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Összefoglalás: Tanulmányunk az Európai Unió fenntartható pénzügyi keretrend-
szerére összpontosít. Tekintettel arra, hogy a fenntarthatóság koncepciója, cél-
rendszere és gyakorlati megvalósítása a kiemelt prioritások közé került, fontosnak 
tartjuk, hogy érthető és egyszerű formában mutassuk be, milyen tevékenységek, 
szabályozások születtek ezzel kapcsolatban az Európai Unió keretein belül. A fenn-
tarthatóság fogalmából kiindulva elemezzük mindezek jelentőségét. Megvizsgáljuk 
a gazdasági, társadalmi, vállalatirányítási meg környezetvédelmi pilléreket és az 
ezekre épülő európai zöld megállapodást, valamint a fenntartható finanszírozás 
néhány kiemelkedő elemét. Áttekintjük ezen elemek kapcsolatait, kölcsönhatása-
it. Ismertetjük az európai zöld megállapodás fenntarthatósági céljait és a hozzájuk 
kapcsolódó forrásokat, valamint az Európai Bizottság fenntartható pénzügyi cso-
magját. Áttekintést adunk az uniós jog fent említett elemeinek szabályozási rész-
leteiről is, ezzel is átláthatóvá téve a szabályozás bonyolult és összetett folyamatát.

Kulcsszavak: fenntartható pénzügyek, fenntarthatóság, Európai Unió, szabá-
lyozás, uniós jog

Abstract: Our study focuses on the sustainable financial framework of 
the European Union. Given that the concept, target system and practical 
implementation of sustainability are among the top priorities, we consider it 
important to present in an understandable and simple form what activities and 
regulations have been created in this regard within the framework of the European 
Union. Starting from the concept of sustainability, we analyze the significance of all 
this. We examine the economic, social, corporate governance and environmental 
pillars and the European Green Deal based on them, as well as some of the salient 
elements of sustainable finance. We review the relationships and interactions 
of these elements. We describe the sustainability goals of the European Green 
Agreement and the resources related to them, as well as the sustainable financial 
package of the European Commission. We also provide an overview of 
the regulatory details of the above-mentioned elements of EU law, thus making 
the complex and complicated process of regulation transparent.
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Bevezetés

Az 1. ábra és az 1. táblázat áttekintést nyújt a tanulmány témaköreiről és ezek 
kapcsolatairól.

1. ábra. Az EU fenntartható finanszírozás rendszertani helye (Saját szerk.)

1. A fenntarthatóság

Az ENSZ Környezetvédelmi és Fejlesztési Világbizottsága, ismertebb nevén 
Brundtland Bizottság fogalmazta meg a fenntarthatóság napjainkban általáno-
san használt definícióját:

„A fenntartható fejlődés olyan fejlődés, amely megfelel a jelen igényeinek 
anélkül, hogy veszélyeztetné a jövő nemzedékeinek a saját szükségleteik kielégí-
tésére való képességeit” (Brundtland, 1987).

1.1. A fenntarthatóság összetevői (3P: People, Planet, Profit)

A fenntarthatóság három pillére, amelyet gyakran „hármas alapvonalnak” is ne-
veznek, társadalmi, környezeti és gazdasági dimenzióból áll (Purvis et al., 2019). A 3P 
megfelelő egyensúlyának megtalálása a szervezeten belül segíthet mérlegelni a dön-
tések társadalmi felelősségvállalásra (emberek – people), gazdasági jövedelmezőségre 
(haszon – profit) és környezetbarátságra (bolygó – planet) gyakorolt hatását.



No. 
(ld. 1. ábra)

Viszonylat Kifejtés

 

1 Taxo-
nómia SFDR

A taxonómia az SFDR alapjául szolgál, mivel lehetővé 
teszi annak leírását, hogy mely termékek tekinthetők 
zöldnek.

2 Taxo-
nómia CSRD

A taxonómia szolgál a CSRD felülvizsgálatának alapjául, 
mivel a CSRD-nek elegendő információt kell közzétennie 
a vállalatok számára ahhoz, hogy megfeleljenek a 
taxonómiának.

3 CSRD SFDR
A CSRD lehetővé teszi a pénzügyi piac érdekelt felei szá-
mára, hogy megfeleljenek az SFDR-nek.

4 CSDD CSRD

A CSDD-t és a CSRD-t a társasági jogalanyoknak 
párhuzamosan kell alkalmazniuk. Míg a CSDD 
felvázolja, hogy a vállalatoknak kötelező átvilágítást 
kell végrehajtaniuk az emberi jogok és a környezeti 
hatások tekintetében az ellátási láncaik mentén, 
a CSRD a fő jelentési eszköz, amelyen keresztül a 
vállalatok beszámolnak releváns fenntarthatósági 
tevékenységeikről. Mindkét javaslat az ENSZ 
Üzleti és Emberi Jogi Irányelveire (UNGP) és az 
OECD Multinacionális Vállalkozásokra vonatkozó 
Iránymutatásaira (OECD-iránymutatások) hivatkozik, 
mint alapvető nemzetközi átvilágítási keretrendszerre.

5 CSDD SFDR

A CSDD kiegészíti az SFDR-t és a taxonómiát is azáltal, 
hogy kötelezettséget ír elő a vállalatok számára, 
hogy adat- és ismeretszolgáltatást nyújtsanak az 
értékláncukon belüli olyan kockázatokról, amelyek az 
emberi jogok tiszteletben tartásához vagy a környezeti 
hatásokhoz kapcsolódnak. Ezek az adatok és ismeretek 
relevánsak lennének az ESG-kockázatok felméréséhez, 
valamint az ESG-befektetések fejlesztéséhez.

6 Taxo-
nómia EU GBS

Az EU zöldkötvényei által felvett összes forrást olyan 
projektekre kell fordítani, amelyek összhangban vannak 
az EU taxonómiai rendeletével, feltéve, hogy az érintett 
ágazatokra már kiterjed. Azon ágazatok számára, 
amelyekre még nem vonatkozik az EU taxonómiai 
rendelete, és bizonyos nagyon specifikus tevékenységek 
esetében 15%-os rugalmassági zseb áll rendelkezésre.

1. táblázat. Kapcsolatrendszer (Forrás: saját szerkesztés)
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•	 A társadalmi pillér („emberek, people”) a tisztességes üzleti gyakorlatot 
hangsúlyozza az alkalmazottak és a közösség számára.

•	 A környezettani pillér („bolygó, planet”) ösztönzi az erőforrások felelős fel-
használását a környezet védelme érdekében.

•	 A gazdasági pillér („haszon, profit”) magában foglalja a gazdasági érték lét-
rehozását, amely figyelembe veszi a környezeti és társadalmi költségeket is.

1.2. Társadalmi pillér – 
a méltányosság előmozdítása és a sokszínűség elfogadása

Az emberek a vállalat legfontosabb erőforrásai. A vállalat a munkavállalók és 
a közösség tagjainak jelenlegi generációját szeretné kielégíteni anélkül, hogy 
a jövőt veszélyeztetné. Ennek magában kell foglalnia a biztonságot, az egész-
séget, az egyenlőséget és a pozitív személyes kapcsolatokat (Stahl et al., 2020).

1.3. Környezettani pillér – 
bolygónk és változatos ökoszisztémái védelme

A vállalatoknak mindent meg kell tenniük a környezeti károk kezelése és javí-
tása érdekében (fenntarthatóság, körkörösség).

1.4. Gazdasági pillér – 
a jólét és a haladás felelősségteljes ápolása

A harmadik P – profit – túlmutat a hagyományos kilátásokon, és inkább a 
növekvő gazdaságra összpontosít (Hány munkahely jön létre? Mely inno-
vációk eredményeznek gazdasági hasznot?). A fenntarthatóság gazdasági 
pillére hangsúlyozza a vállalkozások szerepét a jólét és a haladás előmoz-
dításában, de nem mindenáron (Dublino, 2023). Itt a hangsúly a gazdasági 
növekedés felelős módon való elérésén van, figyelembe véve a szociális 
jólétet és a környezetvédelmet. A végső cél a haszontermelés pazarlás 
nélkül. Emellett a fenntarthatóság társadalmi és gazdasági dimenzióinak 
vizsgálata során nem hagyhatjuk figyelmen kívül a digitális átalakulás és a 
technológiai fejlődés szerepét sem, új szakmák megjelenését eredményez-
ve, amelyek magas szintű szakértelmet igényelnek, ezáltal közvetlenül tá-
mogatva a vállalatok fenntarthatósági céljainak elérését (Jenei & Módosné 
2022). A pandémia által kiváltott munkaerőpiaci változások, különösen a 
digitális munkavégzés előtérbe kerülése, alapvetően formálták át a vál-
lalati működést és elősegítették a fenntartható munkahelyek létrejöttét 
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(Poór et al., 2023). Ezen folyamatok megértése elengedhetetlen az Európai 
Unió zöld megállapodásának és a fenntartható gazdasági növekedés előmozdí-
tásának kontextusában.

A siker újradefiniálásáról van szó, nemcsak az anyagi haszon szempontjá-
ból, hanem a fenntartható fejlődés tágabb összefüggésében is. Ennek három 
eszköze a fenntartható fejlődés, az inkluzív növekedés, valamint a kockázatke-
zelés (Sternfels & Brende, 2023).

•	 Fenntartható fejlődés: a fenntarthatóság gazdasági összefüggésében 
a növekedésnek a hosszú élettartam szinonimája kell hogy legyen. 
Arról van szó, hogy a mai fejlődésünk ne veszélyeztesse a jövő gene-
rációinak azon képességét, hogy kielégítsék saját szükségleteiket – az 
1987-es Brundtland-jelentés vezérelve szerint, amely lefektette a mai 
fenntarthatósági törekvéseket.A fenntartható növekedés a környezeti, 
társadalmi és gazdasági prioritások intelligens fúziója a tartós fejlődés 
előmozdítása érdekében.

•	 Befogadó növekedés: a begfogadó növekedés elismeri, hogy a gazda-
sági haladásnak széles alapokon nyugvónak és méltányosnak kell len-
nie, és a társadalom minden tagja számára előnyösnek kell lennie. Az 
az elképzelés, hogy a jólétnek a sokakat kell szolgálnia, nem pedig a ke-
veseket (OECD, 2023).Az inkluzív növekedés gyakorlásával biztosítjuk, 
hogy a helyi és globális egyenlőtlenségek internalizálódjanak a jövőbe-
li politikai döntéshozatali folyamatokban.

•	 Kockázatkezelés: a fenntarthatóságra való törekvésben a kockázat-
kezelés kulcsfontosságú közgazdasági elvvé válik. Ez nemcsak a pénz-
ügyi, hanem a környezeti és társadalmi kockázatok azonosítását és 
mérséklését is magában foglalja.Ezzel rugalmas gazdaságokat hozunk 
létre, amelyek minden viharra képesek, legyen szó pénzügyi vissza-
esésről vagy környezeti válságról (Becker, 2023).

2. Az ESG 
(Környezeti, társadalmi és vállalatirányítási szempontok)

A környezeti, társadalmi és vállalatirányítási (Environmental, Social, and 
corporate Governance, a továbbiakban: ESG) szempontok a vállalati befek-
tetések során figyelembe vett fenntarthatósági szempontok összessége, 
melyek figyelembevétele erősen ajánlott.

Az ESG egy befektetési döntésekbe integrálható szempontrendszer, 
amely egy adott vállalkozásnál vagy országnál a környezetre (Environmen-
tal), a társadalomra (Social) és az irányításra (Governance) vonatkozó ha-
tásokat és tényezőket értékeli fenntarthatósági szempontból (Zhou et al., 
2023).
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2.1. Vállalati fenntarthatóság vs. ESG

Az ESG az üzleti fenntarthatóságból fejlődött ki. A pénzintézetek felismerték, 
hogy a tartós pénzügyi sikerhez környezetünk védelme és magas társadalmi 
erkölcsök betartása szükséges.

A fő különbség az ESG és a fenntarthatóság között az, hogy az ESG valódi 
kritériumokat határoz meg a környezeti, társadalmi és irányítási rendszerek 
fenntarthatóként való meghatározásához.

Mint tudjuk, üzleti környezetben a fenntarthatóság különböző dolgokat je-
lenthet a különböző entitások számára, és a jó cselekvés gyűjtőfogalmaként 
alkalmazzák. Ez erkölcsös és felelős üzleti gyakorlatot jelent. Ebbe a kifejezés-
be beágyazódnak a társadalmi méltányosság és a gazdasági fejlődés iránti ag-
godalmak.

Az ESG egy meghatározott feltételrendszerre mutat rá, amely megszünteti 
a fenntarthatóság fogalmát övező kétértelműséget. Mint ilyen, az ESG a befek-
tetők kedvelt kifejezése.

2.2. Egy befektetés fenntarthatósága

Óriási népszerűsége ellenére sem könnyű meghatározni az ESG fogalmát (Ar-
mstrong, 2020). Valamint azt sem, hogy a vállalatértékelésben a környezeti, 
társadalmi és a vállalatirányítási felelősséget milyen tényezők alapján osztá-
lyozzuk. Az ESG-értékelés egy többdimenziós feladat. Egyrészt szükség van 
különböző mérőszámokra annak érdekében, hogy felmérhessük a különböző 
tényezők állapotát és sikerességét. Ezek a vizsgált mérőszámok viszonylag nagy 
átfedést mutatnak az egyes értékelőcégeknél. Ennek az az oka, hogy mindan�-
nyian csak a vizsgált vállalatok által közzétett adatokból tudnak dolgozni, 
ami így megszabja az adatforrást.

2.3. Az ESG-szabályozás

Nagy eltérés van viszont az egyes mérőszámok pontszámmá alakításában 
(Arvidsson & Dumay, 2022). Ezzel kapcsolatban a mérőszámok eltérő skálá-
zását, kategorizálását és súlyozást láthatjuk (2. ábra).Ha kialakítottuk az 
E, S és G tényezők pontszámait, akkor a következő lépés ezeknek egy közös 
ESG-pontszámmá való alakítása. Ennek során eltérő súlyozást figyelhetünk 
meg. Közös pont az értékelőcégeknél, hogy eltérő súllyal veszik figyelembe a 
három tényező pontszámait az egyes iparágak tekintetében. Például egy ener-
giaipari cégnél az E, vagyis a környezeti tényező nagyobb súlyt kap, egy bank-
nál viszont a G, vagyis a vállalatirányítási tényező a legfontosabb. A különbség 
abból adódik, hogy ezek az alul- és felülsúlyozások mennyire szóródnak.
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2. ábra. Az ESG-pontszám meghatározása 
(Forrás: hold.hu)

A vállalati stratégia és az ESG céljainak összehangolása ma már számos vállalat szá-
mára az egyik legfontosabb cél, különös tekintettel az EU-n belüli jelenlegi és jövő-
beni ESG-élszerep pénzügyi, szabályozási és hírnévre gyakorolt hatásaira. Míg az 
ESG-központú befektetések néhány éve folyamatosan emelkednek, az ESG-t szabá-
lyozó kezdeményezések, amelyeket az EGD részeként hamarosan életbe léptetnek 
Európában, az ESG-törekvéseket alkalmazásra ajánlottból kötelezővé fogják tenni.

3. A SuFi 
(Fenntartható finanszírozás, fenntartható pénzügyek)

A fenntartható finanszírozás („fedezés, pénzzel ellátás” vagy fenntartható 
pénzügyek, Sustainable Finance, a továbbiakban: SuFi) azt szemlélteti, hogy a 
vállalkozások hogyan tudnak gazdaságilag növekedni, miközben a társadalom 
és a környezet javát szolgálják (Schoenmaker & Schramade, 2018) (3. ábra).

https://hold.hu/lexikon/wp-content/uploads/sites/6/2022/05/ESG-01-1-648x1024-1.jpg
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3. ábra. Fenntartható pénzügyek (saját szerk. – Forrás: Springernature)

A SuFi azt a folyamatot jelenti, amely során a pénzügyi szektorban befektetési 
döntések meghozatalakor figyelembe veszik az ESG-szempontokat, ami hos�-
szú távú befektetésekhez vezet a fenntartható gazdasági tevékenységekbe és 
projektekbe. A környezetvédelmi szempontok közé tartozhat az éghajlatválto-
zás mérséklése és az ahhoz való alkalmazkodás, valamint a környezet tágabb 
értelemben, például a biológiai sokféleség megőrzése, a környezetszennye-
zés megelőzése és a körforgásos gazdaság. A társadalmi megfontolások vo-
natkozhatnak az egyenlőtlenség, a befogadás, a munkaügyi kapcsolatok, az 
emberekbe, készségeikbe és közösségeikbe való befektetések, valamint az 
emberi jogi kérdésekre. A köz- és magánintézmények irányítása – ideértve 
a vezetési struktúrákat, a munkavállalói kapcsolatokat és a vezetői javadal-
mazást – alapvető szerepet játszik abban, hogy a társadalmi és környezeti 
szempontok beépüljenek a döntéshozatali folyamatba.

4. Az EGD 
(Európai Zöld Megállapodás)

2021 júliusában a COM elfogadta az európai zöld megállapodást (European 
Green Deal, EGD) amelynek célja, hogy 2050-re Európa legyen az első klíma-
semleges földrész.

•	 2050-re nincs nettó kibocsátás üvegházhatású gázból (green house gases, a továb-
biakban: GHG);• az erőforrás-felhasználástól független gazdasági növekedés;

•	 „nem hagyunk hátra egyetlen embert és helyet sem”.

Az első cél a kibocsátás legalább 55%-os csökkentési céljának elérése. Ezek az 
EGD központi elemei.Az EU Green Deal fő elemei a következők:

https://media.springernature.com/lw685/springer-static/image/chp%3A10.1007%2F978-3-030-16522-2_9/MediaObjects/978-3-030-16522-2_9_Fig1_HTML.png


│ Az Európai Unió fenntartható finanszírozása

ANNALES • 2024 │ANNALES • 2024 │192

•	 klímaakció (GHG-kibocsátás csökkentése);

•	 tiszta energia (megújuló energiaforrások, hidrogén, transzeurópai ener-
giahálózatok);

•	 fenntartható ipar (dekarbonizáció, körkörös termékek);

•	 épületek és felújítások (az épületek energiafogyasztásának és GHG-kibocsá-
tásának csökkentése);

•	 fenntartható mobilitás (zéró kibocsátású járművek);

•	 a szennyezés megszüntetése (kémiai és ózonvédelmi stratégia);

•	 „termelőtől a fogyasztóig” (farm to fork, F2F, biogazdálkodás, metánkibo-
csátás csökkentése);

•	 a biológiai sokféleség megőrzése (élőhelyek védelme, nyilvános zöldterüle-
tek növelése);

•	 kutatás és fejlesztés (zöld partnerség);

•	 a kibocsátásáthelyezés miatti tisztességtelen verseny megelőzése (a termelés 
EU-n kívülre kiszervezésének vonzerejét csökkenteni kell kompenzációkkal).

Az EGD COM várakozásai szerint tisztább környezetet, megfizethetőbb energi-
át, intelligensebb közlekedést, új munkahelyeket és általánosságban jobb élet-
minőséget eredményez (Fetting, 2020). Számos finanszírozási mechanizmus 
létezik az EU zöld megállapodásának elősegítésére, összesen több mint 1 billió 
euró értékben. Ezek a mechanizmusok finanszírozzák a az EU gazdasági növe-
kedéséhez és klímasemlegességéhez szükséges szakpolitikai reform végrehaj-
tását. A finanszírozásnak két fő forrása van:

•	 uniós költségvetés és az EU kibocsátáskereskedelmi rendszere (528 mrd €);

•	 investEU program (472 mrd €):

o	 a köz- és magánszektortól 2030-ig 279 mrd €;nemzeti társfinanszírozás-
ból 114 mrd €. (a számok kerekített értékek)

Az Európai Innovációs Tanács (European Innovation Council, EIC) emellett 300 
millió eurós költségvetést különített el olyan piacteremtő innovációkba való 
befektetések támogatására, amelyek hozzájárulnak az EGD céljainak elérésé-
hez (Elkerbout et al., 2020).

5. Az EU SuFi 
(Fenntartható finanszírozás az Európai Unióban)

2021. április 21-én az Európai Bizottság (European Commission, a továbbiak-
ban: COM) elfogadta a SuFi intézkedéscsomagot („SuFi-csomag, SuFi package”), 
amelynek célja a fenntarthatósági keretrendszer javítása az Európai Unió 
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(a továbbiakban: EU) egészében, és egy további lépést jelent a pénzügyi szek-
torban abba az irányba, hogy az EU gazdasága fenntarthatóan növekedhessék 
(Bianchi et al., 2022). A SuFi-csomag a következőket tartalmazza:

•	 EU taxonómiai klímarendelet;

•	 vállalatok fenntarthatóságáról szóló jelentéstételi irányelv (Corporate 
Sustainability Reporting Directive, a továbbiakban: CSRD) és

•	 hat módosító felhatalmazáson alapuló jogi aktus a vagyonkezelői kötele-
zettségekről, a befektetési és biztosítási tanácsadásról.

A hat felhatalmazáson alapuló jogi aktus előírja:
•	 a befektetési és biztosítási tanácsadók azon kötelezettségét, hogy megvizs-

gálják az ügyfelek fenntarthatósági preferenciáit;

•	 a pénzügyi vállalkozások kötelezettségeit a fenntarthatósági kockázat érté-
kelése során;

•	 a pénzügyi termékek gyártóinak kötelezettségét, hogy a pénzügyi termékek 
tervezése során vegyék figyelembe a fenntarthatósági tényezőket.

A SuFi-keretrendszer részei:
•	 az éghajlattal kapcsolatos információk vállalati közzététele;

•	 EU-címkék a benchmarkokhoz (klíma, ESG) és a referenciaértékek 
ESG-információi;

•	 fenntarthatósággal kapcsolatos közzététel a pénzügyi szolgáltatási szek-
torban;

•	 EU-taxonómia a fenntartható tevékenységekhez;

•	 európai zöldkötvény szabvány;

•	 a fenntartható pénzügyek nemzetközi platformja.

6. Az ESG-t szabályozó kezdeményezések az EU-ban 
(EU-taxonómia, SFDR, CSRD, CSDD, EU GBS)

Az ESG-t szabályozó kezdeményezések szinte minden szervezet számára stra-
tégiai kötelezettséggé váltak az elmúlt évben. A befektetők, szabályozók, al-
kalmazottak és más érdekelt felek fokozott összpontosítása és nyomása az 
ESG-t olyan témává teszi, amely nemcsak az igazgatótanácsi szinten kritikus, 
hanem a szervezetek működésében is elengedhetetlen.

Az ESG összetett. A számszerűsíthető követelményeket meghatározó, kü-
lönböző ESG-szabványokon keresztüli jelentéstétel pedig nagyon mérhetővé 
és nyilvánossá teszi a sikert vagy a kudarcot. Mint minden kulcsfontosságú 
stratégiai követelménynél, a sikert vagy kudarcot befolyásoló kockázatok 
gondos kezelése elengedhetetlen.
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A vállalatok fenntarthatósági teljesítményével kapcsolatos elvárások, 
annak átláthatóságával kapcsolatos igény az elmúlt években folyamatosan 
növekedett, a következő években az elvárások fokozódása várható.

A követelmények fokozódásának forrása részben szabályozói CSRD 
2024-től életbe lép és fokozatosan kiterjesztésre kerül valamennyi gazda-
sági társaságra. Az önkéntes keretrendszerektől eltérően az irányelv jóval 
szélesebb körű jelentéstételi kötelezettséget ír elő, a vállalat teljes tevékeny-
ségét lefedve. Az irányelv elvárja a fenntarthatósági jelentés pénzügyi je-
lentéssel összevont publikálását és könyvvizsgálóval történő hitelesítését 
is. A CSRD-t kiegészítő EU-taxonómiai rendelet megköveteli a vállalat te-
vékenységeinek fenntarthatósági hatás szerinti osztályozását, a fenn-
tarthatónak minősülő tevékenységekre vonatkozó adatok közlését (Müller 
et al., 2021).

Az átláthatóság iránti igény a vevők, üzleti partnerek részéről is növek-
szik, hiszen saját fenntarthatósági teljesítményüket beszállítóik nagyban 
befolyásolják. Ezt a transzparenciát fogja szabályozni a szintén uniós szin-
ten érvényes, a fenntarthatósággal kapcsolatos vállalati átvilágításról 
és az (EU) 2019/1937-es irányelv módosításáról szóló fenntarthatósággal 
kapcsolatos vállalati átvilágításról és az (EU) 2019/1937-es irányelv mó-
dosításáról szóló irányelv (Corporate Sustainability Due Diligence Directive, 
a továbbiakban: CSDD, aka. CSDDD vagy CS3D), mely elsősorban környeze-
ti és emberi jogi szempontú vizsgálatot fog megkövetelni (Kluiver, 2023). 
A CSRD és az CSDD szorosan összefügg egymással és kiegészítik egymást. 
A CSDD kiegészíti az SuFi-ról szóló közzétételi rendeletet (Sustainable 
Finance Disclosure Regulation, a továbbiakban: SFDR) és a taxonómiát is 
azáltal, hogy kötelezettséget ír elő a vállalatok számára, hogy adat- és is-
meretszolgáltatást nyújtsanak az értékláncukon belüli olyan kockázatokról, 
amelyek az emberi jogok tiszteletben tartásához vagy a környezeti hatá-
sokhoz kapcsolódnak. Ezek az adatok és ismeretek relevánsak lennének az 
ESG-kockázatok felméréséhez, valamint az ESG-befektetések fejlesztéséhez.

Az EU GBS lehetőséget biztosít a kibocsátóknak a taxonómiához igazodó 
zöld kötvények bevezetésére, esetleg alacsonyabb tőkeköltséggel. A befekte-
tők számára a szabvány lehetőséget nyújt arra, hogy hiteles és könnyebben 
beszámolható zöld kötvényekbe fektessenek be.

Nem utolsósorban pedig a piaci viszonylatban kedvezőbb pénzhez jutás 
is egyre inkább a vállalati átláthatósághoz, fenntarthatósági teljesítmény-
hez lesz kötött, így minden gazdálkodó szervezet jól felfogott érdeke ilyen 
jellegű eredményeinek javítása és átlátható közvetítése (Koch, 2023).

7. Az EU-taxonómia, az SFDR és a CSRD kapcsolata

A 4. ábra azt illusztrálja, hogy hogyan illeszkedik az EU-taxonómia a fenn-
tartható finanszírozás keretrendszerébe.
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4. ábra. Hogyan illik bele az EU-taxonómia a SuFi-keretrendszerbe?
(Saját fordítás – forrás: dydon.ai)

Az EU-taxonómia, CSRD és SFDR a három fő uniós szabályozási keret, ame-
lyek az EU Fenntartható Pénzügyi Keretében rögzültek. A három szabályozás 
szorosan összefügg egymással. Az EU-taxonómia a fenntartható gazdasági te-
vékenységek osztályozási rendszerét biztosítja, amelyet a CSRD és az SFRD 
alkalmaz. Az EU-taxonómia az SFDR-ral és a CSRD-vel együtt olyan eszközök, 
amelyek támogatják a befektetések taxonómiához igazodó tevékenységek 
irányába történő közelítését, lehetővé téve a befektetők számára, hogy azo-
nosítsák és előnyben részesítsék a fenntarthatónak besorolt tevékenysé-
geket.Az EU-taxonómia meghatározza a környezetileg fenntarthatónak te-
kinthető gazdasági tevékenységeket.

•	 A CSRD előírja, hogy a vállalatok jelentést készítsenek fenntarthatósági 
teljesítményükről az EU-taxonómiával szemben.

•	 Az SFDR megköveteli a pénzügyi piaci szereplőktől, hogy tegyék közzé, 
hogy termékeik hogyan illeszkednek az EU-taxonómiához.

A nem pénzügyi beszámolási irányelv (Non-Financial Reporting Directive, a 
továbbiakban: NFRD) (később CSRD) hatálya alá tartozó vállalatok kötelesek 
az EU-taxonómia értelmében tájékoztatást közzétenni. A pénzügyi pia-
ci szereplőknek és a tanácsadóknak ezért nemcsak az ilyen ismereteket kell 
nyilvánosságra hozni, hanem például a portfóliójukon belüli vállalatoktól is 
be kell gyűjteniük ezeket az ismereteket, és az SFDR alapján további ismere-
teket kell közzétenniük a végső befektetők felé. (Az SFDR magában foglalja 

https://dydon.ai/wp-content/uploads/2022/10/Sustainable-Finance-Framework-1024x725.jpg)
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a „környezetileg fenntartható gazdasági tevékenységeket”, amelyeket az 
EU-taxonómia határoz meg).Egy másik kapcsolat az SFDR és az EU-taxonó-
mia között, hogy az SFDR fenntartható befektetéseinek részletezései az 
EU-taxonómia DNSH ismérve alapján körvonalazódnak. Ez biztosítja, hogy 
a fenntartható befektetések ne sértsék jelentősen a fenntartható befektetési 
célkitűzéseket. Az SFDR hatálya alá tartozó pénzügyi piaci szereplőknek 
a taxonómiához igazodó befektetéseiket is közzé kell tenniük.A piaci sze-
replők csak akkor hozhatnak megfontolt befektetési döntéseket, ha figye-
lembe veszik mind az EU-taxonómia, mind a CSRD szerinti közzétételeket. 
Ez biztosítja, hogy a piaci szereplők megfelelő tájékoztatást kapjanak arról, 
hogy a vállalatok hogyan hajtják végre környezetvédelmi tevékenységeiket. 
A CSRD szerinti közzétételek átfogóbb ismereteket nyújtanak, kiegészítve 
az EU-taxonómia osztályozási rendszerét (Murzeau, 2021).

Ezek a rendeletek még a végrehajtás korai szakaszában vannak, de meg-
van a lehetőségük arra, hogy átalakítsák a SuFi módját. Azáltal, hogy világos 
keretet biztosítanak a fenntarthatóság mérésére és jelentésére, segíthetik a be-
fektetőket megalapozottabb döntések meghozatalában, és a vállalatokat kör-
nyezeti teljesítményük javításában.

8. EU-taxonómia

A COM 2020 júniusában tette közzé az EU taxonómiai rendeletét és felhatalma-
záson alapuló jogi aktusait, amelyek 2020 júliusában léptek hatályba. A taxonó-
mia egy osztályozási rendszer és átláthatósági eszköz, amely egy közös nyelv 
biztosításával támogatja az európai zöld megállapodás céljainak elérését. Befek-
tetési szempontból meghatározza, hogy mi számít környezetileg fenntartható 
gazdasági tevékenységnek. Így a vállalatok ténylegesebben nyomon követhetik 
és közvetíthetik fenntartható tevékenységeiket. Ez segíti a befektetőket abban, 
hogy befektetéseiket fenntartható tevékenységek és projektek felé irányítsák. A 
taxonómiai szabályozás a vállalatok és a befektetési portfóliók összehasonlítha-
tóságát is lehetővé teszi. Továbbá a taxonómia előmozdíthatja az SFDR-t és az 
NFRD szabályozását azáltal, hogy megköveteli az NFRD és SFDR hatálya alá 
tartozó vállalatoktól a közzétételi követelmények betartását.

8.1. A környezeti szempontból fenntartható 
gazdasági tevékenységek 

(Lucarelli et al., 2020):Meghatározásukhoz három fő ismérvet dolgoztak ki:
1. 	 Jelentős hozzájárulás egy vagy több környezetvédelmi célkitűzéshez;

2. 	 „Ne okozzon jelentős kárt” („do no significant harm”, DNSH) egyik kör-
nyezetvédelmi célkitűzésben sem;

3.	  A minimális biztosítékok betartása.
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Egy tevékenységet akkor lehet taxonómiailag összehangoltként közzétenni, ha 
mindhárom feltételnek megfelel.

8.2. Jelentős hozzájárulás

A taxonómia hatkörnyezetvédelmi célt határoz meg. Ezek:
1.	 a klímaváltozás mérséklése;

2.	 alkalmazkodás a klímaváltozáshoz;

3.	 a víz és tengeri erőforrások fenntartható használata és védelme;

4.	 átállás a körforgásos gazdaságra;

5.	 a környezetszennyezés megelőzése és ellenőrzése;

6.	 a biológiai sokféleség és az ökoszisztémák védelme és helyreállítása.

Az első két célkitűzést (az éghajlatváltozás mérséklése és az éghajlatváltozás-
hoz való alkalmazkodás) egy 2021-ben jóváhagyott, éghajlatra vonatkozó első, 
míg a fennmaradó négy célkitűzést a környezetvédelmi COM-rendelet tartal-
mazza (Lucarelli et al., 2020).

8.3. DNSH

A nevezéktanhoz való illeszkedés második feltétele, hogy egy tevékenység ne 
sértse jelentősen a hat környezetvédelmi cél egyikét sem. Minden tevékeny-
ségnek sajátos DNSH-kritériumai vannak. Kritikus volt.A DNSH háromféle 
feltételt tartalmaz (Joița et al., 2023):

•	 minőségi: átvilágítási eljáráson keresztüli tájékoztatás;

•	 mennyiségi: ellenőrzést igényel;

•	 folyamat alapú: az ellenőrzés nehezebb, a rendelkezésre álló ismeretek 
hiánya miatt.

8.4. Minimális biztosítékok

A taxonómia-igazítás harmadik feltétele, hogy a gazdasági tevékenységnek 
összhangban kell lennie a következő legkisebb biztosítékokkal:
• 	 OECD (Gazdasági Együttműködési és Fejlesztési Szervezet,) iránymutatá-

sok a multinacionális vállalatok számára;

•	 az ENSZ (Egyesült Nemzetek Szervezete, UN) üzleti és emberi jogi alapelvei;
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•	 az ILO (Nemzetközi Munkaügyi Szervezet) nyilatkozata a munkahelyi alap-
elvekről és jogokról;

•	 az Emberi Jogok Egyetemes Nyilatkozata (Universal Declaration of Human 
Rights, UDHR).

9. Az SFDR 
(Fenntartható finanszírozásról szóló közzétételi rendelet)

Az SFDR célja az átláthatóság növelése és a zöldre festés csökkentése a pénz-
ügyi piaci szereplők körében, beleértve a pénzügyi termékeket és a tanácsadó-
kat, azáltal, hogy lehetővé teszi a nyilvánosságra hozott ismeretek összehason-
lítását a végső befektetők számára (Partiti, 2023).

9.1. Közzétételi követelmények

Az SFDR a pénzügyi piaci szereplők számára a 6., 8. és 9. cikkben szerződéskö-
tés előttre eltérő közzétételi (átláthatósági) követelményeket határoz meg 
a fenntartható befektetésekre/pénzügyi termékekre vonatkozóan.

6.	 cikk: A tájékoztatásnak átláthatóságot kell biztosítania a fenntarthatósá-
gi kockázatok integrálása tekintetében. A befektetési döntéseik során a 
szerződéskötés előtti közzétételekben be kell számolniuk a fenntarthatósá-
gi kockázatokról.

8.	 cikk: Az ún. világoszöld alapokra vonatkozó tájékoztatásnak átláthatósá-
got kell biztosítania a „környezeti vagy társadalmi jellemzőket, illetve 
ezek kombinációját illetően”, „amennyiben a befektetési célból kiválasztott 
vállalkozások helyes vállalatirányítási gyakorlatokat követnek”. A 8. cikk 
szerinti pénzügyi befektetések csak az ESG jellemzőit veszik figyelembe, 
anélkül, hogy fenntartható befektetési céljuk lenne.

9.	 cikk: Az ún. sötétzöld alapokra vonatkozó tájékoztatásnak biztosítania kell 
az átláthatóságot, ha „célkitűzése a fenntartható befektetés, és egy indexet 
jelöltek ki referenciamutatónak”. A 9. cikk szerinti alapbefektetések egya-
ránt figyelembe veszik az ESG-stratégiákat és a fenntartható befektetési 
célokat.

Három fő platform létezik, ahol a 8. és 9. cikk szerinti piaci szereplőknek isme-
reteket kell közzétenniük:
•	 időszakos közzétételek;

•	 szerződéskötés előtti közzétételek;

• 	 honlapon történő nyilvánosságra hozatal.

A közzétételi honlapokat folyamatosan frissíteni kell, és világos, tömör és 
pontos adatokat kell tartalmaznia.
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9.2. Az SFDR hatálya alá tartozó érintett vállalatok:

• 	 A pénzügyi piaci szereplők, ahol pénzügyi termékeket gyártanak, pl.:

o	 olyan biztosítóintézet, amely biztosítási alapú befektetési terméket (Insuran-
ce-based investment products, IBIP) tesz elérhetővé;

• 	 Pénzügyi tanácsadók, ahol befektetési vagy biztosítási tanácsot adnak, pl.:

o	 biztosítási közvetítő, amely biztosítási tanácsot ad az IBIP-ekkel kapcso-
latban;

o	 olyan biztosítóintézet, amely biztosítási tanácsot ad az IBIP-ekkel kap-
csolatban.

9.3. Mentesség

Három főnél kevesebbet foglalkoztató pénzügyi tanácsadók, bár tanácsadási fo-
lyamataikban figyelembe kell venniük a fenntarthatósági kockázatokat.

10. CSRD 
(Vállalatok fenntarthatóságáról szóló jelentéstételi irányelv)

A CSRD az NFRD értékelt hiányosságai miatt további jelentéstételi követel-
ményekkel váltja fel a nem pénzügyi beszámolási irányelvet (NFRD).Jelenleg 
az NFRD azokra a tőzsdén jegyzett és nagyvállalatokra vonatkozik, amelyek 
az alábbi három kritériumból legalább kettőnek megfelelnek: átlagos mérleg-
főösszege 20 millió euró vagy nettó árbevétele 40 millió euró egy pénzügyi évre 
vetítve, és több mint 250 alkalmazottat foglalkoztat (körülbelül 11 700 válla-
latot érint). Az NFRD alá tartozó vállalatoknak nyilvánosságra kell hozniuk, 
hogyan hatnak rájuk a társadalmi és környezeti fenntarthatósági kérdések. Az 
NFRD azonban meglehetősen rugalmas abban a tekintetben, hogy természeté-
nél fogva lehetővé teszi az ismeretek nyilvánosságra hozatalát.

Az EGD támogatása érdekében a COM e követelmények szigorítását ja-
vasolta úgy, hogy az NFRD-t felváltja a CSRD-vel. Ez azt jelenti, hogy az NF-
RD-ben meghatározott követelmények is a CSRD részét képezik, beleértve 
a további jelentéstételi követelményeket is, mint például a számítógéppel 
olvasható jelentések és a harmadik fél által végzett auditok. A szigorúbb kö-
vetelmények az új jelentéstételi irányelv hatályát is kibővítik, mintegy 49 000 
vállalatra. Ez úgy valósul meg, hogy a tőzsdén jegyzett és nagyvállalatok mel-
lett a kkv-kat is bevonják azáltal, hogy kétharmadotot is meghaladó mértékben 
csökkentik a korábbi mérlegfőösszeget és a korábbi nettó árbevétel összegét, 
valamint 250-re csökkentik a megkövetelt létszámot. (A létszámok csökkené-
se csak a tőzsdén jegyzett és a nagyvállalatokra vonatkozik, a kkv-kra nem.) 
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A jelentéstételi irányelv hatálya alá tartoznak az EU-ban nem bejegyzett, 
de az EU által szabályozott piacokon értékpapírokkal rendelkező vállalatok 
is. A 2023-as pénzügyi év információi alapján a vállalatoknak előreláthatólag 
2024-ben kell elkezdeniük a jelentéstételt (Müller et al., 2021).

11. A CSDD 
(Fenntarthatósággal kapcsolatos vállalati átvilágításról 
szóló irányelv)

A CSDD az EU vállalati fenntarthatósági átvilágítási irányelve. Keretirányelvként 
szolgál arra, hogy a hatálya alá tartozó vállalatoknak milyen átvilágítási kötele-
zettségeik vannak. A CSDD-t kiegészíti a CSRD, amely pedig azt szabja meg, hogy az 
érintett vállalatok hogyan kötelesek teljesíteni ezeket a jelentési kötelezettségeket.

A COM 2022. február 23-án fogadta el a CSDD-irányelvre vonatkozó ja-
vaslatot. A CSDD-irányelv célja, hogy támogassa az EU klímasemleges és zöld 
gazdaságra való átállását, amint azt az európai zöld megállapodás vázolja, 
összhangban az ENSZ Fenntartható Fejlődési Céljaival (SDGS). A cél megvalósí-
tása érdekében vállalati átvilágítási kötelezettséget ír elő a vállalatok számára, 
hogy azonosítsák, megelőzzék, megszüntessék vagy mérsékeljék működésük 
az emberekre és a környezetre gyakorolt negatív hatásait. A CSDD-irányelv a 
társaság saját tevékenységére, leányvállalataira és azok ellátási láncaira vonat-
kozik, beleértve a közvetlen és közvetett üzleti kapcsolatokat is.

A vállalati átvilágítási kötelezettség teljesítése érdekében a következő felté-
teleket kell teljesíteni:

•	 a kellő gondosság beépítése a vállalati politikákba;

•	 azonosítani a tényleges vagy potenciális káros emberi jogi és környezeti 
hatásokat;

•	 a lehetséges hatások megelőzése vagy mérséklése;

•	 a tényleges hatások megszüntetése vagy minimalizálása;

•	 panasztételi eljárási rend kialakítása és folyamatos működtetése;

•	 a kellő gondosságra vonatkozó politikák és intézkedések hatékonyságának 
monitorozása;• nyilvános tájékoztatás a kellő gondosság végrehajtásáról.

Az irányelv a cégvezetők (igazgatók) feladataként írja elő az átvilágítási fo-
lyamatok létrehozásának és végrehajtásának felügyeletét, valamint az átvilá-
gításnak a hivatalos vállalati stratégiába való integrálását. A társaság legjobb 
érdekeit szem előtt tartó kötelességük részeként az igazgatóknak ezentúl figye-
lembe kell venniük az emberi jogokat, az éghajlatváltozást és az üzleti tevé-
kenységek környezeti hatásait. Az igazgatók feladataira vonatkozó szabályokat 
az igazgatói kötelezettségekre és azok megsértésére vonatkozó hatályos tagál-
lami jogszabályok érvényesítik (Kluiver, 2023).
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A vállalati fenntarthatósági átvilágításra vonatkozó szabályokat a tagálla-
mok kijelölt hatóságai közigazgatási felügyelet révén érvényesítik. Ezek a ható-
ságok felhatalmazást kapnak a felügyeleti tevékenységre és ehhez kapcsolódó-
an „hatékony, arányos és visszatartó erejű szankciók” kiszabására, beleértve a 
pénzbírságokat és a megfelelési utasításokat (compliance orders). Ami a polgári 
jogi felelősséget illeti, a tagállamok feladata annak biztosítása, hogy az áldozatok 
(károsultak) jogosultak legyenek a jogsértésekből eredő károk megtérítésére.

Kik tartoznak az irányelv hatálya alá?
1. csoport
az összes uniós korlátolt felelősségű társaság, amely 

•	 legalább 500 alkalmazottat foglalkoztat és 

•	 150 millió eurós vagy annál nagyobb globális (worldwide) nettó forgalma van.

2. csoport
meghatározott, nagy hatású ágazatokban (bányászat és kitermelés , mezőgaz-
daság és textilipar) működő korlátolt felelősségű társaságok, amelyek• több 
mint 250 alkalmazottat foglalkoztatnak és 

•	 nettó globális (worldwide) árbevételük 40 millió eurós vagy annál nagyobb.

A 2. csoportba tartozó társaságok esetében a szabályok két évvel később lépnek 
hatályba, mint az 1. csoportba tartozó vállalatok esetében.Az irányelv azokra 
az EU-n kívüli társaságokra is vonatkozik, amelyek az EU-ban tevékenykednek, 
és az EU-ból származó árbevételük küszöbértéke az 1. és 2. csoporthoz igazo-
dik. A kis- és középvállalkozások (kkv-k) nem tartoznak közvetlenül az irányelv 
hatálya alá.

A CSDD-t és a CSRD-t a társasági jogalanyoknak párhuzamosan kell alkal-
mazniuk. Míg a CSDD felvázolja, hogy a vállalatoknak kötelező átvilágítást kell 
végrehajtaniuk az emberi jogok és a környezeti hatások tekintetében az ellá-
tási láncaik mentén, a CSRD maga a fő jelentési eszköz, amelyen keresztül a 
vállalatok beszámolnak releváns fenntarthatósági tevékenységeikről.

12. EU GBS 
(Európai zöldkötvény-szabvány)

Az európai zöldkötvény-szabvány (European green bond standard, a további-
akban: EU GBS)

Az EU pénzügyi piacain 2021-ben és 2022-ben rekordmennyiségű zöld, szo-
ciális és fenntarthatósági kötvényt, illetve egyre inkább fenntarthatósághoz 
kötött kötvényt bocsátottak ki. A legtöbb esetben a kibocsátások megfelelnek 
az International Capital Markets Association (Nemzetközi Tőkepiaci Szövetség, 
a továbbiakban: ICMA) elveinek és iránymutatásainak, beleértve a zöld kötvé-
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nyek tekintetében az ICMA Green Bond Principles-t (az ICMA GBP). Mivel 2022 
decemberében nem született politikai megállapodás, az EU GBS (Green Bond 
Standard)-ről szóló megállapodást 2023-ra halasztották.

Az EU általános költségvetési támogatásának célja annak biztosítása, hogy 
a „zöld kötvényként” megjelölt kötvénykibocsátások összhangban legyenek az 
EU környezetvédelmi és éghajlati célkitűzéseivel. Az EU GBS célja egy átlátha-
tó és robusztus zöldkötvénypiac kialakításának elősegítése az EU-ban. Annak 
biztosítására, hogy a zöld kötvényeket hatékonyan használják fel, közös irány-
mutatásokra van szükség.

Az EU GBS négy főterületet fed le, amely más GBP-szabályozásokban is 
megtalálható: a bevételek felhasználása, a projektértékelés és -kiválasztás fo-
lyamata, a bevételek kezelése, illetve a jelentéstétel. A javasolt keretrendszer-
ben van további négy kulcsfontosságú követelmény (Pyka, 2023):

•	 Taxonómiai megfelelőség: Az EU zöld kötvényei által felvett összes for-
rást olyan projektekre kell fordítani, amelyek összhangban vannak az EU 
taxonómiai rendeletével, feltéve, hogy az érintett ágazatokra már kiterjed. 
Azon ágazatok számára, amelyekre még nem vonatkozik az EU taxonómiai 
rendelete, és bizonyos, nagyon specifikus tevékenységek esetében 15%-os 
rugalmassági zseb áll rendelkezésre.

•	 Átláthatóság: Teljes átláthatóságra van szükség a kötvénybevételek fel-
osztását illetően a részletes jelentési követelmények révén.

•	 Külső felülvizsgálat: Minden európai zöld kötvényt független külső el-
lenőrzésnek kell ellenőriznie, hogy biztosítsa a rendeletnek való megfe-
lelést és a finanszírozott projektek taxonómiai összehangolását.

•	 Európai Értékpapírpiaci Hatóság (ESMA)-felügyelet: a külső ellenőrzők-
nek regisztrálniuk kell az ESMA-nál, és az ESMA felügyelete alatt kell állni-
uk. Ez biztosítja szolgáltatásaik minőségét és felülvizsgálataik megbízható-
ságát a befektetők védelme és a piac integritásának biztosítása érdekében.

Az Európai Parlament és az Európai Tanács közötti közelmúltbeli kompromis�-
szum ideiglenes, és még az Európai Tanácsnak és az Európai Parlamentnek 
meg kell erősítenie és el kell fogadnia, mielőtt végleges és hatályos lesz. A vég-
leges szöveget (amint elfogadták) a hatálybalépése után 12 hónappal kezdik 
alkalmazni.
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https://www.levinsources.com/knowledge-centre/insights/eu-csdd-eu-csrd-mining
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/c50c4cd9/the-eu-green-deal-explained
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/c50c4cd9/the-eu-green-deal-explained
https://www.entrepreneur.com/green-entrepreneur/what-are-the-3-ps-of-sustainability/441500
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/it/Documents/legal/DeloitteAlert-EUCommission_SustainableFinancePackage.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/it/Documents/legal/DeloitteAlert-EUCommission_SustainableFinancePackage.pdf
https://greenbusinessbureau.com/topics/sustainability-benefits-topics/esg-and-sustainability-your-101-guide-for-understanding-corporate-sustainability/
https://greenbusinessbureau.com/topics/sustainability-benefits-topics/esg-and-sustainability-your-101-guide-for-understanding-corporate-sustainability/
https://www.stibbe.com/publications-and-insights/the-eu-green-bond-standard
https://www.sia-partners.com/en/insights/publications/its-not-easy-being-green-what-are-climate-challenges-banks-must-face
https://www.sia-partners.com/en/insights/publications/its-not-easy-being-green-what-are-climate-challenges-banks-must-face
https://www.levinsources.com/knowledge-centre/insights/eu-csdd-eu-csrd-mining
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