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/21252030%20Agenda%20for%20
Sustainable%2o0Development%2oweb.pdf.

7 Az Eurdpai Bizottsag Kozleménye Eurdpa fenntarthatd jovojéért, 2016, https://ec.europa.eu/eu-
ropeaid/commission-communication-next-steps-sustainable-european-future_en.

8 A Tandcs 2017. jinius 20-i kovetkeztetései Eurdpa fenntarthaté jovéjérél: A sustainable Euro-
pean future: The EU response to the 2030 Agenda for Sustainable Development, https://data.
consilium.europa.eu/doc/document/ST-10370-2017-INIT/en/pdf.

9 Az Eurdpai Bizottsag kozleménye az Eurdpai zold megéllapodédsrol: European Commission
Communication on the European Green Deal, 19 December 2019, COM (2019) 640, https:/
ec.europa.eu/info/sites/info/files/european-green-deal-communication_en.pdf.
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5-én hagyta jovd.> A Parizsi Megallapodas 2. cikke (1) bekezdésének c) pontja
szerint — mas szabalyozasi eszkozok mellett — az a cél, hogy az éghajlatvéltozasra
adott megfelelé vélaszreakciot a pénziigyi forrasok aramlasan keresztiil 6szto-
nozzék. Tobbek kozott azzal, hogy a pénzaramlasokat 6sszehangolja az alacsony
tiveghazhatasu gazkibocsétas és az éghajlatvaltozds hatdsait kezel fejlédés felé
vezetd uttal. Ennek megfelel6en az Eurdpai Tandcs 2019. december 12-én kovet-
keztetéseket fogadott el az éghajlatvaltozasrol.”

Az olyan pénziigyi termékek 6sztonzése és alkalmazdsa, amelyek elényben része-
sitik a kdrnyezetvédelmi célokat, hatékony mddja a maganberuhazasok fenntart-
hat6 tevékenységekbe torténd atiranyitasanak (Park, 2018). A pénzigyi termékek
vagy vallalati kétvények kornyezetbarat befektetésekként torténd forgalmazasa
koévetelményeinek elsddleges célja a befektet6i informaciok — és ezéltal a befekte-
t6i bizalom - novelése az emlitett pénziigyi termékek és vallalati kotvények kor-
nyezeti hatdsairol, valamint az 4atlathatosaggal és a ,,zoldre festéssel ™ kapcsolatos
aggalyok kezelése. Amikor ezekrdl a kovetelményekrdl beszéliink, ideértjiik a tag-
allamok és az unio altal meghatarozott olyan kovetelményeket, amelyek lehet6vé
teszik a pénziigyi piaci szerepl6k és a kibocsatok szdmdra a nemzeti cimkék hasz-
nalatat. A zoldre festés (vagyis a szabalyok kijatszdsa) definicidjat a 6. fejezetben
vezetjiik be a 6.1. pontban. A TR elismeri, hogy a befektet6i bizalom hianyanak®
jelentés karos hatasa lenne a fenntarthat6 befektetések piacara (Nguyen et al.,
2018 és Alewine-Stone, 2013).

Jelenleg néhany tagallamban van lehetség nemzeti cimkét alkalmazni, és vannak
magan (ipari) cimkézési rendszerek, kezdeményezések is. Ezek a meglévé rend-
szerek a kornyezetvédelmi szempontbdl fenntarthaté gazdasagi tevékenységek
kiilonbozd osztalyozdsi rendszereire épitenek. Tekintettel a Parizsi Megallapo-
dés és az EU szintjén vallalt politikai kotelezettségvallalasokra, valdszintsithetd,
hogy egyre tobb tagallam hozza létre és alkalmazza sajat cimkézési rendszere-
it, vagy mas — hasonlo célt szolgald - kovetelményeket tdmaszt a pénziigyi piac
résztvevdivel vagy kibocsatdival szemben a pénziigyi termékek és véllalati kotvé-
nyek mint kornyezetileg fenntarthat6 befektetések népszertsitése tekintetében.

10 A Tanécs 2016. oktober 5-i dontése: (EU) 2016/1841 a parizsi egyezményrdl, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016D1841&from=EN.

11 A Tanécs2019. december 12-i kovetkeztetései a klimavéltozasrél: Council Conclusions EUCO
29/19 of 12 December 2019 on climate change, https://www.consilium.europa.eu/media/41768/12-
euco-final-conclusions-en.pdf.

12 Taxonomiai rendelet, Preambulum, 11.

13 Taxondémiai rendelet, Preambulum, 13 és FATICA, SERENA — PANZICA, ROBERTO — RANCAN, MI-
CHELA (2019): The pricing of green bonds: are financial institutions special? 2019 JRC Working
Papers in Economics and Finance, 2019(7), https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bit-
stream/JRC116157/jrc116157_faticapanzicarancan_gbpricing_jrc_report_o1.pdf.
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Amennyiben az Eurépai Union beliil a fenntarthaté beruhazasokkal kapcsolat-
ban kizaroélag a nemzeti szabalyokra és piaci alapu kezdeményezésekre tamasz-
kodunk, illetve ezt a szabélyozasi teriiletet a tagallamok hataskorébe rendeljiik,
az az eurdpai belsé piac széttoredezéséhez vezethet. Ha a pénzigyi piaci sze-
repl6k nyilvanossagra hozzak, hogy a rendelkezésre all6 és befektetett pénziigyi
termékek hogyan és mennyire fenntarthatok kornyezeti szempontbdl, az segitené
a befektetOket a tagallamok kozotti befektetési lehetdségek 6sszehasonlitasaban,
és 0sztonozné a befektetési vallalkozasokat, hogy iizleti modelljeiket kornyezeti
szempontbdl fenntarthatobba tegyék, feltéve, hogy az ilyen kozzétételre ossze-
hangolt kritériumokat alkalmaznak. Ez arra 6sztonoézné a befektet6ket, hogy na-
gyobb biztonsaggal fektessenek be a kornyezet szempontjabol fenntarthaté pénz-
tigyi termékekbe hatdrokon atnyuldan, ezaltal javitva a belsé piac mikodését.s
Ha a pénziigyi piaci szerepl6k nem nyujtanak magyarazatot a befektet6k szdmara
arrdl, hogy az adott befektetési tevékenység hogyan jarul hozza a kornyezeti cél-
kittizésekhez, vagy ha a pénziigyi piaci szereplSk eltéré fogalomrendszert, kii-
16nbo6z6 kritériumokat hasznalnak, a befektet6k szamara a kiilonbo6zé befekte-
tési lehetdségek ellendérzése és Osszehasonlitdsa aranytalanul nagy koltséggel és
kockazattal jarna. Az eltéré6 normak azokra a gazdasagi szerepl6kre is hatassal
vannak, akik kiilf6ldi befektetéseket kivannak felhasznalni. Esetitkben minden
tagallamban mas kritériumoknak kellene megfelelniiik. Az egységes kritériumok
hidnya tehat novelné a koltségeket, és jelentdsen visszatartana a gazdasagi sze-
repl6ket attdl, hogy a fenntarthat6 befektetés céljabol hozzaférjenek a hatarokon
atnyuald és mikodo tékepiacokhoz. Megallapitottak, hogy az ilyen gyakorlat visz-
szatartja a befektetSket attdl, hogy kornyezeti szempontbdl fenntarthaté befekte-
téseket eszkozoljenek."

A fenti logikat kovetve, a taxondmiai rendelet a kovetkezé médon fogalmazza
meg sajat céljat: a fenntarthatd gazdasagi tevékenységek besorolasanak ossze-
hangoldsa megkonnyiti a hatarokon 4tnyulo fenntarthaté befektetéseket az egész
Eurépai Uniéban?, valamint megsziinteti a belsé piac mikodésének akadalyait

14 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 11.
15 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 14.

16 Lasd Isabell Schnabel EKB igazgatdsagi tag beszédét: When markets fail - the need for collective
action in tackling climate change, 28 September 2020 (https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2020/html/ecb.sp200928_1~268bob672f.en.html), amelyben ravilagit a taxonémia sziik-
ségességére: ,Az empirikus bizonyitékok azt sugalljak, hogy legalabb két eré jatszik szerepet:
egyrészt az informaciés piaci kudarcok eredményeként bekovetkezd, téves arképzés, amely el-
sGsorban az elfogadott, vildgos, kovetkezetes és atlathato, kozzétételi kovetelmények dltal kisért
taxondmia hidnyabdl fakad; masodszor, a piaci szerepl6k mulasztésa az externaliak, valamint az
eredmények torténelmi eloszlasan kiviil esé események korrekt és teljes drazasaban.”

17 Taxondémiai rendelet, Preambulum, 12
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fenntarthatosagi projektek szamdra a pénziigyi forrasok bevonasa tekintetében,
tovabba megakadalyozza az ilyen projektek el6tt 4ll6 akadalyok megjelenését.

3. A KERETSZABALYOZAS HIBRID JELLEGE

A TR preambuluma azt sugallja, hogy a kornyezeti szempontbdl fenntarthat6
gazdasagi tevékenységekre vonatkozd kritériumok meghatirozésa arra 6szto-
nozheti a taxondmiai rendelet hatalya ala nem tartoz6 gazdasagi szereplSket,
hogy onkéntes alapon tegyék kozzé az dltaluk végzett, kornyezetileg fenntarthat6
gazdasagi tevékenységekkel kapcsolatos informdciokat.”® Dhaliwal és szerz6tar-
sai (2011) megallapitasait kovetve, ezek az informacidk nemcsak a pénziigyi piac
szereplOinek és a pénziigyi piacok tobbi érintett szerepléjének segitenek abban,
hogy konnyebben azonosithassak, mely gazdasagi szerepl6k végeznek kornyeze-
ti szempontbol fenntarthaté gazdasagi tevékenységet, hanem a forrasbevonast is
megkonnyiti ezen gazdasagi szereplék szamdra.

A piaci megfigyelések azt sejtetik, hogy a forrdsbevonastdl fiiggé tizleti élet min-
den része - fliggetlenill attdl, hogy a forrasbevonas banki hitelezés vagy egyéb,
piaci finanszirozasi forméban torténik — kapcsolddik a taxondmiai rendelethez,
mivel a fenntarthatdsagi informaciok piaci kovetelményekké valnak. Az eurdpai
szabdlyozd ugy hatarozott, hogy tekintettel a kihivds mértékére és a tétlenség-
gel vagy a fenntarthat6sag késleltetett fellépésével jard koltségekre, a pénziigyi
rendszert fokozatosan kell hozzdigazitani a gazdasag fenntarthaté miikodéséhez.
Ebbél a célbdl a fenntarthaté finanszirozasnak altalanosan elfogadotta kell val-
nia, és figyelembe kell venni annak a pénziigyi termékek és szolgaltatasok fenn-
tarthatdsagra gyakorolt hatdsat.” Ebben az értelemben a gazdasag (azaz a bankok
és a befektet6k) atcsoportositasi funkcidjat ugy alakitjak ki, hogy ezaltal néveljék
a pénziigyi forrasok fenntarthatd tevékenységekbe torténé aramlasat. Ez pedig
gazdasdgi nyomdst gyakorol - a finanszirozds miatt - minden olyan vallalko-
zésra, amely a fenntarthatdsagi keretrendszerhez igazodé beruhazésokat keres,
maskiilonben fennall annak a kockazata, hogy a rendelkezésre 4ll6 finanszirozas
vagy a felajanlott finanszirozas feltételei (kamatlaba) tekintetében elveszitik a pre-
ferencialis finanszirozasi lehetdségeket. Megjegyeznénk viszont, hogy kézponti
banki és pénziigyi feliigyeleti szempontbodl a fenntarthatdsagi vitat kockdzatke-
zelési alapokra helyezik.>

18 Taxondémiai rendelet, Preambulum, 15
19 Taxondémiai rendelet, Preambulum, 10

20 Lasd Isabell Schnabel EKB igazgatdsagi tag beszédét: When markets fail - the need for collective
action in tackling climate change, 28 September 2020 (https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2020/html/ecb.sp200928_1~268bob672f.en.html).
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A kornyezeti szempontbdl fenntarthaté gazdasagi tevékenységek besorolasanak
lehet6évé kell tennie a fenntarthaté finanszirozast tamogatd, jovébeli unids po-
litikdk kidolgozasat, ideértve a zoldpénziigyekre vonatkozd unios szintli szab-
vanyokat, és végiil olyan cimkék létrehozasat, amelyek hivatalosan elismerik az
emlitett el6irasoknak valé megfelelést az egész uniéban.” Ez egyéb gazdasagi és
szabalyozasi intézkedések alapjaul is szolgalhat. Egységes jogi kovetelményekre
van sziikség a beruhdzasok kérnyezeti fenntarthatésaga mértékének meghataro-
zasahoz a kornyezetileg fenntarthat6 gazdasagi tevékenységekre vonatkozd, egy-
séges kritériumok alapjan. Ez referenciaként szolgdl majd a jovébeni uniés jog
szamara, amelynek célja a beruhdzasok kornyezettudatos, fenntarthat6 gazdasagi
tevékenységek felé forduldsanak a megkonnyitése.

A taxonomiai szabdlyozds fontossagat szélesebb értelemben vett ambicidjanak fé-
nyében kell értelmezni. Az EU-ban a fenntarthato fejlesztési célok elérése kapcsan
az olyan szakpolitikai dontések, mint példdul az Eurdpai Stratégiai Beruhaza-
si Alap (ESBA) létrehozasa az allami raforditasok mellett, hatékonyan jarultak
hozza a maganberuhazasoknak a fenntarthat6é beruhdzasok felé torténé atcso-
portositasahoz.”> Az ESBA 40 szdzalékos éghajlati beruhdzasi célt hataroz meg az
infrastrukturalis és innovacios projektek szamara. K6zos kritériumok annak a
megallapitasara, hogy a gazdasagi tevékenységek fenntarthaténak mindsiilnek-e,
beleértve a kornyezetre gyakorolt hatasukat is — megalapozhatjak az unié jovo-
beni hasonlé kezdeményezéseit az éghajlattal kapcsolatos vagy mas kornyezeti
célokat megvalosito beruhdzasok mozgositasa érdekében.

Ahelyett, hogy szdmos iparagat kozvetlentll szabdlyozna az EU-ban, a rendelet
ugynevezett ,,hibrid” vagy ,héts6 ajtés” megkozelitést alkalmaz a befektetésekre
a beruhazasok cimkézésére vonatkozo kovetelmények, valamint az 4tlathatosagi
kovetelmények révén.

A taxondmiai rendeletben meghatarozott kozzétételi kotelezettségek kiegészitik
a pénziigyi szolgaltatasi szektor fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételeire
vonatkozo szabalyait.® Az atlathatosag hatékonyabbd tétele és a pénziigyi pia-
ci szereplok altal a végsé befektetk szamara torténd objektiv dsszehasonlitasi
pont biztositasa érdekében, a kornyezeti szempontbdl fenntarthatd gazdasagi te-
vékenységeket finanszirozé befektetések aranyat tekintve, a taxondmiai rendelet

21 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 16.

22 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2015/1017 rendelete (2015. junius 25.) az Eurdpai Straté-
giai Beruhdzasi Alaprol, az Eurdpai Beruhdzasi Tanacsadé Platformrol és a Beruhazasi Projektek
Eurdpai Portdljarol, valamint az 1291/2013/EU és az 1316/2013/EU rendelet modositasardl — az
Eurdpai Stratégiai Beruhdzdsi Alap és a taxondmiai rendelet Preambulumanak 17. pontja.

23 A pénziigyi szolgiltatasi d4gazatban a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrél (2019. no-
vember 27.).
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kiegésziti a pénziigyi szolgaltatasok nyilvanossagra hozatalarol sz6l6 rendeletben
lefektetett, a szerz6déskotést megeldz6 kozzétételek és az idszaki jelentések at-
lathatésaganak szabalyait.>

A fentiek alapjan a Bizottsagnak meg kell hatiroznia a nyilvanossagra hozan-
dé6 informacidk tartalmat és formatumat. Ezeknek az informdcidknak lehetévé
kell tenniiik az illetékes nemzeti hatésdgok szdmara, hogy kénnyen ellendrizzék
a nyilvanossagra hozatali kotelezettség betartasat, és érvényesitsék azt az alkal-
mazando6 nemzeti jogszabalyokkal 6sszhangban. Amennyiben a pénziigyi piaci
szerepl6k nem veszik figyelembe a kornyezeti szempontbdl fenntarthat6 befek-
tetések kritériumait, vagy nem felelnek meg azoknak, errdl nyilatkozatot kell
kozzétenni. A nyilvanossagra hozatali kotelezettség kijatszasanak elkeriilése ér-
dekében ezt a kotelezettséget akkor is alkalmazni kell, ha a pénziigyi termékeket
a kornyezeti jellemzoket el6segité marketingként forgalmazzak, ideértve azokat
a pénziigyi termékeket is, amelyek célja a tag értelemben vett kornyezetvédelem.

»A nem pénziigyi jelentéstételre vonatkozo irdnymutatas: az éghajlattal kapcso-
latos informaciok jelentésére vonatkozd kiegészités” cimi, 2019. junius 20-i koz-
leményében a Bizottsag azt ajanlja, hogy a megnevezett nagyvallalatok tegyenek
jelentést bizonyos, az éghajlattal kapcsolatos f6 teljesitménymutatékrol (KPI),
amelyek a taxondmiai keretszabalyozason alapulnak. Kiilondsen lényegesnek te-
kintendd a megnevezett nagy, nem pénziigyi vallalatok esetén a kornyezeti szem-
pontbdl fenntarthatd gazdasagi tevékenységekkel Osszefiiggd forgalom, tékeki-
adasok (CAPEX) vagy mukodési kiadasok (OPEX), valamint a nagy pénziigyi
szolgaltatokra vonatkozo f6 teljesitménymutatokrdl. Ezek az informaciok hasz-
nosak azon befektetok szamara, akik érdeklddnek olyan vallalatok irant, ame-
lyeknek a termékei és szolgaltatasai 1ényeges mértékben hozzajarulnak a TR-ben
meghatarozott kérnyezeti célkittizések barmelyikéhez. Az uniés szabalyalkotd
hangsulyozta, hogy helyénvalé el6irni az ilyen f6 teljesitménymutatok éves kozzé-
tételét a fent emlitett nagy tarsasagok esetén, és hogy ezen kovetelmény technikai
részleteit a felhatalmazason alapul6 jogi aktusokban kell meghatarozni, kiilonos
tekintettel a nagy pénziigyi tarsasagokra. Noha aranytalanul megterhel6 lenne

24 A fenntarthat6 befektetés definicidja az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088 ren-
delete alapjan magaban foglalja a kornyezeti célkitlizéshez hozzdjarulé gazdasagi tevékeny-
ségekbe torténd beruhdzasokat, amelyeknek tobbek kozott a taxondmiai rendelet értelmében a
»kornyezetileg fenntarthaté gazdasagi tevékenységekbe” torténé beruhdzésokat kell tartalmaz-
niuk. Ezenkiviil az (EU) 2019/2088 rendelete csak akkor tekint fenntarthatonak egy beruhazast,
ha az nem Kkarositja jelentdsen a taxonémiai rendeletben meghatarozott kornyezeti vagy tar-
sadalmi célokat.

25 A nem pénziigyi jelentéstételre vonatkozé iranymutatds: Az éghajlattal kapcsolatos informacidk
jelentésére vonatkozo kiegészités (2019/C 209/01) és taxonémiai rendelet, Preambulum, 22.
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egy ilyen kovetelmény kiterjesztése a kisebb vallalatokra, a kisebb vallalatok 6n-
ként dénthetnek az ilyen informaciok kozzétételérol.

Az alabbiakban részletesen bemutatjuk a taxondmiai rendelet altal lefektetett at-
lathatdsagi kovetelményeket a kiillonboz6 szervezetek szamara. A rendelet 5., 6. és
7. cikkei leirjdk a befektet6kkel szemben tdmasztott kovetelményeket. A 8. cikk
meghatdrozza a t6zsdén jegyzett tarsasagokra vonatkozo6 kovetelményeket.

A nyilvdnossagra hozott informacidonak lehetévé kell tennie a befektetdk szama-
ra, hogy azonositsak, a pénziigyi termék mekkora hanyada szolgalja a befektetés
alapjaul szolgalo, kornyezetileg fenntarthat6 gazdasagi tevékenységeket.> A TR
5. cikke kovetkezésképpen rogziti, hogy a szerzédéskotést megeléz6 kozzététe-
lekben és az id8szakos jelentésekben a kornyezeti szempontbodl fenntarthaté be-
fektetések atlathatosagat illetéen® a nyilvanossagra hozandé informéciénak tar-
talmaznia kell ,,a kornyezeti célkitiizésre vagy kornyezeti célkitiizésekre vonatkozo
informdciokat, amelyhez vagy amelyekhez a pénziigyi termék alapjiaul szolgdld
befektetés hozzdjdrul; és annak ismertetése, hogy a pénziigyi termék alapjdul szol-
galo befektetések milyen modon és milyen mértékben vannak jelen (...) kornyezeti
szempontbol fenntarthaténak mindsiilé gazdasagi tevékenységekben.” Ugyanilyen
fontos, hogy a fent emlitett jelentésben ,.fel kell tiintetni a kirnyezeti szempont-
bol fenntarthaté gazdasdgi tevékenységekben jelen 16v8 befektetések ardnydt, be-
leértve (..) a tdmogatd, illetve dtdlldssal kapcsolatos tevékenységek ardnyaira vo-
natkozé részleteket is, az adott pénziigyi termék szamdra kivdlasztott valamennyi
befektetés szdzalékdban”. A tamogaté és az atallassal kapcsolatos tevékenységek
o6nmagukban nem feltétleniil képviselnek kérnyezeti szempontbdl fenntarthat6
gazdasagi tevékenységet, hanem ezeket a fenntarthaté gazdasagi tevékenységeket
elémozditjak. A tamogato és az atallassal kapcsolatos tevékenységek pontos meg-
hatdrozasat az 5. fejezet ismerteti.

Lényegében ahhoz, hogy a befektetési vallalkozasok zoldnek nyilvanithassak a
pénziigyi befektetéseiket, a befektetéseknek — vagyis a befektetés alapjaul szolgalo
unios, dgazati véllalati tevékenységeknek — osszhangban kell lenniiik a taxond-
miai rendelettel és az azt kovetd, valamint a kapcsol6do felhatalmazason alapuld
jogi aktusokkal. A megkérddjelezhetd jogi gyakorlat és a ,,zoldre festés” megaka-
dalyozasa érdekében a taxonémiai rendelet 6. cikke eléirja, hogy azon pénziigyi
termékek esetén, amelyek tdmogatjak a kornyezetvédelmi jellemzdket, csatolni
kell a kovetkezé nyilatkozatot a szerz6déskotés el6tti kozzétételben és az idésza-
kos jelentésekben: ,,A jelentds kdrokozds elkeriilését célzo elv kizdrélag a pénziigyi
termék alapjdul szolgdlo azon befektetésekre vonatkozik, amelyek figyelembe veszik

26 Taxondémiai rendelet, Preambulum, 18

27 Az (EU) 2019/2088 rendelet 2. cikkének 17. pontja alapjan.
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a kornyezeti szempontbél fenntarthaté gazdasagi tevékenységekre vonatkozé uniés
kritériumokat. (...) Az e pénziigyi termék t6bbi részének alapjdul szolgdlé befekte-
tések nem veszik figyelembe a kornyezeti szempontbdl fenntarthaté gazdasdgi tevé-
kenységekre vonatkozé uniés kritériumokat.”

A tbzsdén vagy hasonld kereskedési platformon jegyzett nem pénziigyi szerve-
zeteknek, vallalati kotvényeket kibocsatd szervezeteknek vagy a nem pénzigyi
jelentéskotelezettség hatalya ald tartozo szervezeteknek a jelentéstétel sordn
szintén a TR szabalyozéasat kell kovetniiik.?® A TR 8. cikke alapjan a vallalatok
szamdra a nem pénziigyi jelentésekre vonatkozoan a kovetkezd kovetelmények
meghatarozoéak: a széban fogé vallalat ,, tdjékoztatdst ad arrdl, hogy a villalkozds
tevékenységei milyen modon és mértékben kapcsolodnak kornyezeti szempontbol
fenntarthaténak mindsiilé gazdasdgi tevékenységekhez”.

»A nem pénziigyi villalkozdsoknak kiilondosen a kiovetkezdket kell kozzétenniiik,
(..) hogy drbevételiik mekkora részaranya szarmazik kornyezeti szempontbdl fenn-
tarthatéknak mindsiilé gazdasdgi tevékenységekhez kapcsolodé termékekbdl vagy
szolgdltatdsokbdl, (...) mekkora a tékekiaddsuk részardnya és a mitkodési koltségiik
részardnya a kornyezeti szempontbdl fenntarthatéknak mindsiilé gazdasdgi tevé-
kenységekhez kapcsolédé eszkozok vagy eljdrdsok viszonylatdban”, amelynek pon-
tos részleteit a felhatalmazason alapul6 jogi aktusok hatarozzak meg a technikai
vizsgalati kritériumok formdjéban.

4. A TAXONOMIAI RENDELET HATALYA

A fenntarthatésag magaban foglalja a kornyezeti, tdrsadalmi és gazdasagi fenn-
tarthatésagot. A taxondmiai rendelet a kdrnyezetvédelemre dsszpontosit, és érin-
t6legesen a tdrsadalmi fenntarthatdsagot is targyalja.»

A taxonomiai rendelet targyaval és hatdlyaval az 1. cikk foglalkozik, amely ki-
mondja, hogy a rendelet , kritériumokat dllapit meg annak eldontésére, hogy egy
gazdasdgi tevékenység kornyezeti szempontbdl fenntarthatonak mindsiil-e, annak
megdllapitdsa céljdbol, hogy egy befektetés kornyezeti szempontbdol milyen mérték-
ben fenntarthaté.” A rendelet alkalmazandé 1) ,,a tagillamok vagy az unié dltal

28 Minden olyan vallalkozds, amely koteles nem pénziigyi informaciok kozzétételére a 2013. ju-
nius 26-i 2013/34/EU eurépai parlamenti és tandcsi irdnyelv az éves pénziigyi kimutatdsokrol,
az Osszevont (konszolidalt) pénziigyi kimutatdsokrdl és az éves pénziigyi kimutatdsokrdl, az
Osszevont (konszolidalt) pénziigyi beszamolokrdl és a kapcsolodd jelentésekrdl 19a vagy 29a cik-
kei alapjan és a taxondmiai rendelet 8. cikke.

29 Lasd az Eurdpai Parlament és a Tandcs hatarozatat 1386/2013/EU (2013. november 20.) a ,,J6lét
bolygénk felélése nélkiil” cimd, a 2020-ig tart6 idészakra sz616 dltalinos uniés kérnyezetvédelmi
cselekvési programrol, valamint a taxondmiai rendelet Preambulumanak 4. pontjat.
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elfogadott olyan intézkedések esetén, amelyek kovetelményeket dllapitanak meg a
pénziigyi piaci szereplék vagy a kibocsdtok szdmdra olyan pénziigyi termékek vagy
vdllalati kétvények vonatkozdsdban®, 2) ,pénziigyi termékeket rendelkezésre bo-
csdto pénziigyi piaci szereplék” vonatkozasaban, 3) ,olyan villalkozdsok esetén,
amelyek (...) nem pénziigyi kimutatdst, illetve dsszevont (konszoliddlt) nem pénz-
iigyi kimutatdst kotelesek kozzétenni.”

Ezenkiviil a rendelet 4. cikke szerint a kdrnyezetvédelmi szempontbdl fenntart-
haté gazdasagi tevékenységekre vonatkozé kritériumok alkalmazasa allami in-
tézkedésekben, szabvanyokban és nemzeti cimkékben is a rendelet hatalya ala
tartozik, mivel a tagallamok és az EU ,,a 3. cikkben meghatdrozott kritériumokat
alkalmazzdk. Annak meghatdrozdsa, hogy egy gazdasdgi tevékenység kornyezeti
szempontbdl fenntarthaténak mindsiil-e bdrmely olyan intézkedés céljidbél, (...)
amely kovetelményeket dllapit meg a pénziigyi piaci szereplék vagy kibocsdtok sza-
mdra’.

5. TAXONOMIA:
A FENNTARTHATO GAZDASAGI TEVEKENYSEG
MEGHATAROZASA

Az, hogy a taxondmiai rendelet szerint hogyan lehet z6lddé valni, jelent8s hatas-
sal lesz az agazati finanszirozashoz val6 hozzaférésre a jov6ben, feltéve, hogy a
z0ld cimke értéknek mindsiil a pénziigyi szolgaltatdipar, a beruhazok, fogyasztok
és a kozponti bankok szempontjabol.

A fenntarthat6 gazdasagi tevékenység jogi meghatarozasanak négy elemét a 3.
cikk taglalja. A harom legfontosabb elem a lényeges hozzajarulas (SC) legalabb
az egyik kornyezeti célkitlizéshez, a jelentés karokozas elkeriilése (DNSH) a tob-
bi célkittizés esetén és a minimum szocialis és emberjogi biztositékoknak vald
megfelelés. Mindezeket az alabbiakban részletesebben leirjuk. A negyedik feltétel
a technikai dgazati kritériumoknak valé megfelelés, amelyet az elsé6 harom elem
utmutatasa alapjan fognak majd meghatarozni.

A lényeges hozzajarulas elve és a jelentds karokozas elkeriilésének elve a megha-
tarozas kemény és szigoru feltétele. A gazdasagi tevékenység nem mindsithetd
kornyezeti szempontbodl fenntarthatonak, ha az egy célkit(izés esetében javitja a
kornyezeti feltételeket, de valamely madsik célkittizésre gyakorolt negativ hatasa
jelent6s. A rendelet kiterjeszti a jelentds karokozas elkertilése elvének alkalma-
zasat mind a gazdasagi tevékenység teljes életciklusan (termelés — felhasznalas
— életciklus vége) keresztiil (vertikalis hatalykiterjesztés), mind pedig a realgaz-
dasag teljes spektrumara (értéklancok, modalis valtas stb.) (horizontalis hatalyki-
terjesztés). E kibovitett hataly alapjan egy gazdasagi tevékenység akkor tekinthet
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kornyezeti szempontbdl fenntarthaténak, ha — a DNSH elvének megtartdsa mel-
lett — lehetdvé teszi mas gazdasagi tevékenységek lényeges hozzajaruldsat, vagy
rovid tavon lényegesen hozzajarul valamely kornyezeti célkitlizés eléréséhez, de
utdbbi esetben ez a lényeges hozzajarulas varhatéan nem lesz elegendé a végsd
dekarbonizaciéhoz. Ezeket a gazdasdgi tevékenységeket tamogato és atallashoz
kapcsolodo tevékenységeknek nevezziik.

5.1. Tamogato és atallashoz kapcsolodo tevékenységek

A tdmogatd és atalldshoz kapcsolddo tevékenységeknek kozos jellemzdje, hogy
ezekre a tevékenységekre sziikség van, hiszen ezek a tevékenységek biztositjak
hosszu tavon a teljes gazdasagi élet fenntarthatova vélasat. Ha le szeretnénk irni e
tevékenységek kiilonbségeit, meg kell vizsgalnunk a hozzdjuk kot6d6 idédimen-
zi6t. A tamogato tevékenységek olyan gazdasigi tevékenységek, amelyek elGse-
gitik, hogy mds gazdasagi tevékenységek lényeges mértékben hozzajaruljanak a
kornyezeti célkitlizasek legalabb egyikéhez. A tamogato tevékenységet parhuza-
mosan vagy idében nagyon kozel végzik, és kapcsolédik a masik gazdasagi te-
vékenységhez. Példaul egy olyan gazdasagi tevékenység tartozhat ide, amelynek
soran olyan alkatrészt gyartanak, amely javitja egy masik tevékenység kornye-
zeti teljesitményét. Az atallashoz kapcsolddd tevékenységek olyan gazdasagi te-
vékenységek, amelyek 4thidaljak az atmeneti idérést addig, amig a fenntarthatd
tevékenység — a rendelkezésre all6 technoldgia (hidnya) miatt - teljesen ki nem
fejlédik. Az atmeneti tevékenységek nem feltétleniil kapcsolédnak a tobbi gaz-
dasagi tevékenységhez sem természetiikben, sem idévonalukban. Ilyen példaul
a jelenleg cseppfolyositott természetes gaz (liquified neutral gas — LNG) néven
ismert izemanyag el6allitasa. Ez ugyan nem szén-dioxid-mentes iizemanyag, de
hasznalata soran a kibocsatés jelentdsen csokken. Ameddig olyan tizemanyagot
nem tudnak kifejleszteni, majd el6allitani biztonsdgosan és gazdasagilag haté-
konyan, amely kibocsatasmentességet biztosit, ezt az atmeneti izemanyagot kell
eldallitani.

5.1.1. A tamogato tevékenységek a z6ldnek tekinthetd tevékenységek korébe tar-
toznak. A TR 16. cikke alapjan egy gazdasagi tevékenység ,akkor mindsiil 1igy,
hogy lényegesen hozzdjdrul (...) egy vagy tobb kiérnyezeti célkitiizéshez, ha kozvet-
leniil lehetdvé teszi, hogy mds tevékenységek lényegesen hozzdjaruljanak egy vagy
tobb ilyen célkitiizéshez, feltéve, hogy az ilyen gazdasdgi tevékenység (...) nem vezet
olyan eszk0zok zdroldsdhoz, amely alddssa a hosszii tavii kornyezeti célokat, figye-
lembe véve ezen eszkozok gazdasdgi élettartamdt; és (...) az életciklus szempontijai
alapjan jelentds pozitiv kornyezeti hatdst fejt ki”.
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5.1.2. Az atallashoz kapcsolodo tevékenységeket a taxondmiai rendelet altala-
nosan nem definidlja, de az éghajlatvaltozas enyhitéséhez és kiilondsen az iiveg-
hézhatast okoz6 gazok kibocsatasdhoz kapcsolédodan elismeri mint lehetséges
z6ld tevékenységet3° Ebben a tekintetben az atallashoz kapcsolddé tevékenysé-
gek olyan gazdasagi tevékenységek, amelyek atmeneti alternativét jelentenek a
szén-dioxid-semleges technoldgia rendelkezésre dllasdig. A rendelet 10. cikké-
nek 2. bekezdése egyértelmiien meghatdrozza, hogy ezeknek az atallashoz kap-
csolddo tevékenységeknek mely minimumbkovetelményeknek kell megfelelnitik
ahhoz, hogy lényeges hozzajarulasuk az els6 kornyezeti célkittizéshez elismer-
heté legyen:

1) ,hozzdjdarul a klimasemleges gazdasigra valo dtdlldshoz”, 6sszhangban a hé-
mérséklet-emelkedés korlatozasanak palyajaval;

2) ,az iiveghdzhatdsi gz kibocsdtdsi értékei megfelelnek az dgazatban vagy az
ipardgban fenndlld legjobb teljesitménynek”, vagyis jelentésen alacsonyabb az
emisszid, mint az dgazat/ipar atlagdban és az alacsony szén-dioxid-kibocsata-
st alternativak alkalmazdsa;

3) »nem akaddlyozza az alacsony karbonintenzitdsi alternativik kidolgozdsdt és
bevezetését”;

4) »nem vezet a karbonintenziv technolégidkhoz kapcsolédé eszkiozokbe valo be-
zdréddshoz, figyelembe véve ezen eszk0zok gazdasdgi élettartamdt.”

5.2. Kornyezeti célkitiizések

Tekintettel a globdlis kornyezeti kihivésok szisztematikus jellegére, a kornyezeti
fenntarthat6sag rendszertani és eléremutaté megkozelitésére van szitkség, amely
foglalkozik az egyre novekvd negativ tendenciakkal, mint példaul az éghajlatval-
tozds, a biodiverzitas csokkenése, az eréforrasok globalis tulfogyasztasa, az élel-
miszerhidny, az ézonkimeriilés, az 6cedn savasodasa, az édesvizrendszer romlasa
és a szarazfoldi rendszer megvéltozasa, valamint uj fenyegetések, példaul veszé-
lyes vegyi anyagok és ezek egyiittes hatdsainak megjelenése .

Egy adott gazdasagi tevékenység kornyezeti fenntarthatdsaganak meghatarozasa
céljabol a rendelet tartalmazza a kornyezeti célkittizések listajat* A rendelet altal
felsorolt hat kornyezeti célkittizést a TR 9. cikke tartalmazza:

30 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 49.
31 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 7.

32 Taxonomiai rendelet, Preambulum, 23.
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1) éghajlatvaltozas mérséklése;

2) az éghajlatvéltozashoz valé alkalmazkodas;

3) avizés atengeri er6forrasok fenntarthaté hasznalata és védelme;
4) akorforgasos gazdasagra vald attérés;

5) aszennyezés megel6zése és ellendrzése;

6) abioldgiai sokféleség és az 6koszisztémdk védelme és helyreallitdsa.

Részletesen ismertetjiik ezeket a kornyezeti célkitiizéseket az 5.2.1.-5.2.6. pontban.

5.2.1. Lényeges hozzajarulas az éghajlatvaltozas mérsékléséhez (10. cikk)

A mérséklés az ipar (gazdasagi tevékenység) negativ hatasainak csokkentését je-
lenti, mig az adaptacié (11. cikk) magaban foglalja olyan alapvetd jové technold-
gidk fejlesztését, amelyek 6sszhangban allnak a kornyezeti tényezdkkel, illetve a
kornyezeti fenntarthatésaggal. Ez utdbbi tehat szamos olyan teriiletet lefed, ame-
lyek nagymértékben fliggenek a kutatasi és innovacids tevékenységektol.

Az olyan gazdasagi tevékenységnek, amely az éghajlatvaltozds mérséklésének
kornyezeti célkittizését koveti, jelentésen hozza kell jarulnia az tiveghdzhatdsu
gazkibocsatds stabilizdlasahoz azaltal, hogy elkeriili vagy csokkenti az iiveg-
hazhatasu gazok kibocsatasat, illetve elémozditja azok eltavolitasat a légkorbol.
A gazdasagi tevékenységnek Osszhangban kell lennie a Parizsi Megallapodas
hosszu tava hémérsékleti céljaval

Ilyen tevékenységnek mindsiil példaul a megujulé energia el8éllitasa, tovabbitasa,
taroldsa, elosztasa vagy felhaszndlasa olyan innovativ technolégidk felhasznalasa-
val, amelyek jelentds jovébeni megtakaritasokat rejthetnek, illetve a halézat sziik-
séges megerdsitésével vagy bovitésével. Egy masik példa az energiahatékonysag
javitasa, kivéve a fosszilis tiizel6anyagoktdl fliggd energiatermelési tevékenysé-
geket. Az energiadgazaton kiviil a tiszta vagy klimasemleges kozlekedés novelése
mind kozuton, mind vizen, mind a leveg6ben; atallas fenntarthatd forrasbdl szar-
maz6 megujulé anyagok haszndlatara; a kornyezetbarat szén-dioxid-megkotd és
-felhaszndlo (CCU), valamint a szén-dioxid-levédlasztd és -tarol6 (CCS) technold-
giak haszndlatanak novelése, amelyek az iiveghdzhatast okozd gazok kibocsata-
sanak nettd csokkenését eredményezik, ezért fenntarthaté gazdasagi tevékeny-
ségnek kell tekinteni azokat. Ezenkiviil a szdrazfoldi szénelnyel6k megerésitése,
ideértve az erddirtds és az erd6pusztulas elkeriilését, az erd6k helyreallitdsat, a
term6foldek, gyepek és vizes él6helyek fenntarthatod kezelését és helyreallita-
sat, az erddsitést és a regenerativ mezdgazdasagot is; az energetikai rendszerek

33 Taxondémiai rendelet, Preambulum, 24



AZ EU TAXONOMIAI RENDELETE

dekarbonizacidjanak lehetdvé tételéhez sziikséges energiainfrastruktira létreho-
zasa; tiszta és hatékony tizemanyagok eléallitasa megujuld vagy karbonsemleges
forrasokbol; vagy barmely, a fenti tevékenységeket lehet6vé tevd, timogato tevé-
kenység engedélyezése a 16. cikkel 6sszhangban.

5.2.2. Lényeges hozzajarulas az éghajlatvaltozashoz valé
alkalmazkodashoz (11. cikk)

Egy gazdasagi tevékenység jelent6sen hozzajarul az éghajlatvaltozashoz valé al-
kalmazkoddshoz, ha ez a tevékenység olyan alkalmazkodasi megoldasokat tartal-
maz, amelyek

1) vagy jelentGsen csokkentik a jelenlegi éghajlat és a varhato jovobeli éghajlat e
gazdasagi tevékenységre gyakorolt karos hatasanak kockdazatat; vagy

2) jelentdsen csokkentik ezt a kedvez6tlen hatast annak megnévekedett kocka-
zata nélkiil, hogy az emberekre, a természetre vagy az eszkozokre karos ha-
tassal birna; vagy

3) olyan alkalmazkodasi megolddsokat kindlnak, amelyek lehet6vé teszik az
ilyen tevékenységet.

Ezeket a kovetelményeket a vonatkozé unios jogszabalyokkal és a 2015-2030 ko-

z0Otti katasztrofakockazat-csokkentést célzé Sendai-keretrendszerrel 6sszhang-

ban kell értelmezni3*

Az ilyen alkalmazkoddsi megolddsokat rangsorolni kell a rendelkezésre allé
legjobb éghajlat-elérejelzések felhasznaldsaval. Ezenkiviil legalabb meg kell
akadalyozniuk vagy csokkenteniiik kell az éghajlatvaltozas helyspecifikus és
kontextusspecifikus karos hatasait a széban forgo gazdasagi tevékenységgel kap-
csolatban, vagy csokkenteniiik kell az éghajlatvaltozas egyéb lehetséges negativ
hatasat a kornyezetre.

5.2.3. Lényeges hozzajarulas a viz és a tengeri eréforrasok fenntarthaté
hasznalatahoz és védelméhez (12. cikk)

Egy gazdasagi tevékenység jelentds mértékben hozzajarul a viz és a tengeri eréfor-
rasok fenntarthat6 hasznalatahoz és védelméhez, ha ez a tevékenység vagy

1) jelentSsen hozzéjarul a viztestek, koztiik a felszini és a felszin alatti viztestek
jo allapotanak eléréséhez, vagy

2) megakadalyozza a j6 mintségi viztestek romlasat, vagy

34 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 25, 26-27, 29-30 és 33.
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3) jelentésen hozzajarul a tengervizek jé kornyezeti allapotanak eléréséhez, vagy
4) megakadalyozza a mar j6 kornyezeti allapotu tengervizek romlasat.
Ez a hozzéjarulas ugy érhetd el, hogy

a) megvédjitk a kornyezetet a varosi és ipari szennyviz karos hatasaitdl, ide-
értve az aggodalomra okot adé szennyezddéseket is (mint példaul a gyogy-
szerek és a mikromtianyagok), példaul a varosi és ipari szennyviz megfele-
16 gytijtésének, kezelésének és tiritésének biztositasaval;

b) védjiikk az emberi egészséget az emberi fogyasztasra szant viz barmilyen
szennyezOdésének karos hatasaitdl annak biztositasaval, hogy mentes le-
gyen minden olyan mikroorganizmustdl, parazitatol és anyagtol, amely
potencidlisan veszélyt jelenthet az emberi egészségre, valamint noveljitk
az emberek hozzaférését a tiszta vizhez;

¢) javitjuk a vizgazdalkodast és annak hatékonysagat egyebek mellett a vizi
okoszisztémadk allapotanak védelme és javitasa révén, a rendelkezésre allo
vizkészletek hosszu tava védelme révén, valamint a viz fenntarthaté hasz-
nalatanak elémozditdsaval.

A hosszt tavu védelem példaja a viz ujrafelhaszndlasa, a felszini és felszin alatti
vizek szennyez6anyag-kibocsatasa fokozatos csokkentésének biztositasa révén, az
arvizek és aszalyok hatasainak enyhitése segitségével, vagy barmilyen mas tevé-
kenység, amely védi vagy javitja a viztestek mindségi és mennyiségi allapotat. Ide-
tartozik a tengeri 6koszisztéma-szolgaltatasok fenntarthat6 hasznalatanak bizto-
sitdsa vagy a tengervizek jo kornyezeti allapotdhoz val6 hozzajarulds, ideértve a
tengeri koérnyezet védelmét, megérzését vagy helyredllitasat, valamint a tengeri
kornyezetbe torténd belépés megakadalyozasat vagy csokkentését is.

5.2.4. Lényeges hozzajarulas a korforgasos gazdasagra valé
attérésre (13. cikk)

Egy gazdasagi tevékenység tobb szempontbdl is jelentdsen hozzajarulhat a kor-
koros gazdasagra vald attérés kornyezeti célkitiizéséhez. Novelheti példaul a
termékek tartdssagat, javithatdsagat, frissithetéségét és tjrafelhasznalhatdsagat,
vagy csOkkentheti az eréforrasok felhasznalasat az anyagok tervezésével és meg-
valasztasaval, megkonnyitve az Gjrafelhasznalast, szétszerelést és dekonstrukeiot
az épiiletekben és az épitdiparban, kiilonosen az épitéanyagok csokkentett hasz-
nalatét, és el6segiti az épitdanyagok ujrafelhaszndlasat. Jelentésen hozzajarulhat a
korforgasos gazdasagra vald attérés kornyezeti célkitlizéséhez azaltal, hogy ,ter-
meékszolgaltatasként” tizleti modelleket és korkoros értéklancokat fejleszt ki azzal
a céllal, hogy a termékeket, alkatrészeket és anyagokat a lehet6 legtovabb és lehet6
legnagyobb hasznossagon és értéken tartsak. Az anyagokban és a termékekben
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az életciklus alatt keletkezd veszélyes anyagtartalom barmilyen csokkentésének
— beleértve a biztonsagosabb alternativakkal vald helyettesitést is — legalabb az
uniods joggal 6sszhangban kell lennie. Egy gazdasagi tevékenység jelent6sen hoz-
zéjarulhat a korkoros gazdasagra valo attérés kornyezeti célkittizéséhez azéltal is,
hogy csokkenti az élelmiszer-pazarlast az élelmiszerek el6dllitasa, feldolgozasa,
gyartasa vagy forgalmazasa soran®, beleértve a hulladék j6 mindségti tjrafeldol-
gozdsat, a hulladék keletkezésének megakadalyozdsat vagy csokkentését.®

5.2.5. Lényeges hozzajarulas a szennyezés megel6zéséhez
és ellenérzéséhez (14. cikk)

Akkor tekintiink egy projektet 1ényeges hozzdjaruldsnak a szennyezés meg-
el6zéséhez és csokkentéséhez, ha az megakadalyozza, vagy ha ez nem megvaldsit-
hatd, csokkenti az tiveghazhatasu gazoktol eltéré levegdbe, vizbe vagy foldbe tor-
ténd szennyezGanyag-kibocsatast. Ezenkiviil szintén lényeges hozzajarulas ehhez
a célkitlizéshez, ha javitja a leveg6, a viz vagy a talaj min8ségét azokon a teriilete-
ken, ahol az adott gazdasagi tevékenység zajlik, ugyanakkor minimalizalja az em-
beri egészségre és a kornyezetre gyakorolt karos hatasokat vagy azok kockazatat,
és vegyi anyagok eléallitdsa, felhasznaldsa vagy artalmatlanitasa sordn megel6zi
vagy minimalizalja az emberi egészségre és a kornyezetre gyakorolt kéros hataso-
kat. Erdekes médon a hulladék és egyéb szennyezések megtisztitdsara iranyuld,
egyszer(ibb projektek is z6ldnek mindsiilnek a rendszertan szerint.

5.2.6. Lényeges hozzajarulas a bioldgiai sokféleség

és az okoszisztémak védelméhez és helyreallitasahoz (15. cikk)
Ami a bioldgiai sokféleség és az 6koszisztémak védelmét és helyreallitasat illeti, egy
gazdasagi tevékenység szamos modon jarulhat hozza jelentésen ehhez a kornyeze-
ti célkittizéshez, tobbek kozott a biologiai sokféleség és az 6koszisztémak védelmé-
vel, meg6rzésével vagy helyredllitasaval, és ezaltal az 6koszisztéma-szolgaltatasok
fokozasaval. Az ilyen szolgéltatasokat négy kategdridba soroljak, nevezetesen:
1) ellatasi szolgaltatasok, példaul élelmiszer- és vizellatas;
2) szabalyoz6 szolgaltatds, példdul az éghajlat és a betegségek elleni védekezés;
3) tdmogato szolgaltatds, mint a tapanyagciklusok és az oxigéntermelés;

4) kulturdlis szolgéltatasok, példaul szellemi és rekreacids elényok nyujtasa.”

35 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 28.

36 Taxonomiai rendelet 13. cikkének 1.c pontja: szdmos kezdeményezés, amely csokkenti a szemét
mennyiségét vagy noveli annak Gjrahasznositésat.

37 Taxonodmiai rendelet, Preambulum, 31.
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Ezenkiviil a ,fenntarthat6 erd6gazdalkodas” kifejezést ugy kell értelmezni, hogy
figyelembe vessziik az erd6k és az erdéteriiletekhez kapcsolédd gyakorlatot és
azok felhasznalasat, amelyek hozzajarulnak a biodiverzitas fokozasahoz vagy az
okoszisztémdak degradacidjanak, az erddirtasnak és az él6helyek elvesztésének
megallitasahoz vagy megakadalyozasdhoz. Mindehhez figyelembe kell venni az
erddk és erdéteriiletek gondos kezelését, az erdék és az erd6teriiletek olyan médu
felhasznalasat, amely megérzi bioldgiai sokféleségiiket, termelékenységiiket, re-
generacios képességiiket, vitalitasukat és azon képességiiket, hogy most is és a
a jovében is betoltsék a relevans okologiai, gazdasagi és tarsadalmi funkcidkat
helyi, nemzeti és globalis szinten, mikozben nem okoznak kart mas ckosziszté-
makban 3

5.3. A miiszaki atvilagitas kovetelményei

A taxondmiai rendelet 10-16. cikkei szerinti jogi elemek természetiiknél fogva
tagak és nehezen mitkodtethetdk a gyakorlati felhasznalas és ellenérzés céljabdl.
Ezért a Bizottsag a rendelet szabalyai szerint egyrészt egy nemzeti szakértékbol
allo csoportot, masrészt pedig egy szélesebb korti civil szakért6i csoportot hozott
létre fenntarthatd finanszirozassal foglalkozé platform formajaban. Ezeknek a
szakért6i csoportoknak a feladata az Gsszes ipari dgazatra vonatkozé olyan mu-
szaki miitkodési kovetelmények kidolgozasa, figyelemmel kisérése és feliilvizsga-
lata, amelyek lehet6vé teszik a z6ld mindsités hasznalatat.

Az éghajlatvaltozas mérséklésével kapcsolatos kornyezeti célkitlizés technikai
atvilagitasi kritériumainak meghatdrozasa és feliilvizsgalata soran a Bizottsag-
nak figyelembe kell vennie és biztositania kell olyan 6szténzdéket, amelyek sziik-
ségesek a klimasemleges gazdasagra torténd attéréshez. Ebben a tekintetben és a
klimasemleges energia felhasznaldsa mellett a miszaki atvilagitasi kritériumok-
nak meg kell hatarozniuk az 4talldshoz kapcsolddé és a tdmogat6 tevékenységek
be kell venniiik a vonatkozé unids jogot. A mds célra kialakitott, mar 1étezd gaz-
dasagi tevékenységek osztalyozasaival fennallo, sziikségtelen kovetkezetlenségek
elkeriilése érdekében az EU Bizottsaganak figyelembe kell vennie a kornyezeti
aruk és szolgaltatasok dgazatara vonatkozo statisztikai osztalyozasokat is. Ezért

38 Taxonomiai rendelet, Preambulum 32, amely kiegésziil a Helsinkiben rendezett, 1992. jinius 16—
17-i, az eurdpai erdok védelmérél szolé masodik miniszteri konferencia Hi. szamu hatérozataval
az eurdpai erdSk fenntarthaté kezelésének altaldnos irdnyelveirdl, valamint amely figyelembe
veszi a 995/EU rendelet, az (EU) 2018/841 (46) eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv és az (EU)
2018/2001 eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (47) rendelkezéseit, valamint a Bizottsag 2013.
szeptember 20-i kézleményét: ,,Uj unids erdészeti stratégia: az erdék és az erdéalapu dgazat
szdmara”.
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a soron kovetkezo felhatalmazason alapuld jogi aktusok az Eurostat osztalyozasi
rendszert (NACE-kddokat)® fogjak haszndlni a gazdasagi tevékenységek agaza-
tok szerinti azonositasahoz. A technikai atvilagitasi kritériumok kialakitasakor
és feliillvizsgalatakor a Bizottsagnak figyelembe kell vennie a meglévé kornyezeti
mutatdkat és jelentéstételi eléirdsokat, amelyeket tobbek kozott a Bizottsag és az
Euré6pai Kornyezetvédelmi Ugynokség dolgozott ki, valamint a meglévé nemzet-
kozi szabvanyokat, példaul az OECD 4ltal kialakitott eléirasokat.

A technikai atvilagitasi kritériumoknak el kell mozditaniuk a megfelel§ iranyi-
tasi kereteket, amelyek integraljak a kornyezeti, tarsadalmi és governance ténye-
z6ket az ENSZ altal tamogatott Felel6sségteljes Befektetési Elvekben (PRI) emli-
tettek szerint a projekt életciklusinak minden szakaszaban.*

Annak érdekében, hogy az el6irdsoknak valé megfelelés tulzott koltségeit a gaz-
kritériumokat kell meghatéroznia, amelyek jogilag egyértelmuek, megvaldsitha-
tok és konnyen alkalmazhatok, valamint amelyek esetében a megfelelés észszert
hatarokon beliil ellendrizhetd, elkeriilve ezzel a felesleges adminisztrativ terhet.*
A technikai atvilagitasi kritériumok megkovetelhetik az életciklus-értékelés el-
végzését, amennyiben ez kivitelezhet6 és sziikséges.

Annak biztositdsa érdekében, hogy a miiszaki kritériumokban leirt gazdasagi
tevékenységek hitelesek és a klimaatmenet folyamatat kévetik, az EU Bizottsag
legalabb haromévente feliilvizsgdlja a muszaki atvilagitasi kritériumokat, és adott
esetben modositja azokat a tudomdnyos és technikai fejlédés szempontjaival
osszhangban.

6. JOGI BIZTOSITEKOK: ZOLDRE FESTES ELLENI VEDEKEZES,
VALAMINT A SZOCIALIS ES EMBERI JOGOK VEDELME

Az el6z6 fejezetben bemutattuk, mire van sziikség ahhoz, hogy egy gazdasagi
tevékenység az j EU-s meghatarozas kereti kozé keriilhessen, és ennek alapjan
z6ldnek mindsiiljon. Ebben a fejezetben kitériink azokra a minimumkévetelmé-
nyekre, amelyek alapjdn egy 6nmagdban zold tevékenység mégsem mindsiilhet
fenntarthatonak, mert a fenntarthaté fejlédés egyéb céljait, koztiik a szocialis és
emberi jogokat valamely modon sértik. Ez utdbbiakat jogi garanciakkal jellemzi a

39 A NACE-kodok listdja a kovetkezd bizottsdgi oldalon megtekinthetd: https://ec.europa.eu/com-
petition/mergers/cases/index/nace_all.html.

40 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 44.

41 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 47.
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taxonomiai rendelet. Itt szeretnénk megjegyezni, hogy a jogi garanciakhoz tarto-
zik a jelents karokozas elkeriilésének elve és a zoldre festés elkeriilése is.

6.1. Zoldre festés

A taxondmiai rendelet alkalmazasaban a z6ldmosds arra a gyakorlatra utal, hogy
valamely piaci szerepl§ tisztességtelen versenyelényt szerez egy pénziigyi termék
kornyezetbaratként torténd feltiintetésével vagy forgalmazasaval, mikozben vals-
jaban nem teljesiilnek az alapvet6 kornyezetvédelmi el6irasok.+ Figyelembe véve
az EU Green Deal ambicidit, ez a biztositék az eurdpai szabalyozé figyelmének
kozéppontjaban all (Ramus-Montiel, 2020) és a legutébbi botranyok soran szer-
zett tapasztalatait felhasznalja (Siano et al., 2017).

6.2. Szocialis és emberi jogok

A taxondmiai rendelet kotelez6 minimumkovetelményként hatarozza meg a
munkatiigyi és emberi jogoknak val6é megfelelést ahhoz, hogy egy gazdasagi tevé-
kenység fenntarthaténak mindsiiljon befektetési szempontbdl. Ennek héttere az
Eurdpai Parlament, a Tanacs és a Bizottsdg kozos elkotelez6dése a szocialis elvek
koévetése mellett, valamint az emberi és munkatigyi minimumjogok és nemzetko-
zi minimumkovetelmények elismerése.

A fenti okbdl a gazdasagi tevékenységek csak akkor mindsiilnek kérnyezeti szem-
pontbdl fenntarthaténak, ha azokat a multinacionalis vallalkozasokra vonatkozd
OECD-iranymutatasokkal, valamint az ENSZ Nemzetkozi Munkaiigyi Szer-
vezetének (ILO) lizleti és emberi jogokra vonatkozé iranyelveivel 6sszhangban
végzik, ideértve az alapvet nemzetkozi munkaiigyi alapelvekrél és munkajogok-
rol sz616 nyilatkozatot, az ILO nyolc alapvet$ egyezményét és az emberi jogok
nemzetkozi torvényét is. Az ILO alapvetd egyezményei meghatdrozzak az em-
beri és a munkajogokat, amelyeket a vallalkozasoknak tiszteletben kell tartani-
uk. E nemzetkozi normak kozil szamosat az EU Alapjogi Chartdja kiilon rog-
zit, kiilonos tekintettel a rabszolgasag és a kényszermunka tilalmara, valamint a
megkiilonboztetésmentesség elvére.*

42 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 11.

43 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 35.
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6.3. A jelentds kdarokozas elkeriilésének elve (TR 17. cikk)

A gazdasagi tevékenység nem mindsiilhet kérnyezeti szempontbdl fenntarthaté-
nak, ha az nagyobb kart okoz a kdrnyezetnek, mint az altala nyujtott elény. Ezt
a koltség-haszon elvet nevezi a TR a jelentds kdrokozas elkeriilése elvének, ame-
lyet az angol kifejezés alapjan DNSH-nak roviditiink (do no significant harm).
kovetelményeket, amelyek alapjan meghatarozhatd, hogy a széban forgd gazdasa-
gi tevékenység elkeriilje a mas célkittizések jelentds karosodasat, egyebek mellett
az unios jogszabalyok altal meghatarozott minimumkoévetelmények alapjan.+ Az
igy meghatdrozott minimumkovetelményeknek figyelembe kell venniiik az adott
gazdasagi tevékenység dltal nyujtott termékek és szolgaltatdsok életciklusat ma-
ganak a gazdasagi tevékenységnek a kornyezeti hatdsai mellett, ideértve a meg-
1év6 életciklus-értékelésekbdl szarmazé bizonyitékokat is, kiilonos tekintettel az
életciklus gyartasi, hasznalati és életciklus végi pontjaira.*

A taxondmiai rendelet el6irja, hogy a hat kornyezeti célkittizés mindegyikéhez
meg kell hatarozni a DNSH elvét. A 17. cikk szerint a DNSH-elv alapjan a gaz-
dasagi tevékenység jelentés mértékben karositja az éghajlatvaltozas mérséklését,
amennyiben ez a tevékenység jelentds iiveghazhatdsu gazkibocsatast eredményez.
Ami az éghajlatvéltozashoz valé alkalmazkodast illeti, egy tevékenység akkor
okoz jelentds kart, ha ez a tevékenység fokozottan karos a jelenlegi éghajlat és
a varhat6 jov6beni éghajlat alakuldsira, magara a tevékenységre vagy az embe-
rekre, a természetre vagy az eszkozokre. Nyilvanvaléan sérti a DNSH elvét a viz
és a tengeri er6forrasok fenntarthaté hasznalata és védelme célkitiizés alatt, ha a
gazdasagi tevékenység karos a a felszini és a felszin alatti vizek jo allapotara vagy
jo okologiai potencidljara,vagy a tengervizek j6 kornyezeti dllapotara. Ami a kor-
forgasos gazdasagot illeti, ideértve a hulladékmegel3zést és az ujrafeldolgozast is,
a DNSH sériil, ha egy tevékenység jelentds hatékonysaghianyhoz vezet az anyagok
hasznalataban - ideértve a termékek tartossagat, javithatosagat, korszerusithetd-
ségét, Gjrafelhasznalhatdsdgat vagy ujrafeldolgozhatdsagat is —, vagy a természeti
erdforrasok kozvetlen vagy kozvetett felhasznalasdban, példdul a nem megujulé
energiaforrasok, a nyersanyagok, a viz és a fold felhasznalasaban a termékek élet-
ciklusanak egy vagy tobb szakaszdban. Végiil, ha egy tevékenység a hulladék ke-
letkezésének, elégetésének vagy artalmatlanitasinak jelentés novekedéséhez ve-
zet, kivéve a nem djrafeldolgozhatd, veszélyes hulladék elégetését; vagy a hulladék
hosszu tavu artalmatlanitasa jelentés és hosszu tava kart okozhat a kornyezetben,

44 Taxonomiai rendelet, Preambulum, 41.

45 Taxondmiai rendelet, Preambulum, 39.

413



414

DOBRANSZKY-BARTUS KATALIN - KRENCHEL JENS VALDEMAR

és ez szintén sérti a DNSH-t. Ugyanigy védik az 6koszisztémakat a DNSH-elvek,
beleértve a mezdégazdasagot és az erdégazdalkodast is.

A DNSH meghatarozasat varhatéan az Eurdpai Bizottsag kozelgé felhatalmaza-
son alapul6 jogi aktusai is részletesen meghatarozzak, mivel ez szigoru feltétel
a fenntarthaté gazdasagi tevékenységek meghatdrozdsiahoz az egyes kornyezeti
célok szerint.

7. DISZKUSSZIO

A fenntarthatdsdg a teljes gazdasagi miikodés kozponti tényezjévé valt. A fenn-
tarthatdsdgra forditott figyelem arra késztette a bankokat és mas pénziigyi in-
tézményeket, hogy iizletpolitikdjukban és stratégidjukban helyet kapjanak a
fenntarthato fejlédési célok (SDG-k). Az iizletpolitikardl, annak kritériumairdl
és végrehajtasarol szolo vezetdi dontéshozatal teljes mértékben a vallalatiranyi-
tas hataskorébe tartozik. A menedzsment feladata egy vallalat életképességének
és jovedelmezdségének optimalizdlasa, amelynek fényében a fenntarthatésaghoz
kapcsolddo tizleti dontések a koriiltekintd menedzsment jelei. A kozelmultban
azonban a szabalyozok ,nagyobb fokozatra kapcsoltak”, és olyan szabdlyozasi
valtozasokra szolitottak fel, amelyek arra kényszeritik a pénzintézeteket, hogy
tevékenységeikbe épitsék be a fenntarthato fejlddési célokat példaul a tékekove-
telmények modositasa révén. Ezt a fajta jogalkotoi aktust — amely kozvetlendl a
pénziigyi szolgéltatokat célozza meg, de alapvetd célja, hogy a bankokon kiviil
mas vallalkozasokat is szabalyozzon banki szabalyozas révén - hibrid szabalyo-
zasnak nevezziik.

A taxonomiai rendelet egyértelmi példa az ilyen hibrid szabalyozasra. Emlékez-
tet6iil, mar a taxondmiai javaslat kidolgozasanak els6 célja az volt, hogy a pénz-
ugyi szolgaltatokat és a befektetSket arra Osztonozze: csak fenntarthat6 projek-
tekhez biztositsanak pénziigyi eszkdzoket. A mogottes alapgondolat az volt, hogy
ha csak a z6ldfinanszirozas all rendelkezésre, akkor a valodi gazdasagi szerep-
16k szamara csak a zoldprojektek inditdsa lehetséges. A taxonomiai rendelet egy
olyan hibrid torvény, amely a befektetéseket és a tézsdén jegyzett tarsasagokat
szabalyozza azzal a céllal, hogy 6sztonozze a tobbi gazdasagi szerepl6t gazdasa-
gi tevékenységiik ,,zolditésére”, vagyis elinduljanak a kornyezetileg fenntarthatod
gazdasag felé tart6 uton - és ezt gyorsabban tegyék, mint ahogy a piac diktalnd.
Ez a hibrid jellegzetesség azonban szamos kérdést vet fel, amely elérevetiti e sza-
bélyozasi aktus jovébeli sikerét.

Nem kérdéses: a taxonomiai rendelet egyedi abban a tekintetben, hogy az els6
olyan atfogd szabalyozas, amely definidlja a ,,z6ldet”. A piaci gyakorlatban van-
nak a TR altal célzott gazdasagi tevékenységre vonatkozo prébalkozasok, de ezek



AZ EU TAXONOMIAI RENDELETE

egyike sem 4atfogo, és hatarozottan nem szabdlyalkotdi aktus. Chatzitheodorou
és szerz6tarsai (2019) feltérképezték a tarsadalmilag felel6s beruhazasokrol ren-
delkezésre all6 irodalmat, amelyek a piaci alapu kezdeményezések és osztalyoza-
sokra Osszpontositanak. Hasonld kovetkeztetést vonhatunk le Borgers—Pownall
(2014) és Whittaker (2011) alapjan.

Bar a TR az els6, kozvetleniil alkalmazandé szabalyozasi aktus, amely atfogé
meghatarozast nyujt — vagy legalabbis eldre latja -, hogy mi tekintheté fenntart-
haténak, a meghatarozas statikus pillanatfelvételt nyujt szamunkra egy adott id6-
pontban. Ez érvényes lehet egy mar teljesen kialakult, fenntarthaté gazdasagra.
Az eurépai gazdasag - csaklgy, mint barmely mas gazdasag — azonban még nem
tart itt. Egy atmeneti gazdasagi fazis killonboz6 pontjain, de még az elején va-
gyunk. Ez az atmenet dinamikus megkoézelitést igényel annak érdekében, hogy
a most még zoldnek — de egy bizonyos id6 eltelte utdn mar nem elegendének -
tekinthetd technoldgia ne ragadjon be, ugyanakkor a gazdasagi szereploket arra
Osztonzi, hogy lépjenek az atmenet dtjara (vagyis nem allit fel teljesithetetlen
célokat). A taxondmiai rendelet nyujt bizonyos eszkozoket az ilyen iranyu di-
feliilvizsgalatanak és frissitésének megkovetelésével, amelynek haromévente kell
megtorténnie. Azt azonban még nem tudjuk, hogy ezek a feliilvizsgalati idésza-
kok elegend$ dinamizmust biztositanak-e a definicidéhoz.

Egy masik relevans kérdés, hogy a fenntarthaté gazdasagi tevékenységek meg-
hatarozdsa hogyan fogja 0sztonozni a z6ld- és fenntarthatdé beruhdzasokat.
Schoenmaker és Schramade (2019) azt allitja, hogy a pénziigyi gyakorlatbdl hia-
nyoznak a sziitkséges struktirak. Legalabb egy — ha nem t6bb - lancszem hidny-
zik a TR-meghatdrozas és a befekteték dontése kozott. Barberis—Thaler (2003) és
Sjoberg (2000) alapjan azt allitjuk, hogy a befektet6k végsé dontése a befektetd
kockéazati megitélésén alapszik a befektetési lehetdségek tekintetében. Alhakami
és Slovic (1994) bebizonyitotta, hogy a magas kockazatunak itélt tevékenységeket
vagy technoldgiakat altalaban alacsony haszonnal értékelik. Chan és Milne (1999)
szerint a befekteték negativan reagalnak a rossz kornyezeti teljesitményre, de nem
szignifikans a befektetdi reakci6 a jo kornyezeti teljesitményre. A kockazat sza-
mos tényezoén alapszik (Sjoberg, 2000), és a rendelkezésre all6 informaciok fontos
szerepet jatszanak (Blacconiere és Northcut, 1997; Rosati és Faria, 2019; Popescu
és Popescu, 2019). Ebben az értelemben a nem pénziigyi jelentések lényeges szere-
pet tolthetnek be (Dhaliwal et al., 2012; Gao et al., 2016; Manes-Rossi et al., 2018;
Jackson et al., 2020). A nem pénziigyi jelentések 6nkéntes alkalmazasa is sikeres
eszkoznek bizonyult (Dhaliwal et al, 2011; Rezaee és Tuo, 2017). Ugyanakkor az
altalanos kockazatkezelési eszkzok olyan multbeli adatokon alapulnak, amelyek
nem éallnak rendelkezésre a fenntarthaté projektek szamara. Hogyan lehet ezt a
strukturalis rést athidalni?
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Az eurdpai szabalyozo elismeri a jogi ellendrzési mechanizmus sziikségességét
azaltal, hogy kijelenti (a TR Preambulumanak 54. pontjaban), hogy az Eurédpai
Bizottsagnak megfelel konzulticidkat kell folytatnia az érintett felekkel. Tekin-
tettel azonban arra, hogy az agazati atvilagitasi kritériumok meghatarozasanak
modszertanat és folyamatat az erre felallitott szakért6i csoport (Technical Expert
Group on Sustainable Finance)* mar a rendelet elfogaddsa el6tt meghatarozta,
jogosan meriilhet fel a kérdés, hogy biztositott volt-e a nyilvanos konzultacio.

8. OSSZEGZES

A fentiekben bemutattuk, hogy az eurépai szabalyozé - az eurdpai szabalyozas
torténelme sordn elészor — meghatarozta a fenntarthat6é gazdasagi tevékenység
definicidinak f6 elemeit, amelyek lényegesen hozzéjarulnak a hat kérnyezeti cél-
kitizés legalabb egyikéhez, nem okoznak jelentds kart a tobbi célkitizésben,
megfelelnek a munkatigyi és emberi jogi minimumkovetelményeknek, vala-

mint a - jovben kialakitandd, agazati és iddspecifikus - technikai atvilagitasi
kritériumokoknak.

Szintén bemutattuk, hogy a rendelet - hatdlya alapjan - a pénziigyi szerepl6ket
célozza, ideértve a szabdlyozdkat és a politikai dontéshozokat, a pénziigyi szol-
galtatokat, a befektetSket és a nem pénziigyi jelentések hatdlya ala tartozo vélla-
latokat is.

A taxondmiai rendelet felhatalmazza az Eurépai Bizottsagot, hogy allapitsa meg a

rrrrr

tesen hatarozza meg a kotelezd nyilvanossagra hozatalhoz sziikséges informaciok
tartalmat és formatumat. A fenntarthaté gazdasagi tevékenységek meghataro-
zésa mellett a tamogatd és az atallashoz kapcsolodod gazdasagi tevékenységekre
vonatkoz6 el6irdsok is megjelennek.

Az eurdpai szabalyozé el6irdnyozza, hogy a taxonémiai rendelet meghataro-
zasait olyan szervezetek, vallalatok is hasznalhassak, amelyek nem tartoznak a

46 Az Eurdpai Bizottsag létrehozott egy szakértdi csoportot (Technical Expert Group on Sustain-
able Finance [fenntarthaté pénziigyi technikai szakértdi csoport] — TEG), hogy segitse az EU-t a
taxondmia kidolgozasaban, amely akkoriban csak jogalkotasi javaslat formdjéban létezett (rend-
szertani rendelet). A TEG 2018 juliusaban kezdte meg munkdjét a civil tarsadalom, a tudomanyos
élet, az tzleti élet és a pénziigyi szektor 35 tagjaval, valamint az EU-t6l és a nemzetkozi allami
szervektdl delegilt tovabbi tagokkal és megfigyelokkel. A TEG 2020 szeptemberében fejezte be
megbizatdsat, amikor allando jogutddja, a Fenntarthatd Pénziigyi Platform létrejott (a taxond-
miai rendelet 20. cikkének el6irasai alapjan).

Tovabbi informécid: https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-technical-ex-
pert-group_en.
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rendelet hatdlya al4, illetve a pénziigyi piaci finanszirozason kiviil mas célokra,
példaul allami finanszirozasra is felhasznalhatok legyenek. A szabalyozo célja a
fenntarthat6 befektetések Osztonzése a pénziigyi szolgaltatasi eszkozok révén a
»legjobban teljesitéknek jar6 »jutalom«” biztositasaval. A piaci felfogds azonban
azt mutatja, hogy azok, akik nem minésiilnek z6ldnek - mert nem felelnek meg
a fenntarthatdsagi kovetelményeknek, vagy mert nem tartoznak a hatdlya ald -,
negativ piaci kévetkezményekkel szembesiilhetnek, és automatikusan barnanak
vagy feketének tekintik éket.

A fentiek alapjan véleményiink szerint a taxondmiai rendelet egy hibrid szabalyo-
zéasi aktus abban az értelemben, hogy a pénzigyi szolgaltatds érintettjeit szaba-
lyozza és az altaluk biztositott finanszirozas kovetkeztében 6sztonozze a rendelet
hatalya ala nem feltétlenill tartozo piaci szereplSket, hogy gazdasagi tevékeny-
ségeiket a kornyezetbaratta tegyék. A taxondmiai rendelet ezen jellemz6i miatt
szignifikdns szabalyozasi kockdzathoz vezethet.
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