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BEVEZETES

Az épiilet-energiahatékonysagi beruhazasok volumenének boviilése Magyarorszagon elmarad
mind a tarsadalmi elvarasoktol, mind a gazdasagi racionalitasnak megfeleld szinttdl, és ezzel
egyiitt a kornyezetallapot megdvasa szempontjabol indokolt iitemt6l. Ennek okai kozott

pénziigyi-gazdasagi, szabalyozasbeli és tarsadalmi problémakat egyarant talalni.

A kornyezetallapot megdvasa a gyorsuld iitemii globalis felmelegedés okozta egyre
sz€lsdseégesebb iddjaras, gleccserolvadas, aszalyok miatt minden eddiginél fontosabb cél kell,
hogy legyen az emberiség szamara. gy 6kologiai szempontbdl az energiahatékonysag és a
fosszilis energiahordozok kikiiszobolésének eldsegitése a gazdasagi szereplok, a dontéshozok

¢s a lakossag szamara is megkérddjelezhetetlen és megkeriilhetetlen feladat.

Az Okologiai és tarsadalmi nyomas ellenére a pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag hatésara a
gazdasagban olyan folyamatok mentek végbe, amelyek komoly gatat szabnak az
energiahatékonysagi beruhdazasoknak. Nemzetkozi viszonylatban, de Magyarorszagon
kiilonosen igaz, hogy ezen projektek ,sebesség meghatarozo” tényezdje egyértelmiien a
finanszirozas lett.

A valsdg nyoman ugyanis a bankok hitelezése konzervativva valt, kockazatvallalasi
hajland6saguk minimalis lett. Nemcsak a banki magatartas lett Ovatosabb, az el6irt kotelezo
tartalékrata is emelkedett, amely szlkiti a hitelkinalatot. Kiilonosen érzékenyen érintetik ezek
a folyamatok az energiahatékonysagi beruhazasokat, hiszen esetiikben kimondottan magas a
beruhazasi koltség, amely az lizemeltetés kdzben hosszu évek alatt tériil meg.
Magyarorszagon kiemelkedd mértékben csokkent a bankok hitelezési hajlanddsédga, amelynek
okai kozott talaljuk a még mindig magas orszdgkockdzati felarat (CDS), a bankok és az
kormany ellenséges kapcsolatat, illetve az egész régiora jellemzd tokekivonas kovetkeztében
lecsokkent tékeallomanyt is. Keresleti oldalon pedig az eladdsodottsdg, a magas kamatok és

az Onerd hidnya a legfobb gatlo tényezd.

Magyarorszagon a fejlesztési pénzek 90%-a az Eurdpai Unidbol érkezik/érkezhet, azonban az
unids tamogatasok lehivasa egyeldre lassu, bar kétségtelen, hogy az utobbi két évben az litem

jelentdsen gyorsabb lett. Az energiahatékonysdgi beruhdzasok forrasai dontden a



Kornyezet és Energia Operativ Programon (KEOP) keresztiil érhetéek el a palyazok szamara.
A forrdsok lehivasanak mérsékelt tempoja hatterében az onerd hianya, a bonyolult palyazati
rendszer all, valamint még mindig jelentds id6t vesz igénybe, mig a kedvezményezettek

hozzajutnak az elnyert timogatasi 6sszeghez, illetve annak részleteihez.

Ugyanakkor az olaj, és ezzel egyiitt a gz aranak drasztikus novekedése nyoman megugrod
energiakoltségek miatt az energiahatékonysag kiemelkedd jelentdségre tett szert. A szamlak
(villamos energia, flités) fizetése sok csalad szamara mar nem megoldhato. A megoldas két
alapvetd eszkdoze a felhasznalt energia mennyiségének csokkentése ¢€s az olcsobb

energiaforrasok alkalmazasa lehet.

Mara a politikai dontéshozoink is felismerték az energiatermelés szerkezetvaltisanak, a
gazdasag ,,z0lditésének” sziikségességét. Biztatd 1épésnek tekinthetd, hogy a zold gazdasag az
Uj Széchenyi Terv hat prioritasanak, kitorési pontjanak egyike.

Az Eurdpai Parlament és Tanacs RED iranyelve pedig eléirja Magyarorszag szamara, hogy a
megujuld energia aranya 2020-ra el kell, hogy érje a bruttd végsé energiafelhasznalasa 13%-
at. Magyarorszdg Megujuld Energia Nemzeti Cselekvési Terve 2020-ra 14,65%-ot tiizott ki
célként. [Magyarorszag Megujuld Energia Hasznositasi Cselekvési Terve 2010-2020]

Az Uj Széchenyi Tervben valoban kitorési pontként lett megnevezve a zold gazdasag,
azonban csak a finanszirozasi rendszer datalakitasdval valhat a magyar gazdasag egyik

motorjava, a foglalkoztatottsagot novelo ,katalizatorra”.

Dolgozatomban egy olyan strukttrat mutatok be, amely gazdasagilag racionalis, ugyanakkor
az Okologiai ¢és a tarsadalmi elvardsoknak megfelelé megolddst nyujt az épiilet-

energiahatékonysagi és meglijuld energiaforrasokat alkalmazo6 beruhdzéasok finanszirozasara.

A felépitett finanszirozasi rendszer egyszerre orvosolja a hitelpiac keresleti és kinalati
problémait, megoldja az dnerd kérdését, mindezt a tulajdonosok eladosodottsaganak novelése,
illetve a koltségvetés terheinek jelentds novekedése nélkiil. Igyekszem tovabba megteremteni
az unios pénzek lehivasanak dinamizalasat segitd eszkozrendszert. Mar most deklardlom,
hogy az energiahatékonysagi beruhdzasok ,,dadogd” névekedésének okai nem szektoralisak,
igy a megoldas sem agazat specifikus!

Két alapvetd finanszirozasi lehetdséget ismertetek, melyek kozott a finanszirozo

intézmény(ek), illetve a pénz utja terén van kiilonbség. Az Z6ld Bank — MFB finanszirozas
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esetében a projektek finanszirozasa a Magyar Fejlesztési Bank feladata, amely megeldlegezi
az EU-s tamogatasokat a kedvezményezettek szamara, illetve rendkiviil alacsony (a piaci
kamatnal kedvez6ébb) hiteleket nyujt a beruhdazok szamara. A masik esetben a finanszirozas a
kereskedelmi bankok feladata, a pénzintézetek eldlegezik meg a tamogatast, amelyet
kamattamogatas formajaban érvényesitenek. Az eléfinanszirozast okozta banki kockazatok az

allami garanciavallalas révén jelentdsen csokken.

A bemutatasra keriild, MFB és kereskedelmi banki finanszirozas esetén is mikodo, un.
PRGR finanszirozasi rendszer legfontosabb ismérvei a proaktivitas, a stabilitas és a piaci
logikanak valo megfelelés. Az elképzelések felvazolasa és a kvalitativ magyardzatok mellett
hazai és nemzetkozi példdkkal igazolom a dolgozatban ismertetett finanszirozasi rendszer
lIétjogosultsagat. A valsadg alatt is rendkiviil hatékony Széchenyi hitelek tobb eleme is
visszakdszon az altalam javasolt konstrukcidkban, mint ahogyan az energiahatékonysagi

beruhazasok kamattamogatassal valo élénkitése a nemzetk6zi gyakorlatban is bevett eszkoz.

A kutatas modszertana

A dolgozat készitése soran el0szor attekintettem az energiahatékonysagi beruhazasok
jelenlegi helyzetét és finanszirozadsanak rendszerét. Feltdrtam a legfobb problémakat, és
ezekre ,,tankonyvi” megoldasokat kerestem.

Majd a hazai, illetve a nemzetkézi gyakorlat tanulmanyozasa utan felallitottam a sajat

elképzeléseimen alapuld, de a gyakorlattal 6sszhangban 4116 PRGR finanszirozasi rendszert.

Interjuk és konzultacio

Mélyinterjit készitettem Arvai Laszloval, az Alfasolar Hungaria Kft. iigyvezet6jével. Az
interjit f6 célja az volt, hogy megismerjem az energiahatékonysagi beruhdzasokkal
kapcsolatos tapasztalatokat, illetve az altalam felallitott finanszirozasi rendszer piaci
fogadtatasat. Emellett az unios tamogatasok rendszerének megismerése végett konzultaciét
folytattam Selymeci Viktorral, a Pilot Projekt Iroda Kft. munkatarsaval. Tovabba
folyamatban van egy interju megszervezése a finanszirozoi oldal egy szerepléjével,
azonban a dolgozat leaddsdig még nem sikeriilt teté ald hozni, az interjui értékelését a
konferencian ismertetem. A mélyinterjuk soran elhangzé kérdések a dolgozat mellékletében

talalhatoak.



1. A FINANSZIROZASI RENDSZER TARGYKORENEK
DEFINIALASA

A kovetkezOkben ismertetett finanszirozasi rendszer az épiiletek energiahatékonysagat noveld
¢s megujuld energia alkalmazasat tartalmazé beruhazasainak és fejlesztéseire terjed ki. A
jovoben a kettének szigoruan egyiitt kell jarnia. Szeretném mar a dolgozat elején deklaralni,
hogy megfeleld energiahatékonysagi szint elérése nélkiill a megajuld energiaforrdsok
hatékonysaga rendkiviil gyenge. gy semmiképpen sem tdmogathatd olyan megtjuld energia
kapacitas telepitése, ahol az adott épiilet energiahatékonysaga nem bizonyitott. A pontos
definidlas sziikségességét az indokolja, hogy az energiahatékonysdgi beruhazasok témakore
rendkiviil széles, hiszen kiterjed az ¢épiiletenergetikara, a kozlekedésre, a gépekre,
eromiivekre, amelyek mas tipusi Osztonzoket igényelnek, mas palyazati forrasokra

jogosultak, amelyek tulmutatnanak e dolgozat keretein.

A kovetkezd beruhdzasokra ¢€s fejlesztésekre terjed ki az épiilet-energiahatékonysagi

beruhazasok altalam felvazolt finanszirozasi rendszere:

1.1. ENERGIAHATEKONYSAG JAVITASRA VONATKOZO
TEVEKENYSEGEK

a) az épiilet szigetelése

b) a nyilaszarok cseréje (egy bizonyos hdatbocsatasi tényez6 alatt jar csak a tamogatas)

c) Futési- és hasznalati melegviz-rendszerek korszeriisitése, szabalyozhatova tétele, egyedi
mérési lehetdségek kialakitasa, energiatakarékos megoldasok alkalmazasa

d) Fényforrasok, vilagitotestek ¢és eldtétek cseréje,

e) Kiil- és beltéri vilagitasi rendszerek korszerisitése

1.2. MEGUJULO ENERGIAFELHASZNALASRA VONATKOZO
TEVEKENYSEGEK

a) napkollektorok és napelemek alkalmazasa
b) geotermalis energia hasznositasa
c) geotermikus hdszivattyl alkalmazasa hasznalati melegviz-termelésre és/vagy

fiitésrasegitésre, ftésre amennyiben a hazai megujuld energia felhasznalas



novelésével jar
d) biomassza, azon beliil faapriték, fapellet, fabrikett, hasabfa tiizel6 kazan hasznalati
melegviz-termelésre, fitésre és/vagy fiitésrasegitésre

[KEOP-2009-5.2.0/B]

2. AZ ENERGIAHATEKONYSAGI BERUHAZASOK
FINANSZIROZASI JELLEGU GATJAI

Kutatasom soran arra jutottam, hogy az energiahatékonysagi ¢s megujuld energiat alkalmazé
¢épiiletenergetikai beruhdzasok nem megfeleld iitemben haladdsanak okai elsdsorban altalanos

gazdasagi — pénziligyi problémak, nem szektoralisak.

Az Institute For Building 2011-ben felmérést végzett, amelyet tobb mint 4000, a vilag minden
részérdl, mind a lakossagi, mind az ipari szektorbol érkezé valasz alapjan allitottak Ossze.
Tobbek kozott azt is megvizsgaltak, hogy melyek a leggyakoribb akadalyozo tényezdi az
energiahatékonysagi beruhazasoknak. [www.energiaparkett.hu] A kovetkezé eredményt
kaptak (1.abra):

Energiahatékonysagi projekteket akadalyozé tényezék

pénzligyi fedezet hidnya
kedvezétlen hitelkonstrukcié
bizonytalan megtértilés
informaciéhiany

szakértGi bevonas hidnya
albérlok/fébérlék hozzajarulasa

érdektelenség

0% 10% 20% 30% 40%

1. abra Az energiahatékonysagi projekteket akadalyozo tényezok

Forras: www.energiaparkett.hu



Az 1. abra alapjan vildgosan latszik, hogy elssorban pénziigyi tényezok képezik az
energiahatékonysagi beruhazasok legfobb gatjat. A valaszadok majdnem harmada jeldlte meg
a pénziigyi fedezet hidnyat, azaz a sajat tOke, az Onerd hianyat. 19% szerint a legfébb
probléma a kedvezétlen hitelkonstrukcid. Ez a szdm Magyarorszagon a csapnivald hitelezési
kornyezetben még ennél is sokkal nagyobb lenne. Harmadik helyen pedig a megkérdezettek a
bizonytalan megtériilést jelolték meg. Az energiahatékonysagi beruhazasok koltsége igen
magas, megtériilése pedig hosszu és sok esetben bizonytalan. Lathatd, hogy a pénziigyi
tényezOk egyiittesen kozel 60%-at teszik ki a hatraltatd tényezOknek, azaz finanszirozési

oldalon kell megtaldlni a megoldast az energiahatékonysagi beruhazasok felporgetésére.

2.1. AZ ELADOSODOTTSAG MAGAS MERTEKE

Az eladdsodottsag elsdsorban az allami és Onkormanyzati szférat, valamint a lakossagot
sijtja, de sok vallalat szamara is nehézségeket okoz az addssagszolgalat teljesitése. Az
onkormanyzatok adossagéallomanya 2010-ben atlépte az 1200 milliard forintot, amely 2011
elsé felében is ezen az értéken volt. [Nemzetgazdasagi Minisztérium (2011)] Majd a svajci
frank arfolyamanak elszallasakor a kibocsatott devizakotvények, illetve egyéb devizahitelek
kamatainak novekedése teljesen ellehetetlenitette a beruhdzasaikat. Az allam 2011 végén
ugyan atvallalt az onkormanyzatoktol 196 milliard forintnyi adossagot [KSH (2012)], ez
azonban ,,csak” életben tartotta az dnkormanyzatokat.

Az eladosodottsag hatdsara az emlitett szereplok hitelfelvételi szandéka is jelentdsen
visszaesett. Sem a lakossag, sem a vallalatok, sem az allam sem az Onkormanyzatok nem

szeretnének még mélyebb adossagspiralba jutni.

2.2. AZ ONERO HIANYA

Sok vallalat és dnkormanyzat, illetve a lakossag esetében a beruhdzasok elinditdsanak vagy
befejezésének, illetve az unids és egyéb palyazati pénzek lehivasanak legfobb gatja az elvart

mennyiségll onerd meglétének hidnya. Ez erdsen Osszefligg az eladdsodottsaggal.

Elegendé Onerd nélkiil nem lehet pdlydzni a tdmogatasi pénzekre. Marpedig sajat toke
hidnyaban és gyenge hitelképesség mellett az unids palyazatok jelenthetik a megoldast a

projekt finanszirozasara. Az unids palydzatokndl az elvart sajat erd mértéke széles skalan



ingadozik, de vallalatok esetében 30 és 60 % kozott mozog, dnkormanyzatok esetében 85%.
Vallalatok esetében igy a maradék 40-70%-ot sajat forrasbol kell kiegésziteni. Az 6nerd lehet
(az egyes palyazatokban meghatarozott forrasok) sajat forras, illetve valamilyen tipusu hitel
(bankhitel, kotvény, stb...). A KKV-k, illetve az Onkormanyzatok sok esetben nem
rendelkeznek szamottevd sajat forrdssal, a hitelfelvétel pedig esetiikben tobb ponton is
problémas. [KEOP (2011)]

Ha nincs sajat forras és nincs hitel, akkor, mint emlitettem, az unids tdmogatasi pénzek onerd
hijan bent ragadnak. A kormanyzat a bent ragadt onkormanyzati projektek megvalositasa, igy
az unids pénzek lehivasanak hatékonyabba tétele érdekében felallit egy 50 milliard forintos
oner6 alapot a koltségvetés terhére. [Magyar Kozlony (2012)]

A MAPI Magyar Fejlesztési Iroda Zrt. becslése szerint ez akar 1000 milliard forintnyi forrast
IS megmozgathat. A vallalatok terén mas a helyzet. A MAPI szerint a KKV-k szamara csak a
jelenlegi banki hitelezési gyakorlat megvaltozdsa hozhat eredményt. Errél a dolgozatban

kés6bb részletesen is irok.

Fontos megjegyezni, hogy a bankok a vissza nem téritendé tamogatast nem veszik
figyelembe, mint sajat erét (vagy minimadlis csokkenti az elvart mértéket), mivel a tAmogatas
Osszegére nyujtott bankgaranciat a KSZ/IH még évekig lehivhatja. [Raiffeisen - Equinox
(2011)]

Széchenyi Onerét Kiegészité Hitel

Az EU-s és allami tamogatasokhoz kapcsolodoan létrejottek olyan pénziigyi konstrukciok,
amelyek igyekeznek kezelni az 6nerd problémajat, ilyen a Széchenyi Onerdt Kiegészité Hitel.
Amennyiben a vallalkozads eurdpai unids tdmogatést nyert el, de a projekt Osszkdltségéhez
nem tudja a sajat forrdson és a tdmogatason feliili részt biztositani, a Széchenyi Onerd
Kiegészitd Hitel segitségével kiegészitheti az onrészt.

A kamata 1 havi BUBOR+4,5 %, melyhez az 4llam 2%-os kamattdmogatast nyuajt. A
konstrukciohoz a Garantiqa Hitelgarancia Zrt.-n keresztiil allami garanciavallalas is tartozik,
melynek garanciadijahoz az allam szintén hozzajarul. (0,75%-0s kamattamogatassal.) A
beruhazas, projekt célja igy termékleiras szinten nem konkrétan meghatarozott, a mindenkori
kijelolt palyazatok céljainak megfeleld lehet. A hiteligényldnek a hiteligényléshez a beruhdzas
tervezett koltsége legalabb 20%-anak megfeleld valos sajat forrassal kell rendelkeznie. A

hiteligényldnek rendelkeznie kell az adott palyazati kiirasban eldirt mértékii sajat forrassal is.



A bank szamara a hitel biztositéka a beruhazas targya, illetve kotelez6 elemként a Garantiga
80%-os készfizeto kezességvallalasa, amelyre az allam 85%-o0s garanciat vallal.

[UniCredit — Széchenyi (2012a)]

Mivel az allami intézményeknek, tarsashazaknak, dnkormanyzatoknak, vallalatoknak nincs
sajat  tokéje, illetve eladdsodottak, igy komoly beruhazasi koltségeket igényld
energiahatékonysagi és megljuld energiat alkalmazo fejlesztések megvalositasa érdekében
olyan finanszirozasi format kell talalni, amely az ingatlan tulajdonosatol nem igényel tokét,

sem hitelfelvételt. Ilyen konstrukcié az ESCO, amelyrdl késObb részletesen is irok.

2.3. A HITELEZES TARTOSAN ALACSONY SZINTJE

A valsdg nyoman az allami és dnkormanyzati, illetve a lakossagi szféraban paradox helyzet
alakult ki. A valsag el6tt veszélyesen magasra nétt a lakossagi, az allami, az nkormanyzati és
a vallalati hitelallomany, a vildg szinte valamennyi orszagaban. Az olcs6 hitelek révén oOriasi
méreteket 6ltott az eladosodottsag, melyet elfedett a vilaggazdasagi konjunktura. Ugyanakkor
ma a beruhazasokhoz forrasokra lenne sziikség. Ahogyan azonban korabban bemutattam, a
magyar vallalatok zomének, illetve a koltségvetési szereploknek nincsen (elegendd) sajat
tokéje.

Ez viszont azt jelenti, hogy csak aktiv hitelezés mellett valdosulhatnak meg az
energiahatékonysagi beruhazasok. Manapsag a hitelezés legnagyobb gatja a lecsokkent banki
kockazatvallalas (értheté modon), ami azt eredményezi, hogy sziik a hitelkinalat és csak
nagyon magas kamat mellett jutnak hozza az allami intézmények, az 6nkormanyzatok és
vallalatok egyarant.

2008-t61 kezdve szigorodtak a hitelfelvétel szabdlyai, a valsdgot soran a bankok hitelezési
tevékenysége konzervativva valt, amelynek koszonhetéen a hitelkereslet meghaladja a
kinalatot.

A magyar gazdasagra vonatkozoan a Magyar Nemzeti Bank (MNB) tanulmanya szerint a
bankok alacsony hitelezési, illetve kockazatvallalasi hajlandosaga sokkal nagyobb mértékben
jarult hozza a hitelkinalati korlatok novekedéséhez, mint hitelezési képességiik. Ebbol az
kovetkezik, hogy ha élénkiteni kivanjuk az energiahatékonysagi beruhdzasokat, akkor a
bankok kockézati és hitelezési hajlandosdgat mindenképpen javitanunk kell. A bankok

kockazatvallalasanak csokkenését mutatja a kamatfelarak novekedése is. Ahol pedig magas a



kamatfelar, ott mar a refinanszirozasi kamatlab csokkentése kisebb jelentdséggel bir, nem
bdviti érdemben a hitelezhetd vallalatok korét. [Fabian (2011)]
Tehat azon kisebb vallalatok esetében, amelyeknél a kamatfeldr a sziik keresztmetszet, ott

allami garanciavallalas nélkiil a kdzeljovoben nem lesz jelentds hitelezés.

2.4. EGYEDI FINANSZIROZAS, ESCO FINANSZIROZAS

A sajat tOke hianya, az eladddottsag magas mértéke, a magas hitelkamatok, a hitelkinalat
szlikossége kovetkeztében ma kevés onkormanyzat €s vallalat, de még kevesebb tarsashaz,
képes egyediil finanszirozni az energiahatékonysagi beruhdzasait. A sajat toke hidnya miatt
energiahatékonysagi beruhdzast altalaban akkor hajtanak végre a szereplok, ha arra sikertl
unids tamogatast elnyerni. A tamogatas mértéke onkormanyzatok esetében rendkiviil magas
85%, piaci szereploknél ennél jelenGsen alacsonyabb, a palyazati kiirastol fiiggd (30-60%).

A tamogatasok mellett azonban az eldirt onrész biztositasa is kovetelmény, amely elegendd
sajat er0 hijan csak hitelfelvétellel valosithatdé meg. Viszont egy Onkormanyzat, de még
inkdbb egy tarsashaz vagy lakohaz nem engedhet meg maganak ujabb hitelt, nem néhetnek
tovabb a kiadasai. Kevés szereplé vallal komoly anyagi befektetést egy hosszii évek mulva

varhaté megtériilés érdekében.

Természetesen a tOkeerds Onkormanyzatok vallalkozasok, gazdag magdnemberek egyedi
finanszirozds keretében is elvégezhetik az energiahatékonysagi beruhazasaikat. Unios
tamogatdssal altalaban Ok is szdmolnak, de magas sajat tOkéjiiknek kdszdnhetden sajat erébol,
illetve kivalo hitelképességiiknek koszonhetéen egyediil kezelik a finanszirozast. Ellenben

nem 6k szorulnak r4 leginkabb az energiakdltségek csokkentésére.

Az sajat tokével nem rendelkezd, plusz anyagi terheket mar viselni képtelen 6nkormanyzatok,
tarsashazak ¢és vallalatok szamara egy olyan izleti partnerre van sziikség, amely
eléfinanszirozza a beruhdzast, tehat a beruhazas targyat képezd épiilet tulajdonosa szamara

nem jar kiadassal. Ilyen finanszirozasi forma az ESCO.

Az ESCO cég harmadik félként belép az épiilet tulajdonosa/iizemeltetéje és az ho- és

energiaszolgaltato ko6zé, mindkettével szerzédést kot. Elvégzi az energiahatékonysagi



beruhazast az épiileten, a tulajdonos szdmara eléfinanszirozza azt. A jovében a tulajdonos az
ESCO cégnek fizeti a szdmlakat, a cég szdmara pedig a lecsokkent energiakoltségbdl tériil
meg a beruhdzas. Az ESCO cég beruhdzashoz sziikséges forrasa lehet sajat toke, valamilyen

hitel, illetve tdmogatas.

2.5. A HOSSZU ES BIZONYTALAN MEGTERULESI IDO

Altalanosan kimondjuk, hogy sem a pénzintézetek, sem a vallalatok, sem a lakossag szamara
nem kedvez6 a tGl hosszii megtériilési id6. A lakossag gyakran bele sem kezd egy olyan
helyzet, a nagy erdmiivek példaul lehet, hogy csak 15-20 év alatt tériilnek meg, de biztositja
az orszag novekvd energiasziikségletének kielégitését €s csokkenti az energiafliggdségét.
Megujuld energiaforrasok hasznositasa esetében pedig javitja a kérnyezet mindségét, azaz a

kozgazdasagnal nemesebb érdeket szolgal, tarsadalmi hasznot eredményez.

Az ¢épiiletek komplex energiahatékonysdgot ndveld ¢€s megujuld energiat alkalmazo
de nagysagrendileg 10 év koriil lehet. Raadasul ezek jelentds része kiils6 tényezd, a beruhdzo
szamara befolyasolhatatlan. Ugy, mint az gaz és energia 4ra, a piaci viszonybol fakaddan a
kockézati felarak, igy a hitelkamatok altalainos szintje, az adorendszer valtozasai, a

tamogatasok valtozasai, stb.

A bizonytalansag pedig ujabb bizonytalansagot sziil. Ha bizonytalan a megtériilés, akkor a
szereplok nem mernek beruhdzni, a bankok pedig nem mernek hitelezni. Marpedig a
megtériilés tervezhetdsége az energiahatékonysagi beruhdzasok teriiletén nem biztosithato.

Ehhez tarsul az a magatartasi forma és teljesen érthetd hozzaallas, hogy minden szerepld arra
torekszik, hogy szdméara minél gyorsabban és biztosabban megtériiljon a befektetés, illetve
minél nagyobb hasznot szerezzen altala. Eldre rogzithetjiik, hogy a bankok a legerdsebb
szereplOk, hiszen nélkiilik nem johetnek létre a beruhdzasok. A finanszirozési rendszernek
biztositania kell a szereplok kozotti kolesonds eldnyodket, illetve csokkentenie kell a gyengébb

szereplOk erdsebbektdl valo fliggdségét.
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2.5.1. Megtériilés két szereplé esetén

Két szerepld esetén a probléma egyszerli. Az egyik oldalon vannak a beruhazok, a masokon a
hitelez6 pénzintézetek. Bar mindkét szerepld a minél gyorsabb megtériilésre és nyeresége
maximalizalasara torekszik, vildgos, hogy az eréviszonyok nem kiegyenlitettek. Ha pedig az
iizemeltetésre gondolunk, akkor pedig a szolgaltato ¢és iigyfele kozt sincs egyensuly. Mivel a

dolgozat soran a beruhazasokra koncentralok, igy a szolgaltatok témakorét nem targyalom.

Ebben az esetben a beruhdzok ki vannak szolgaltatva a hitelez6 bankoknak, ebbdl csak kiilsd
hatasok révén tud kijutni. Az egyik ilyen lehetéség a mar emlitett altalanos vilagpiaci
konjunktura, amely valamennyi szektor helyzetét megkonnyiti. Ha viszont ilyenrél nincsen
sz0, marpedig 2012-ben errél nem beszélhetiink, akkor a probléma megoldasa allami

beavatkozast igényel.

Az allami szerepvallalas

Az allami beavatkozas torténhet szabalyozas formdajaban, azaz a szektort tdmogatato,
ugyanakkor stabil és kiegyenstulyozott jogszabalyi kornyezet biztositasaval, a szektor
novekedését serkentd szabalyozéassal, az wuniés pénzek Iehivasat segitdé struktura
kialakitasaval, illetve az allam és a bankok kozotti megallapodas keretében a felek szamara
kolcsonosen megallapodasok sziilethetnek. Az allam lehet a finanszirozéasi rendszer
mellékszerepldje, aki segiti a beruhazok hitelhez jutasat, illetve a tamogatasok lehivasat. Ilyen
eszkoz az allami garanciavallalas, illetve egy allami Onerdalap létrehozasa. Végiil az allam
lehet a finanszirozasi rendszer fOszerepldje, a legfobb hitelnyhjtd, azonban azt mar most

rogzitem, hogy az allam hitelezési képessége rendkiviil behatarolt.

2.5.2. Megtériilés harom szereplo esetén - a megtériilési haromszog

A harom szerepld: az épiilet tulajdonosa(i), a tervezd - kivitelezd cég(ek) (a rendszerben

ESCO cégek) , illetve a pénzintézetek.
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2. abra Megtériilési haromszog: T: tulajdonosok; V: vallalatok (ESCO cég);
B: bankok (pénzintézetek)

Forras: Az dbra a szerzo sajat elképzelése alapjan késziilt !

Az altalam megalkotott in. megtériilési haromszdggel azt szeretném szemléltetni, hogy az
energiahatékonysagi beruhazas pénzbeli (¢s nem tarsadalmi, kornyezeti) megtériilési idejének
valtozasa azonos technolédgiai szint és azonos szabalyozasi kdrnyezet mellett (azaz ,.ceteris

paribus”) a tulajdonosok, az ESCO cégek és bankok szamara egymassal ellentétes eldjeld.

Induljunk ki a 1-es pontbol, a haromszog koézéppontjabol (geometriailag sulypontjabol).
Ebben a pontban a megtériilési id6 mindhdrom szerepld szamara elfogadhato, ezt nevezhetjiik
az optimum pontnak.

Ilyen eset csak tokéletes piacon létezhetne, amilyen nem létezik. Minden szereplé azt
szeretné, ha szdmara a beruhdzas a lehetd leghamarabb megtériilne, igy az épiilet
tulajdonosainak célja, hogy mar a beruhazast kovetd elsé szamla érezhetden kisebb legyen,
mint a beruhdzas el6tti, ezért ilyen szerzddésre fog torekedni az ESCO céggel. A tervezd-
kivitelezd ESCO cég célja, hogy az invesztalt t0kéjét minél hamarabb viszont lassa, és
szamara nyereség termel6djon, igy arra torekszik, hogy a tulajdonos felé csak késObb
érvényesitse a kisebb energiasziikséglet okozta megtakaritast, masrészt hosszl lejaratd, minél
alacsonyabb kamatu hiteleket igyekszik felvenni. A pénzintézetek pedig a kihelyezett hitelt

szeretnék minél gyorsabban visszanyerni, és a kamatokon profitalni. igy a bank révidebb
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lejaratban és magasabb hitelkamatban érdekelt. A tulajdonosok a T, a vallalatok a V, a bankok
pedig a B ponthoz szeretnék kozeliteni a megtériilési id6t.

A 2-es pontban a tulajdonos szamldin az elsé honaptol kezdve 100%-osan érvényesiilnek a
megtakaritasok, a bank pedig rovid lejaratu, nagyon magas kamatt hitelt nyujt az ESCO
cégnek. Ez a helyzet a cég szamara fenntarthatatlan, a vallalat rovid id6 alatt tonkremegy.

A 3-as pontban a tulajdonosok csak a hitel futamidejének lejarta utan részesiilnek az energia
megtakaritas kovetkeztében 1étrejott koltségesokkenésben. A bankok magas kamatra adjak a
hiteleket, igy hamar visszanyerik a befektetésiiket, a vallalatok pedig a kedvezmények teljes
elnyelésével csokkentik a megtériilési idot. Ebben a pontban a tulajdonos nem érdekelt a
beruhazasban, hiszen a koltségeinek csokkenését csak nagyon sokara érzi meg, amikor lehet,
hogy nem is 6 lesz az épiilet tulajdonosa, tarsashaz esetében pedig ez a helyzet lakossagi
ellenallast valthat ki.

A 4-es pontban a tulajdonosok viszonylag hamar részesiilnek a megtakaritott 6sszegbodl, a
bankok hosszu futamidejii és alacsony kamatu hiteleket nyujtanak, amely az ESCO cégek
szamara relative gyors megtériilést eredményez. A bankszektor szdmara a 4-es pont nem
kedvez0, hiszen csak nagyon sokara lesznek ismét a pénziiknél, a sok évig elmaradt nyereség
kovetkeztében likviditasuk csokken, hitelezési aktivitasuk visszaesik, stabilitasuk pedig

csokken.

Tehat mindharom szerepld arra fog torekedni, hogy az 1-es optimalis pontbol az ¢ iranyaba
tolodjon el a ,,munkapont”, az 6 megtériilési ideje csokkenjen. A legerdsebb szereplok a

pénzintézetek, igy a valos ,,munkapont” a B kozépponti B1 sugara korcikkben varhato6.

Eddig ceteris paribus feltételezéssel éltiink, €s lathattuk, hogy ilyen koriilmények kozott csak
egymas rovasara nyerhetnek a szereplok. Ez azt jelenti, hogy a finanszirozasi rendszer
kidolgozasakor az el6z6 megtériilési hadromszoghdz geometriailag hasonld, ugyanakkor
kisebb haromszog (pirossal rajzolt hiromszog) elérése a cél. Ehhez a kiilsé koriilmények

valtoztatasa sziikséges.

Finanszirozasi oldalon sok olyan talalhatoak eszkoz talalhatd, amely alkalmazasa mindharom
szerepld szamara elényt jelent, konjunktira és dekonjunktura esetén egyarant. llyenek az
Eurdopai Unidés vagy egyéb (pl. allami) vissza nem téritendd tamogatiasok, az dallami
garanciavallalas, illetve az olcso refinanszirozasi forrdsok bevondsa. Ezek hatasair6l, hazai

alkalmazhatosagi lehetdségeirdl késdbb részletesen is irok.
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3. HITELEZEST OSZTONZO ESZKOZOK

A kovetkezékben ismerjik meg a hitelosztonzés altalanos lehetdségeit ,.szektorsemleges”
nézOpontbol, azaz egyelore még nem fokuszalva az energiahatékonysagi beruhazasokra. A
hitelezés 0sztonzés eszkozeinek ismertetésében nagymértékben hagyatkozom az MNB
[Fabian (2011)] elemzésére.

Az el6z6 fejezetben megnevezett okokbol kifolyolag a hitelezés 6sztonzésére sziikség van. A
cél egy aktiv, de kézben tarthatd és egészséges hitelpiac kiépitése. A beavatkozas helye €s az
alkalmazott modszert az hatarozza meg, hogy a hitelezés keresleti vagy kinalati oldalon
fagyott be. A mai gazdasagi helyzetben azt kell, hogy mondjuk, mindkét keresleti és kinalati
oldalon is problémak vannak, azonban, ha stilyozni kell, akkor a bankok kockézatvallalasa az

egészséges hitelezés 16 gatja.

7. abra
Allami beavatkozasi lehetdiségek a hitelezés Gsztinzésére
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3. abra. Allami beavatkozasi lehetoségek a hitelezés osztonzésére

Forrés: Fabian Gergely, 13.0.
Az abran lathato modon, ha a hitelezés keresleti oldalara kivanunk hatni, akkor a kamatlab

csokkentését kell elérni. Ennek bevett és a felallitott rendszerben is alkalmazott modja a

kamattamogatds.
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A kindlati oldalon problémadt okozhat a hitelezési képesség és a hitelezési hajlandosdag
hidanya. A képesség javitasa érdekében novelni kell a bankok likviditasat példaul jegybanki
estkozokkel (kamatcsokkentés), a kotelezd tartalékrdata csokkentésével vagy olcso
refinanszirozas biztositisdaval. A hajlandosag niévelésének hatékony eszkoze az dallami

hitelgarancia biztositdsa.

3.1. HITELEZES OSZTONZESE FISKALIS SZUBVENCIOVAL (A
BANKI KOCKAZATOK ATVALLALASA NELKUL)

A vallalati hitelezéshez nyujtott allami vagy egyéb tamogatasok legfobb célja hitelkamatok
csokkentése, hogy a vallalatok a piacinal olcsobb hitelekhez jussanak, ezaltal njon a

beruhazasi intenzitas.

3.1.1. Kozvetlen kamattamogatas
Ebben az esetben a sziikséges tokét a bank teremti el6, és az allami vagy egyéb

kamattdmogatas mértékéig a csdkkenti hitelkamatot. (pl. Széchenyi kartya)

3.1.2. Kamattamogatas refinanszirozassal

Ekkor a finanszirozasi szilikségletet nem a bank teremti eld, hanem allami vagy kiilsé
forrasbol jut hozza kedvezményes aron, amelyet a felarral ellatva tovabbit a vallalatok
iranyaba. A refinanszirozas forrasa lehet tehat az allam, az Eurépai Unid, az Eurdpai
Beruhazasi Bank (EIB), az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) és a Vilagbank is.

Ebben az esetben a kamatkedvezmény koltsége a refinanszirozot terheli. (Id. 10. fejezet)

3.1.3. A banki terheket a hitelkihelyezések fiiggvényében csokkent6 intézkedések
Ez esetben a koltségvetés hajlandd lemondani a bankokat terheld adok, illetékek egy részérdl,
amennyiben a pénzintézetek novelik vallalati és lakossagi hitelkihelyezésiiket. Hazai

példaként emliteném a bankadot, amelybdl aktiv hitelezéssel akar 30% is leirhato.

3.1.4. Az eszkozok értékelése
Vilagos, hogy ha az &llamkincstar nyljtja az emlitett tdmogatdsokat, az megterheli a
koltségvetést, fiskalis fesziiltségekhez vezethet. Ezek az eszk6zok hatékonyak a hitelkereslet

élénkitésében, azonban 6nmagukban 4llva allok4cids problémakat okoznak, illetve a kinalatot
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sem segiti. Ha a kedvezményezett vallalatok korét tal sziiken szabjak meg, akkor a program
nem éri el a céljat, hiszen nem jut elegendd tobbletforras a cégekhez, ellenkezd esetben olyan
projektek is komoly tAmogatashoz jutnak, amelyek nem tériilnek meg. Ezek a médszerek nem
¢lénkitik jelentésen a hitelkinalatot, hiszen bar ndveli a bankok hitelezési képességét
(refinanszirozas, nem sajat tOkét hitelez ki), de a kockazatot tovabbra is a pénzintézet viseli, a

hitelezési hajlandosag alacsony marad.

Az eredmények azonban az emlitett eszk6zok sikerét mutatjdk: Az MFB refinanszirozott
vallalati hiteleinek 4lloméanya 2008 harmadik negyedéve és 2011 elsé negyedéve kdzott tobb,
mint 30%-kal nétt. A Széchenyi kartya allomanya a valsag alatt stagnalast mutatott, szemben
a kereskedelmi bankok meredeken esé vallalati hiteldllomanyaval. (Igaz a Széchenyi kartya

konstrukcié allami viszontgaranciat is tartalmaz.)

A vallalati hitelezés adokedvezménnyel vald Osztonzése pozitivan hathat a hitelkinalatra,
mivel noveli a hitelezési hajlandosagot, illetve keresletélénkit hatasa is lehet, amennyiben a
bankok hajlandoak a kedvezmények egy részét kisebb hitelkamat formajaban tovabbitani a
vallalatok iranyaba. Problémat jelent, hogy a koltségvetés szamara ez bevétel kiesést okoz,
illetve olyan vallalatok is igénybe vehetik, amelyek egyébként is hiteleznének. [Féabidn

(2011)]

3.2. HITELOSZTONZES FISKALIS KOCKAZATVALLALASSAL

Ha egy allami vagy kiilsd szerepld részben vagy egészben atvallalja a kockézatot a hitelez6
pénzintézetektdl, az jelentdsen megndveli a bankok hitelezési hajlanddsagat, igy a kinalat nd a

kamatlabak pedig csokkennek. Ennek lehetséges formai:

3.2.1. Kozvetlen hitelnyijtas

Mivel Magyarorszagon csak a bankok ,teremthetnek” pénzt, igy a kdzvetlen hitelnyujtas vagy
az allamkassza terhére torténik, vagy egy kiilsé szerepld altal, aki altaldban egy nemzetkdzi
szervezet. Magyarorszagon allami bankok nyujtanak hitelt kozvetlenil (pl. MFB), a JESSICA
program keretében pedig az EIB és az Europa Tanacs Fejlesztési Bankja. [Fabian (2011)]
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3.2.2. Garanciavallalas

Garanciat altaldban allami vagy allamhoz kozeli szervezet vallal a bankok altal kihelyezett
hitelek egy részére. Igy tehat tovabbra is a bank nyujtja a hitelt, de kockéazata jelentésen
csokken. Magyarorszagon ilyen viszontgarancidt nydjt a dontd részben MFB tulajdonu
Garantiga Hitelgarancia Zrt. Bar ez esetben az esetleges veszteségeket az allam viseli, az

allamhaztartas adataiban ez csak elnytjtva jelentkezik. [Fabian (2011)]

3.2.3. Az eszkozok értékelése

Az allami bankok 4altal torténd vallalati hitelezés a probléma gyokerét, az alacsony
kockazatvallalasi  hajlandosagot  kezeli. Az  esetleges veszteségek azonban az
allamhaztartasban a kovetkez6 évben megjelennek, illetve az allamaddssagot is novelik,
rdadasul nem tervezhetd, implicit médon. Komoly probléma, hogy forrast ez esetben az allami
bankoknak kell el6teremteniiik. Bar az allami pénzintézetek dragdbban juthatnak forrashoz,
mint maga az allam, de ez csak elméletileg okoz gondot. Elég csak arra gondolni, hogy 2011
Oszén 120 milliard, majd 2011 végén az allam a MFB-t és lanybankjait 60 milliard forinttal
tokésitette fel, hogy az a jovOben is aktiv hitelez6 legyen. Tovabbi lehetéséget nyujthat
kotvények kibocsatasa. [Fabian(2011)]

A hitelezés monetaris, prudencidlis, illetve adminisztrativ eszkozokkel torténd €lénkitése nem

képezi a dolgozat targyat.
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4. ESCO FINANSZIROZAS

Az ESCO finanszirozas ismertetésének alapjat az Energiakozpont elemzése képezi.

[www.energiakozpont.hu].

2006/32/EK iranyelv definicidja alapjan az Energy Service Company (ESCO), vagyis az
Energetikai Szolgaltato Vallalat az a természetes vagy jogi személy, aki energetikai és/vagy
energiahatékonysagi szolgaltatast nyujt a felhasznalo létesitményei szamara, részt vallalva
annak gazdalkodasi kockdzatdbol. A szolgaltatas ellenértékének a fedezete (részben vagy
egészben) az energiahatékonysagi beavatkozas, egy Energiatakarékossagi Szerzédésben
(EPC) elore lefektetett teljesitési kritérium rendszer alapjan. [2006/32/EK Iranyelv)] ESCO
(Energy Service Cooperation) - finanszirozasnak nevezziik tehat azt a konstrukciot, amelynek
keretén beliil az energiacég el6finanszirozza a teljes beruhazast, s koltségei a miikodés soran

keletkezd energia-megtakaritasbol — altalaban 6t-tiz év alatt — tériilnek meg.

4.1. KLASSZIKUS ESCO FINANSZIROZAS

Az ESCO-finanszirozas soran a kivitelezd nemcsak a beruhazas megvaldsitasat vallalja,
hanem annak el6finanszirozasat is. A végrehajtott Kkorszerisitések altal garantalt
megtakaritasok mértéke lehetévé teszi, hogy a beruhdzas teljes koltsége ezekbdl
finanszirozhat6 legyen. [www.elmib.hu]

Tehat az ESCO cég belép a szolgaltatod és felhasznalo, illetve a felhasznalo €s a finanszirozo

kozé.

A felhasznal6 innentdl kezdve az ESCO cégnek fizeti a szerzOdésben rogzitett energiadijat, az
ESCO cég pedig az energiahatékonysagi beruhdzas kovetkeztében lecsokkent fogyasztasnak
megfeleld kisebb szdmlat a szolgaltatdo felé. Természetesen a beruhdzdsnak a felhasznalo
szamara akkor van értelme, ha a havi szamldja kisebb lesz. Az ESCO cég szerzddésben
garantalja a fizetendd dij csokkenését, azonban a megtakaritasnak a dijakba valo beépitésének
itemezése tobbféle is lehet. Az egyik gyakorlat szerint néhdny (példaul harom) évig a
felhasznald valtozatlan szadmldkat fizet, majd ezutan érvényesiil a havi dijakban a
megtakaritas. Ugyanakkor az a forgatokonyv is rogzitésre keriilhet a szerzédésben, hogy

rogton a beruhdzast kdvetden jelenjen meg a megtakaritas a felhasznaloi oldalon is. Az elsd
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esetben az ESCO cég szamara hamarabb megtériil, igy szdmara ez az elénydsebb megoldas.
Ugyanakkor példadul egy tarsashidz esetében a lakdk kozonydsségét, sot ellendllasat is
kivalthatja, hogy csak évek mulva lesz ,,eredménye” a beruhazasnak. (Lehet, hogy ¢ addigra
mar el is koltdzik onnan — személyes tapasztalatok alapjan.) A masodik eset nyilvanvaléan a
felhasznalonak kedvezobb és ezzel parhuzamosan kitolja az ESCO cég megtériilési idejét.

[Silvia Rezessy (2010)]

Klasszikus ESCO

Végfelhasznals Finanszirozo

szolgaltato

4.abra A klasszikus ESCO konstrukcio logikaja

Forras: Pénzcentrum.hu (2012)

Magyarorszagon foként az onkormanyzatok, és koltségvetési intézmények
energiagazdalkodasaban terjedt el széles korben az ESCO finanszirozas gyakorlata. Az ESCO
konstrukci6 elterjedésében szerepet jatszott a meglévd létesitmények alacsony foku
energiahatékonysaga, valamint az allami és dnkormanyzati szféra eladosodottsaga, allami
feladatok kiszervezése és adozasi terhek optimalizalasa is. Mig az energiahatékonysagban
rejld tartalékok kiaknazdsa nemzetgazdasagilag is hasznos tevékenység, addig az
eladosodottsag novekedésének a latszolagos kikiiszobolése és adoterhek viselésének iddbeli
eltolasa altal motivalt kiilsé beruhdzas és pénziigyi mérlegen kiviili harmadik feles
finanszirozésnak karos hosszl tavl hatasai is lehetnek a teljes szerzédéses iddszakra nézve,
amennyiben a  szerz6dés  megkotésekor nem  jarunk el  koriltekintéen.

[www.energiakozpont.hu]
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4.2. MAGYAR KRITERIUM RENDSZER

Mivel a hazai energiahatékonysagi és megujuld energiak alkalmazasan alapulé beruhazasokat
¢s fejlesztéseket szeretném Uj alapokra helyezni, igy célszerli a tervezetet nem csak az unios

iranyelvekkel, hanem a hazai kritériumrendszerrel is 0sszhangba hozni.

A kovetkezdkben tehat a hazai ESCO kritériumrendszer fobb elemeit ismertetem, a teljesség

igénye nélkiil. [www.energiakozpont.hu]

- Energia megtakaritas - EQy ESCO- cégnek az energiahatékonysagi korszeriisités révén
keletkez6 energia megtakaritas minimum mértékét szerzédésben is garantalnia kell, melynek
nem teljesitése esetén az ESCO gazdasagi kockazatot vallal.

Mivel az energia megtakaritasbol profital, igy ennek a kritériumnak a teljesitése az ESCO

cégnek is elemi érdeke.

- Gazdasagossag - Az ESCO konstrukcio egy olyan energia megtakaritasbol finanszirozhat6
korszertsités kell legyen, amely a végfelhasznald pénzforgalmat (cash flow-jat) nem

érinti negativan, az indexalt bazisallapothoz képest. Azaz az energia megtakaritasbol
szarmaz6 koltségmegtakaritasok meg kell, hogy haladjak az ESCO révén vallalt

torlesztés jellegli €s egyéb dij kotelezettségeket. Ez egyértelmiien biztositja a végfelhasznald

szamara, hogy a beruhdzas nem ndveli az addssagallomanyat, nem lokheti adossagspiralba.

- Futamid6 — Az ESCO futamidé nem haladhatja meg a berendezések élettartamat,

kivéve ha az ESCO karbantartasi kotelezettséget vallal beleértve a felajitasokat is.

A berendezések é¢lettartama kritikus, hiszen napelemek esetében ez nagyjabol 20 év koriil
alakul (technologiafiiggd és folyamatosan javul), igy az ESCO futamidé sem lehet tobb.
Kiemelendd, hogy bar a technologia €lettartama elérheti a 20 évet, hatdsfokcsokkenés mar 8-

10 év utan elkezdddhet, amely megneheziti a megfelel6 megtakaritas elérését.

- Atlz’lthat()ség - Biztositani kell, a szdmlakon, szerz6désekben, vilagos, érthetd moédon

a végsO fogyasztok szamara informaciok elérhetdségét.
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A fogyasztok szamara egyszertien érthetdvé kell tenni, hogy mennyi energiat, és ezaltal hany
forintot sporol meg havonta a beruhazas kovetkeztében, illetve, hogy ez a

vallalat/0nkormanyzat/az egyes lakosok szdmara ez havi szinten mennyi megtakaritést jelent.

- Arindexalas — A beruhazas finanszirozasahoz kapcsolodé koltségek eldre rogzitett

keretek kozott kell, hogy torténjenek idokdzi inflacios felar alkalmazasa nélkiil.

- Tulajdonjog- Az ESCO szerzédéses futamidé végén a tulajdonjog at kell, hogy szall
a végfelhasznalora, nulla koriili értéken, kotelezettségektdl menetesen.

[www.energiakozpont.hu]

4.3. AZ ESCO KONSTRUKCIOK ELONYEI ES HATRANYAI A HAZAI
TAPASZTALATOK ALAPJAN

Elonyok:

> Fejlesztés eladésodottsag nélkiil

crcr

valosul meg, igy nem noveli az intézmény eladosodottsagat.

» Méretgazdasagos beszerzések
Az ESCO-k portfoli6juk révén jelentés arengedmények képesek elérni a beszallitoikkal és

bankokkal szemben.

> AFA finanszirozas athidalisa
Az ESCO képes a beruhazési soran jelentkezd AFA terhek kikiiszobolésére, az AFA terhek
megfizetésének az iddbeli eltolasa mellett iizemeltetésen keresztiil.

[www.energiakozpont.hu]
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Hatranyok:

» Rovidtavu igények fejében vallalt hosszu tavua kotelezettségek
Egy oOnkormanyzat vagy egy gazdalkodd szervezet azért valaszthatja az ESCO
konstrukciot, mert az rovidtavon latszolag eladosodottsag nélkiil teremt értéket, hosszu
tavon magas kotelezettségvallalas velejaroja lehet:
= Energia koltségmegtakaritast meghaladd mértékli hossza tava koltségek tartds
kotelezettségvallalas mellett.
= A hd piac hosszu tavi atengedése, mas megujuld ¢és egyéb kezdeményezések

elmaradasa.

» Extra profit lehetoségek Kkiilso kiaknazasa - Az energia megtakaritas eredményének

jelentds része nem marad az allami és 6nkormanyzati szektoron beliil.

> Atlathatésag hianya - Az ESCO sok esetben nem érdekelt transzparens keretek
megteremtésében €s a konstrukcid hatranyainak a felfedésében.

[www.energiakozpont.hu]

4.4. EGYEB ESCO TiPUSU KONSTRUKCIOK

- Zartvégii ESCO portfolio

Zartvégli ESCO konstrukcid esetében az ESCO vallalatok 100%-ban hitelbdl finanszirozzak
magukat elkeriilve a dragdbb tékekoltségili sajat erd haszndlatit. A bank erre csak abban az
esetben partner, ha a rendszer a futamidd alatt teljesen zart, azaz a tulajdonos ESCO cég csak
a torlesztések maradéktalan teljesitése utan juthat profithoz, mig a futamidé alatt nincsen
osztalék és egyéb agon torténd kifizetés. Ez azonban nem zarhatja ki annak lehetdségét, hogy
a végfelhasznalé szdmara az energiahatékonysagbol eredd kiadascsokkenés a futamidd letelte
el6tt érzékelhetdveé valjon.

Oner$ hijan az ESCO cégek valoban vélaszthatjak ezt a lehetéséget is.

- Allami / 6nkormanyzati tulajdoni ESCO-k

Szdmos orszagban van példa az allami szféra tulajdonaban 1évé ESCO-kra (igy
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Spanyolorszagaban, Németorszagban, Olaszorszagban, Ausztridban, és Ukrajnaban).

Az allami tulajdoni ESCO-k voltaképpen sajat piacukat fedik le és mivel az
energiatakarékossagban, és nem a profitban érdekeltek, ezért a profit a rendszeren beliil
marad, igy szélesebb korben képesek intézmények bevonasara. Szerzodéses oldalrol

nézve is kisebb kockazatot jelent egy allami ESCO, tekintettel a nagyobb mértékben kozos
érdekeltségekre.

Az ilyen cégek moOgott maga a magyar allam all, jelentésen csokkentve a kockazatokat. A
tokehidnnyal és adossaghegyekkel kiizdd magyar allam lehetdségei azonban behataroltak e
téren, igy stlyuk az elkovetkezendd évek soran nem lesz jelentds.

[www.energiakozpont.hu]

- Német PICO rendszer

A német szocialis piacgazdasag keretei kozott nem meglepd, hogy az allam, illetve az
onkormanyzatok szerepe az energiahatékonysagi beruhdzasok terén is jelentds. A PICO
betliszo, (Public Internal Performance Commitments) jelentése Allami Belsd
Energiatakarékossagi Kotelezettségvallalas. A PICO rendszer keretében egy kiilon szervezet
jon létre az energiatakarékossagi projektek integralasara és szervezésére, amely az ESCO-hoz
hasonld elven miikodik. Ez a szervezet végzi a teljes korti munkat az elokészitéstol, a
fovallalkozason és finanszirozason at a karbantartasig, a meglévd tudasbazisra alapozva.
Ezaltal a méretgazdasdgossag nyujtotta elénydok az 4llami szférdban maradnak.

[www.energiakozpont.hu]
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5. A MELYINTERJU ERTEKELESE

Ebben a fejezetben roviden értékelem az altalam készitett mélyinterjut. A dolgozatban tobb
helyen visszautalok az interjuban elhangzottakra. Az interjut megel6zéen egy-egy kérdéslistat
kiildtem az interjii alanyanak, Arvai Laszlonak. A kérdéslista a dolgozat végén melléklet
formajaban megtalalhatd. Szervezés alatt all egy masik mélyinterju is, amelyben egy banki
szereplot szeretnék megszolaltatni, azonban a dolgozat leadasdnak hataridejéig még nem

tudtam tet6 ald hozni a beszélgetést.

Interju Arvai Laszloval, az Alfasolar Hungaria Kft. iigyvezetéjével

Arvai LaszIl6 tapasztalatai szerint az energiahatékonysagi beruhazasok egyik legkomolyabb
gatjai a magas piaci hitelkamatok. Véleménye szerint addig nem lehet érdemi novekedés a
szektorban, amig a hitelezés koriilményei — igy az alapkamat — és a pénzintézetek hitelezési
magatartasa — irrealis kamatfelarak, kevés hitel — nem javulnak.

Tovabba kiemelte a gyakran tapasztalhatdo hozza nem értést, amely a palyazatok kiirasakor is
szembetlind. P¢ldaul volt olyan KEOP palyazat, amelyben napkollektorok fiités rasegitésre
torténd hasznalatat tamogattak, holott vilagos, hogy ez teljesen értelmetlen dolog. Fiitésre
ugyanis dontden télen van sziikség, a nyilt és erés napsugarzas pedig, amelyet a napkollektor

hasznalni tud, télen minimalis.

A megtériilési id6 terén véleménye szerint nem a technologiaval van gond, hanem a
bizonytalansdgot és a megtériilés elhizoéddsat a magas hitelkamatokra vezeti vissza.
Véleménye szerint az altalam javasolt kamattdmogatds ilyen magas kamatok mellett nem
hatasos eszkdz, ugyanakkor alacsonyabb alapkamat (és bankkozi kamatldb) mellett mar

mitkoddképes lehet.

Az altalam felvazolt két forgatokonyv koziil egyértelmiien az MFB finanszirozast tamogatta,
véleménye szerint az MFB-nek kellene alacsony kamatu (alapkamat korili) hiteleket
nyUjtania. Azt az elképzelést is tamogatta, miszerint az unios palyazatok nyertesei szdmara a

tamogatast a pénzintézet, az MFB el6finanszirozza (engedményezze), igy gyorsitva a
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forrashoz jutast. Szakmai tapasztalata alapjan igy tartja, megbizhatobb és korrektebb partner

az allami tulajdonu pénzintézet, mint a profitorientalt kereskedelmi banki szektor.

Emellett egy egészen egyedi és innovativ finanszirozasi elképzelést is megismerhettem,
amelyet Arvai Laszlo Decentralizalt ,,Onkorméanyzati Erémii Tarsasagoknak” nevezett el.

[Arvai (2010)]
Kérdésemre kifejtette tovabba, hogy a beszallitoi kozott szinte kizardlag kiilfoldi partnereket

talalni, a hazai megjuld energiaszektor eszkdzigényét biztositd hazai feldolgozoipar sajnos

igen gyenge, igy e kapacitasokat importalni kell.
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6. FINANSZIROZASI RENDSZEREK

6.1. ,,ZOLD BANK” — MFB FINANSZIROZAS VAGY ZOLD DIViZIO

Kezdetben allamkozponti finanszirozasi rendszerben gondolkodtam, ahol egy allami
tulajdont pénzintézet vallalja a fOszerepet a hitelezésben. Ezt neveztem el Zold Bank —
MFB finanszirozasnak. Majd fokozatosan kialakitottam ennek ,,piaci” alternativajat, ahol a
finanszirozas terén foszerepet a hitelintézetek jatsszak. A pénzintézetek keretein beliil jon
létre az un. Zold Divizié, amely az energiahatékonysagi beruhazasokat és fejlesztéseket
hivatott finanszirozni. Az allam pedig elsdsorban garanciavallalassal, illetve 6sztonzd €s stabil

szabalyozassal segiti a szektor fejlodését.

Kiemelném, hogy az altalam felépitett komplex finanszirozasi rendszer, a szuverén allami
palyazatok rendszerét, igy a kvotaeladasokbol szarmazd bevételekre alapozott Zold
Beruhazasi Rendszert (ZBR) nem érinti, ahogyan nem is veszi at teljesen a szerepiiket, ezek
tovabbra is indokoltak és nélkiilozhetetlenek. A kovetkezokben bemutatdsra keriild PRGR
rendszer tehat a tobbi finanszirozasi eszkdoz mellett, illetve azokkal Osszekapcsolva is

mukodhet.

Fontos mar most kiemelnem, hogy a bemutatasra keriild rendszerben ESCO finanszirozast
feltételezek, azonban a rendszer mas tipusu megoldasok (pl. egyedi finanszirozas) mellett is

mikodoképes.

6.2. ZOLD BANK — MFB FINANSZIROZAS

A Zold Bank — MFB finanszirozas rendszerében egy allami tulajdonu pénzintézet, a Magyar
Fejlesztési Bank (MFB) feladata az energiahatékonysagi (ezen belill az épiilet
energiahatékonysagi) beruhazasok hitelezése, illetve az EU-s tamogatasok tovabbitasa a
kedvezményezettek felé. A finanszirozasi rendszer 4 pillére az El6finanszirozas (Prefinance),
a Kamattamogatas (Rate Support), az allami garancia (State Guarantee), illetve a
Refinanszirozas (Refinance). Bar ,,Z6ld Bank”-ot irtam, nem sziikséges 6nall6 intézményt

létrehozni, hanem elegendd, ha az MFB tékéje megemelésre keriil, és ezzel parhuzamosan
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létrehozasra keriilnek azok a hitelkonstrukciok, amelyek kedvezé kamatuak, illetve elsegitik

az uniés pénzek lehivasat.

Az els6 1épés az MFB tOkeemelése lenne, ez természetesen csak a koltségvetés terhére
torténhet, de mivel megtériild, illetve tarsadalmi és dkologiai eldnydkkel jard beruhazasokrol
van sz6, a tOkeemelés indokolt. Az energiahatékonysdgi beruhdzasok finanszirozasa
gazdasagélénkitd hatdsu, igy a mindenkori korményzat szdmara is elfogadhatd, hogy a
folyamatos finanszirozas érdekében évrél évre tokeinjekciot igényel a ,,Z61d Bank”. Ennek

mértéke elsdsorban a kereslet fliggvénye.

Az EU-s tamogatisokhoz dontéen utdfinanszirozds formajaban jutnak hozzd a
kedvezményezettek. Az utofinanszirozas azonban lasst, a piaci logikaval ellentétes eszkoz.
Az MFB azon kedvezményezettek (Onkormanyzatok, allami intézmények, tarsashazak,
vallalatok) szdmara, amelyek igazoljdk, hogy jogosultak az unidés tdmogatasra,
eléfinanszirozza a tamogatas teljes 6sszegét, valamint az onerdé jelentés részét. Mivel az
onerd, illetve az uniés tamogatason feliili tokerészt a beruhazék eddig is valamely
pénzintézettdl vették fel, igy a tdmogatés eldfinanszirozasa nem lenne mas, mint egy komplex
hitelkonstrukci6 egyik eleme. Az EU-s tamogatist a palyazaton nyertes beruhazok
»atengedik” az MFB-nek, amely igy ezekhez a pénzekhez utofinanszirozas formajaban jut
hozza.

Az MFB a tamogatas teljes 0Osszegét beépiti a kamatokba, amely igy a
kedvezményezettek szamara kvazi kamattamogatasként realizaléodik. Bar a
kamattamogatasi pilléer MFB finanszirozas esetén kiilon nem jelenik meg, a rendkiviil
alacsony kamatok képzésekor beszamitasba keriilt, ezzel szavatolva az alacsony kamatot.
Kockazatcsokkentés céljabol, ahogyan barmely hitel esetében, igy az MFB hitelek esetében is
fel kell mutatni a megfelelé fedezetet, amely lehet ingatlan, ingdsag, illetve a Széchenyi
Hitelekhez hasonldéan allami garancia is. Ebben a tekintetben az allami tulajdoni MFB
pénzpiaci szereploként miikodik.

A koltségvetési kiadasokat mérséklése érdekében olesod refinanszirozasi forrasok bevonasa
is indokolt. Az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD), az Eurépai Beruhazasi Bank
(EIB) vagy éppen a Vildgbank komoly refinanszirozoja a magyar beruhdzasoknak, rdadasul

elébbi kettd szamos energiahatékonysagi programnak ,,mecénésa” volt.
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Az MFB energiahatékonysagi beruhazasi hitelek kdnnyen céliranyossa tehetdek, ha valamely
konkrét szegmens, pl. a KKV szektor tamogatésa a cél.

A legnagyobb eldnye azonban az, hogy az allam altal garantalt alacsony kamatlabu
kiszamithato hitelezést biztosit, amely az unios tamogatasok kamattamogatassa konvertalasa
altal még alacsonyabba valik. A kamat rogzitett, csak az alapkamattal vagy a bankkozi
kamatlabbal mozoghat.

Az alacsony kamat természetesen csak megfeleld biztositék mellett igényelhetd, amelynek az
ESCO konstrukcidban jelzalognak tekintett ,,beruhazas targya” nem felel meg, hiszen a
szigetelés a falbol nem szedhetd ki, az uj ablakokat sem veszik ki a hazbol. igy a
hagyomanyos ingatlan, ingosag, illetve készpénz mellett biztositékként kivalo eszkoz a
Széchenyi  Hiteleknél megismert Garantiga Hitelgarancia  Zrt.  készfizeto
kezességvallalasa, amely mogott 85%-os allami garancia all.

A kovetkez6kben tekintsiink két példat az MFB altal jelenleg is nyujtott hitelekre.

6.2.1. MFB Kisvallalkozoi Hitel

Az MFB kisvallalkozo6i hitel 15 évre 3 havi EURIBOR+5%/év-es kamatot kinal, amely
jelenleg 5,25%-o0s hitelt jelent (a jarulékos koltségeket nem szamitva). Ez azt jelenti, hogy a
magyar alapkamat, illetve bankkozi kamatlab alatt juthatnak hitelhez a vallalkozasok. Hozza
kell tenni, hogy a sziikséges biztositék a teljes hitelosszeg és az 1 éves kamat 100%-a. A
biztositék lehet ingatlan, ingd vagyon, készpénzdvadék, illetve a Garantiqa Hitelgarancia
Zrt. 80%-o0s készfizeté kezességvallalasa is, amelyre az allam 85%-os viszontgaranciat

vallal. Ezért természetesen garanciadijat kell fizetni, ennek értéke évente a hiteldsszeg 1,7%-

a. [MFB (2012a)]

6.2.2. ,,Sikeres Magyarorszagért” Panel Plusz Hitelprogram

A hitelprogram célja helyi 6nkormanyzatok, lakasszovetkezetek, illetve tarsashazak energia-
megtakaritast eredményezd fejlesztések és korszerlisitések Osztonzése. Ezek a hitelek
gazdalkodo szervezetek szamara nem elérhetéek. A megcélzott projektgazdak kiemelt allami
tamogatas élveznek, ebbdl eredeztethetd a rendkiviil alacsony hitelkamat, amely legfeljebb 15
évre 3 havi EURIBOR+2,5 — 3,5%, amely jelenleg 2,75-3,75%-o0s elképesztéen alacsony
kamatlabat jelent. [MFB (2012b)]
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6.2.3. Green Investment Bank

Nagy- Britannidban 2010 végén létrehoztdk a Green Investment Bankot, amelynek feladata
olyan pénziigyi termékek kifejlesztése, amelyek segitik a befektetoket a megujuld
energiaforrasokat alkalmazo beruhdzasoknal. [Raiffeisen — Equinox (2011)] Tehat a brit
elképzelés az altalam felvazolt két forgatokonyv koziil az MFB finanszirozashoz all kozelebb,
noha a Green Investment Bank nem 06nallo fOszereploként van jelen a brit
energiahatékonysagi szektorban, hanem szoros kapcsolatban a kereskedelmi bankokkal,
befektetési alapokkal.

A Green Investment Bank szamos pénziigyi 0sztonzot alkalmaz. Kozvetlen beruhazési
tamogatasokat nyuajt, 06nalld finanszirozoként, tarsfinanszirozas formajaban, emellett
garanciaszervezetként miikodik a befektetok kockazatainak csokkentése céljabol, illetve
biztositd szerepkort is ellat. Példaul extrém iddjarasi viszonyok esetén a banknal biztositas

kothetd, ezzel is 6sztondzve a szélerdmivek telepitését. [ The Green Investment Bank (2011)]

6.3. ZOLD DIVIZIO - FINANSZIROZAS A KERESKEDELMI BANKOK
ALTAL

A Z6ld Bank altal torténé finanszirozas szamos problémajat kezeli, ha a rendszer az
kozéppontjdban nem az MFB 4ll, hanem a hazai kereskedelmi bankok. Az elképzelésem
szerint a kereskedelmi bankok az intézményrendszeriikon beliil 1étrehoznak egy un. Zold
Diviziét. Ez a Zo6ld Divizi6 lesz felelds a bank zold gazdasagot érintd feladatainak

kezeléséért, igy az éplilet-energiahatékonysagi beruhdzasok finanszirozasaért is.

Fontos, hogy mar az elején definidljuk az allam szerepét. A kereskedelmi bankokon keresztiil

torténd finanszirozas esetében az dllam szabalyozo, illetve garanciaszervezet szerepkort lat el.

A finanszirozasi rendszer négy alappillére hasonléan az MFB finanszirozashoz, az
eléfinanszirozas, a kamattamogatas, az allami garancia és az olcsé refinanszirozasi

forrasok bevonasa.

A rendszer miikddése a kovetkezd: Az EU-s palyazatokon gydztes beruhazok szamara a
kereskedelmi bankok megeldlegezik, eléfinanszirozzak a tamogatas teljes Osszegét és az

onerd jelentds részét. Mint mar emlitettem, a palyazok gyakorlatilag minden esetben
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felvesznek valamilyen hitelt, hiszen a palydzati 6nerd, valamint a tdmogatdson feliili részt
finanszirozasat donté részben kolcsonbdl fedezik, illetve a palyazatokhoz bankgarancia
felmutatésa is szlikséges. Tehat csak az atlagos hitelkonstrukcié béviilne Gjabb elemekkel.

Ilyen konstrukci6 egyébként mar Iétezik (UniCredit Széchenyi Téamogatast Megeldlegezo
Hitel, illetve Onerdt Kiegészitd Hitel). Az EU-bdl a bankok szamara utéfinanszirozasként
realizalodd tamogatast pedig a pénzintézetek kamattamogatassa konvertaljak ¢és beépitik a

hitelkamatokba, jelentésen csokkentve azt.

MFB ¢és kereskedelmi banki finanszirozds esetében is az el6finanszirozas feltétele az
energiahatékonysagi palyazaton vald pozitiv elbirdlas lenne, azaz a palyazaton valo siker
igazolasa. A palydzoknak azonban mar a palydzat beadasakor fel kell mutatniuk a forrdsok
meglétét. Ez elegendd sajat forras hijan lehet banki igérvény is, azaz a palyazoknak el6szor a
bankjukhoz kell fordulniuk hitelért, majd a palyazaton vald sikert igazold6 dokumentummal
ismét a pénzintézetiikhdz, amely nem csak Onerd jelentds részét, hanem a tdmogatas teljes
Osszegét 1s megeldlegezi, meghitelezi a szadmara. Elbizonytalanito lehet, hogy egy palyazaton
vald sikerességet igazolé dokumentum elegendd lehet-e egy projekt eléfinanszirozasdhoz, de
mivel a tamogatas Osszege végiil ,csak” kamattamogatds formajaban realizalodik a
beruhazonal, igy a tdmogatas bukéasakor hagyomanyos hitellé alakulva tovabbra is érvényben

marad a megallapodas, igaz mar kamattdmogatas nélkiil.

Az el6finanszirozas tehat a bankok szamara olyan, mintha hitelt helyeznének ki. Ennek
kapcsan szamos probléma felvetddik. Az elsé alapvetd kérdés a fedezet. Ez altalaban ingatlan,
ingosag vagy készpénz, illetve valamilyen garancia szokott lenni. Az energiahatékonysagi
beruhazasoknal elterjedt, és a PRGR rendszerben feltételezett ESCO esetében az EK
rendeletben is szerepel, hogy a fedezet a beruhazas targya. Ez azonban egy téves elképzelés.
Arvai Laszlo, az Alfasolar Hungary Zrt. iigyvezetdje is megerdsitette, hogy
energiahatékonysagi projektek esetében a beruhazas targya nem lehet fedezet a bank szamara,
hiszen a szigetelés a falbol nem vehetd ki, a nyilaszard szintén nem, a hdszivattylt pedig nem
assak ki csovestiil a foldbol. A napelemek és napkollektorok pedig hasznéltan, amortizalédva
eredeti aruknak csak a toredékét érik. Onkormanyzatok, tarsashdzak, vallalatok pedig nem
adjak ingatlanukat jelzalogba, készpénztartalékkal pedig nem feltétleniil rendelkeznek. A
megoldas szamukra az allami garanciavallalas.

Az MFB finanszirozashoz hasonléan a banki hitelek fedezete a Garantiqa Hitelgarancia Zrt.

80%-os készfizetd kezességvallalasa lenne, amelyre az allam 85%-o0s viszontgaranciat nyjt.
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A hiteleseknek pedig garanciadijat kell fizetnilik a garanciaszervezetnek. Az 4llami garancia
révén jelentdsen csokken a bankokat terheld kockazat, igy ez az eszkdz a hitelezési

hajlandésag novekedéséhez €s alacsonyabb hitelkamatokhoz vezet.

Felmeriil a kérdés, hogy mi torténik akkor, ha a beruhazé szdmara mar el6finanszirozva lett a
tamogatas, de nem teljesiti a kovetelményeket, szabalytalansagokat kovet el a projekt soran,
stb. Ez esetben természetesen az EU nem fizeti ki a tdAmogatés soron kovetkezd részletét, vagy
az egész tamogatast (ha olyan a konstrukcio), vagy a projektgazdanak vissza kell fizetni a
tamogatast az EU részére. Ha az tigyfél fizetésképtelen, akkor a kifizetett tamogatas kéarba

veszhet, a hitel visszafizetése pedig megkérdéjelezodik.

A bankok, illetve az MFB szamara is megoldast jelent a 80%-os allami garanciavallalas, igy a
pénzintézetek negativ forgatokonyv bekovetkezésekor is csak minimalis veszteséggel
szamolhatnak. A garanciaszervezet, ezen keresztlil a magyar allam a hitelek beddlésekor
komoly veszteséggel kell, hogy szamoljon, amelyet enyhit a beruhdzé altal folyamatosan
fizetett garanciadij, illetve az, hogy a beruhdzok a garanciaszervezeten keresztiil egyfajta
kockéazatkozosséget alkotnak. A beruhdzas targya, amennyiben mobilizalhat6, szintén a
készfizetd szervezetet illeti. A kérdés, hogy mi lesz ekkor a kifizetett tdmogatéassal? Ezt

részletesen targyalom az El6finanszirozas cimi fejezetben.

Hitelezés szempontjabol kulcsfontossagli az oleso refinanszirozasi forrasok minél nagyobb
mértékii bevonasa. Refinanszirozas esetében a bank nem sajat tokébol hitelez, hanem
kiviilr6l, egy kiils6 intézménytdl kapott 6sszeget kozvetit a partnerei felé. Mivel a bank nem
sajat pénzt hitelez, igy ez nem befolydsolja a tokemegfelelést, igy végsé soron megnd a
pénzintézet hitelezési képessége. Idedlis esetben a refinanszirozéasi kamatlab alacsonyabb a

bankkozi kamatlabnal, igy a hitelbdség mellett alacsonyabb kamatok is varhatok.

Az 1. tablazatban a két alapvetd forgatokonyv, a Zold Bank — MFB finanszirozas és a
kereskedelmi bankokon keresztiil torténo finanszirozas keriil 6sszehasonlitasra. Deklaralom,
hogy a szempontok kialakitasa, illetve ezek értékelése is a sajat szuverén, ugyanakkor

kutatdson és tapasztalatokon alapuld véleményemet tiikrozi.
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1. tablazat. Ervek és ellenérvek a Zold Bank valamint a Zold Divizié mellett és ellen

Elonyei Hatranyai

v anemzetgazdasag érdekeinek
képviselete nagyobb
mértékben biztositott, a
finanszirozo6 konnyen
felelosségre vonhat6

x komoly allami tokét igényel,
évrol évre terheli a
koltségvetést

x korrupcios kockazatok

v’ varhat6an alacsonyabb
hitelkamatok, hiszen a
kockézatokat nem haritjak at a
lakossagra — non profit jelleg

7.0ld Bank x kevesebb tokét képes

biztositani, mint a kereskedelmi
bankok

o . x aldozata lehet a koltségvetési
v’ Osszhang a nemzetgazdasagi

célkitiizésekkel kiigazitasoknak

v atamogatasok céliranyosabbak
lehetnek

v'abankok a sajat x a bankok az indokoltnal
intézményrendszeriik magasabb hitelkamatokat
segitségével bonyolitjak le az allapithatnak meg
igyleteket

x az agazat jelentds részben ki
v" mar bevalt banki eszkdzok és van téve a piaci valtozasoknak
modszerek alkalmazasa, a bank

végzi a kockazatértékelést x nemzetgazdasagi,

w e s es kornyezetvédelmi €
Z.6ld Divizio N mz T " d Lmk ) Fesiilé
v kevesebb allami forrast tarsa aimi ’er ekek tefjesulese
igényel, kisebb koltségvetési nem biztositott

teher
x kevésbé teszi lehetové a KKV

v nem noveli az allami szektor célirdnyos tAmogatasat

adminisztraciot

v" a bankrendszerrel valod
kapcsolat javulasa

v’ Kkisebb a korrupcid

valoszinlisége

Forras: A tablazat a szerzd sajat elképzelése alapjan késziilt !
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A téblazatban is lathatdé modon, kereskedelmi banki finanszirozas esetében joval kisebb a
koltségvetés terhe, mintha az MFB-n keresztiil torténne a hitelezés, illetve a kozvetlen
feltokésitésen tul jabb adminisztracios terhek sem sujtjdk az intézményt, ezen keresztiil az
allamot. Az allam terheinek csokkentése egyébként illeszkedik a jelenlegi kormanyzati
iranyvonalhoz. Emellett javul a kapcsolat a bankrendszerrel, egy ilyen megallapodas az allam
¢s bankok kozott javithatja az orszag iranti bizalmat. Végiil pedig csokken a korrupcio

valoszinlisége.

A kereskedelmi bankokkal ellentétben az MFB elkotelezett az orszag gazdasaganak
fejlesztése érdekében és nemzetgazdasagi, illetve a tarsadalmi érdekeket is szem el6tt tartja. A
kereskedelmi bankok a kockéazatokra hivatkozva nagyon keveset hiteleznek, és azt is magas
kamatok mellett teszik. Az MFB akar alapkamat kozeli hitelkamatokat is kinalhatna, a
kamatszamitds pedig atlathat6 is vilagos, a kereskedelmi banki gyakorlattal ellentétben.

Az MFB finanszirozast erdsiti az a tény is, hogy a kornyezeti piac, igy az energiahatékonysagi
€s megujuld energia szektor is egy ,,mesterséges”, allamilag motivalt piac. [Kosi, Valkéd

(2006)]

Egy finanszirozasi rendszer akkor lehet hatékony, ha abban minden szereplé érdekei
érvényesiilnek. A PRGR rendszerben kereskedelmi bankok altal torténd finanszirozas esetén a
potencialis kedvezményezettekkel vald konzultaciot kovetden az allam és a pénzintézetek (pl.
Bankszovetség) kozott kolcsonds kotelezettségvallalason alapuld kolcsondsen elonyos
megallapodas kottetendd. Amely kérdésben sziikséges, ott az Eurdpai Unid is bevondsra

kerul.

A PRGR rendszer kereskedelmi bankok keresztiil torténé finanszirozas soran a cél egy olyan
komplex, proaktiv és transzparens finanszirozdsi rendszer kidolgozasa, amely biztositja a
tokét a beruhidzdsokhoz ¢és fejlesztésekhez, méghozzd kedvezd hitelek, atlathato
kamatszamitds, teljesithetd adossadgszolgalat mellett. Tovabba gyorsitja az unids és egyéb
tamogatasok lehivasat, és eldsegiti a kiilsd forrasok bevonasat. A felépitett finanszirozasi
rendszer eldsegiti a bankok aktiv hitelezését, megosztja a kockdzatot az éllam és a

pénzintézetek kozott.

A négy pillér a finanszirozas 4 alapvetd problémajara kivan megoldast nytjtani.
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Az el6finanszirozas eldsegiti a beruhdzasok iitemének gyorsulasat, felszamolja a likviditasi
problémakat. A kamattamogatéas csokkenti a hitelesek kamatterheit, ezaltal noveli a hitel iranti
keresletet. Emellett eldsegiti a tamogatasok tudatosabb felhasznalasat. Az allami
garanciavallalas jelent6s mértékben csokkenti a bankokat terheld kockazatot, ami hatasara
jelentésen megnd a hitelezési hajlandésag. Az olcsoé refinanszirozasi forrasok révén pedig a
bank a tokemegfelelését nem érintd pénzt helyezhet ki a gazdasidgba, azaz né a hitelezési

képessége, valamint a hitelek kamatladma is alacsonyabb lesz a piaci kamatlabaknal.

Amennyiben az MFB all a finanszirozasi rendszer kozéppontjaban, akkor a rendszer
felépitése a megfeleld jogszabalyok beiktatasat kovetden elindithato. Ha azonban a
kereskedelmi bankok a fOszereplok, akkor az arfolyamgat intézményéhez hasonloan egy
megegyezést, egy paktumot kell kotnie az 4llamnak és a pénzintézeteknek (vagy a

Bankszovetségnek), amelyben de facto rogzitik a megallapodas pontjait.
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Megallapodas a szereplok kozott — kereskedelmi banki finanszirozas esetén

Az éllam, a kereskedelmi bankok vagy a Bankszovetség, - illetve tobb kérdésben a Eurdpai
Unio - kdzott megallapodas kottetik.

e A megallapodasban résztvevd kereskedelmi bankok sajat intézményi keretein beliil
Iétrehoznak Gn. Zold Diviziot.

e A z6ld divizi6 feladata a hazai kornyezetvédelmi beruhdzasok finanszirozéasa, ezek
koziil kiemelkednek a dolgozat fokuszdban 4116 energiahatékonysagi és meghjulo
energia alkalmazasan alapuld beruhdzasok és fejlesztések, mivel nem csak 6kologiai és
tarsadalmi szempontbol hasznosak, hanem gazdasagilag is megtériilé beruhazasok.

e A bankok az EU-s, allami vagy kiilsé gazdalkodo szervezet palyazatain tamogatast
nyert projektgazddk szamara a megitélt tamogatast, illetve a beruhdzashoz sziikséges
forrasok jelentds részét (hitelbirdlat dontése) eldfinanszirozzak, a tdmogatast a
kedvezményezettek felé kamattamogatas formajaban érvényesitik.

e Az elbfinanszirozds okozta banki kockdzatok csokkentése érdekében az allam a
Széchenyi hitel konstrukcidihoz hasonloan allami garanciat vallal. A dontéen MFB
tulajdon Garantiqa Hitelgarancia Zrt. keretein beliil 1étrehozéasra keriil az un. Zold
Garanciaalap, amely 80%-os készfizetd kezességet vallal a zold divizid altal
kihelyezett hitelekre, a Garanciaalap kotelezettségvallalasara pedig az allam 85%-0S
garanciat vallal.

e Tovabba a beruhdzo vallalatoknak, tarsashaznak, onkormanyzatoknak rendelkezniiik
kell a hitelbirdlat szerinti sajaterdvel, a javasolt minimalis érték a tervezett 6sszkoltség
20%-a.

e A megegyezés targya lenne a hitelek kamatlabanak meghatarozott és transzparens
kiszamitasa médja, azaz a hitelek kiszamithatosdga. Természetesen a pénzintézeti
autondmia tiszteletben tartdsa és a bankok kozotti verseny eldsegitése mellett. A
PSZAF pontosan és folyamatosan ellendrzi a kamatszamitas egyezményes szabalyainak
betartasat. Konszenzus alapjan rogzitésre keriilnek tovabba a hitelekre vonatkozo, az
unios tdmogatés elveszitésekor életbe 1€pd szabalyok is.

e Az unids tamogatassal nem €10, vagy arr6l lemaradd vallalatok energiahatékonysagi
beruhazasi hiteleire is kiterjed az eléfinanszirozas és az allami garancia, illetve egyéb
modon tamogatandoak.

e Az 4llam és a bankok egyiittes munkaval minél tobb nemzetkozi szervezetet felkeresnek
refinanszirozasi forrasok bevonasa érdekében.

e Az allam a piaci szereplokkel valdo konzultidcidt kovetden stabil és 0Osztonzd
szabalyozast dolgoz ki (pl. a KAT) rendszert illetden és garantalja ennek fenntartésat.
Az kotelezettséget vallal a stabil jogszabalyi kdrnyezet biztositasat illetden.
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Allami garancia

5. abra Az energiahatékonysagi beruhazasok 4 pilléres un. PRGR finanszirozasi
rendszere

Forras: Az &bra a szerz0 sajat elképzelése alapjan késziilt !

A négy pillér az Eldfinanszirozds (Prefinancing), a Kamattimogatas (Rate Support), az

Allami garancia (State Guarantee) és a Refinanszirozds (Refinancing).



7. ELOFINANSZIROZAS

7.1. AZ ELOFINANSZIROZAS

Az eléfinanszirozas azt jelenti, hogy a palyazat nyertese a timogatdval tortént szerzOdéskotést
kovetden a szerzodésben meghatarozott hataridon beliil megkapja a palyazaton nyert teljes
Osszeget egy Osszegben eldre. Ezutan ebbdl megvaldsithatja programjat és a projekt id6szak
végeén kell elszamolnia a szerzddéstdl fliggden vagy a teljes megnyert sszeggel, vagy a teljes
palyazati koltségvetéssel, amely a tdmogatason elnyert 0sszeg mellett a vallalt onrészt is
tartalmazza. [www.profipalyazatok.hu]

Az unids tamogatasok kozott viszont nem taldlunk eldfinanszirozast. Az Eurdpai Unids

palyazatokon elnyert tdmogatés kifizetése harom féle médon térténhet.

7.2. UTOFINANSZIROZAS

Ez esetben a palyazonak rendelkeznie kell a beruhdzashoz sziikséges forrasokkal (sajat toke,
hitel), ugyanis ezeknél a palyazatoknal a kifizetés csak a projekt megvaldsulasa utan torténik,
akkor, ha a tdmogatd a pénz felhaszndlasardl sz6lo beszamolot és a pénziigyi elszamolast
megfelelonek talalta. Ilyen esetekben tehat a tervezett és vallalt projektet sajat forrasbol kell
megvalositani, majd a megvaldsulast kdvetden a megadott hataridon beliil a szerzédésben
meghatarozott modon szoveges szakmai beszamolot €s pénziigyi beszamolot (szamlakkal
igazolva) kell késziteni. [www.profipalyazatok.hu] 1 milliard forintot meghalad6é timogatas
esetén kizardlag utofinanszirozdsu szamlat tartalmazé id6kozi kifizetési igénylés akkor
nyujthatd be, ha abban az igényelt tdmogatas Osszege meghaladja a teljes projektre megitélt
tamogatas 2 %-at. 1 millidard forintot meg nem haladé tdmogatds esetén kizarolag
utofinanszirozasti szamlat tartalmazd idokozi kifizetési igénylés akkor nyajthato be, ha az
igényelt tamogatds Osszege meghaladja a teljes projektre megitélt tdmogatas 10 %-at.

[Nemzeti Fejlesztési Ugynokség (2012)]

7.3. SZALLITOI FINANSZIROZAS

Ebben a finanszirozéasi formaban a szdmla tdmogatasra esd része kozvetleniil a szallitonak —
illetve engedményezés esetén az engedményesnek — kertil kifizetésre az onerd kifizetésének
gazolasa utan, a benyujtast kovetd 30 napon belill, hianypoétlas idejét nem beleértve. [Nemzeti

Fejlesztési Ugynokség (2012)]
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7.4. VEGYES FINANSZIROZAS

A Kedvezményezett a szallitdi szdmlainak kozvetlen kifizetése mellett ugyanazon kifizetési
igénylés keretében kérheti bizonyos koltségei utdlagos megtéritését. [Nemzeti Fejlesztési

Ugynokség (2012)]

A KEOP palyazatok gyakorlatilag kizardlag utéfinanszirozottak. Ez azt jelenti, hogy a
tamogatasok, illetve annak részletei a beruhazashoz, illetve annak szakaszaihoz képest késdbb
érkeznek csak meg, ami lassitja a beruhazasokat, likviditasi problémakat vethet fel. 2011-ig
rdadasul a kifizetési igénylés benyujtasat kovetd 60 napon beliil keriilt a tamogatas
folyositasra, a hianypotlas idejét nem beleértve. Azaz, ha a vallalat, dllami intézmény vagy

onkormanyzat mindent szabalyosan végzett, akkor is kdzel 60 napot kellett varnia a pénzére.

A kormanyzat a tamogatasi 6sszegek lehivasanak felgyorsitasa érdekében a 4/2011. (. 28.)
Kormanyrendeletben rogzitette, hogy ha megvaldsitds nyomon kovetése, vagy folyamatba
épitett ellendrzése soran nem meriilt fel olyan probléma, amely miatt a tAmogatas kifizetését
fel kellene fliggeszteni, a kozremiikddd szervezet a tamogatast a kifizetési igénylés
beérkezésétol szamitott 45 - szallitdi finanszirozas esetén 30 - napon beliil kifizeti. A szallitoi
¢s utdfinanszirozast vegyesen tartalmazd kifizetési igénylés esetében is biztositani kell a
szallitdé részére 30 napon beliil torténd kifizetést. Azaz 60 naprol 45 napra csokkent az a
maximalis 1d6, amelyet utéfinanszirozas esetén a vallalatnak varnia kell a pénzére -

természetesen ha mindent szabalyosan végzett. [4/2011. (1.28.) Kormanyrendelet]

A pénzintézetek pedig kedvezd konstrukciokkal igyekeznek segiteni a vallalatokat, hogy
minél hamarabb hozzdjuthassanak a tdmogatdsi 0Osszeghez, azaz megeldlegezik,
eléfinanszirozzak azt a vallalatok szamara. Ilyen konstrukcid a Széchenyi Tamogatést

Megeldlegezd Hitel.

7.5. SZECHENYI TAMOGATAST MEGELOLEGEZO HITEL

Amennyiben a vallalkozds utofinanszirozasi tamogatds nyert el, ugy a Tamogatast
Megelblegezd Hitel révén a hitelt nyljtd kereskedelmi bank a beruhazast vagy fejlesztést
eléfinanszirozza. A hitel pedig a késdbb megérkezd tamogatasbol lesz torlesztve. A kamata: 1
havi BUBOR+4%, amelyhez az allam 2%-os kamattamogatést nyujt. A hitel biztositékaként

nem sziikséges targyi fedezetet felajanlani, azonban alapvetd biztositék a jovében befolyo
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tamogatis Osszegének a hitelezd bankra torténé engedményezése. (Eppen ezért olyan
tamogatasok, melyek nem engedményezhetdek a palyazati felhivas vagy annak mellékleteit
képezd szabalyzatai alapjan, nem kapcsolodhatnak a Széchenyi Tamogatast Megel6legezd
Hitel konstrukcidhoz.) A hitel kizardlag a tdmogatés lehivasakor is elszamolhatd koltségek
eléfinanszirozasara fordithatd, lehivasa szamla vagy azonos bizonyitd erejli szamviteli
dokumentumok eredeti példanyanak bemutatisa, ill. masolatanak benytjtasa ellenében,
valamint az egyéb folyositasi feltételek teljesitése esetén torténik. A hitelhez sajaterd is
sziikséges: a tdmogatas 20%-anak megfeleld sajat forrassal kell rendelkeznie, tovabba a
palyazati kiirasban szerepld sajat forrasra vonatkozo6 kiirdsnak minden esetben meg kell
felelnie. A bank szdmara a biztositék a tdmogatas bankra torténd engedményezése, illetve a
beruhazas targya. A BUBOR+4%-o0s hitelkamat igen magasnak mondhatd, hiszen ez jelenleg
10,5%-ot jelentene. Ezt a PRGR rendszerben alkalmazott allami garanciavallalas jelentsen

csokkenti. [UniCredit Széchenyi (2012b)]

A Széchenyi Tamogatast Megel6legezé Hitel és a Széchenyi Onerét Kiegészité Hitel dssze is
vonhat6, azonban ezek a hitelek ma minddssze egyetlen kereskedelmi banknal elérhetdek.
Tehat a kevés tékével rendelkez6, de hitelképes és a megtériilésben biztos vallalatok és
onkormanyzatok a pénzintézeteken keresztiil az Onerd jelent0s részéhez és palyazatokon
elnyert tamogatasi Osszeghez is hozzajuthatnak, igy az utéfinanszirozas iddtényezdje a

bankokat terheli, noha természetesen azok cserébe kamatot szednek.

7.6. ESCO KONSTRUKCIO ES A ,, KETTOS ELOFINANSZIROZAS”

A pénzintézetek altali eléfinanszirozas egyedi finanszirozas esetén az épiilet tulajdonosat,
ESCO finanszirozas esetében pedig az ESCO céget segiti. Mind a két esetben gyorsul a
forrashoz jutds, ezaltal a beruhazasok iiteme. ESCO esetében azonban ily mddon ,kettds
eléfinanszirozas” alakul ki, hiszen az ESCO cég egyébként is eldfinanszirozza a teljes
beruhazéast a megbizojanak. Ez azonban soha nem latott kolcsonds egyiittmiitkddést kivan meg
a felektdl, igy a tulajdonosoktol, az ESCO cégektdl, a pénzintézetektdl, és az allamtol

egyarant.
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7.7. A ZOLD BANK ES A ZOLD DIViZIO LEHETSEGES FORRASAI -
ZOLD KOTVENYEK

A finanszirozasi rendszer eléfinanszirozast feltételez, azaz, hogy az MFB, illetve a bankok a
tamogatast és az oneré egy részét eléfinanszirozzak a beruhazok szamara. Ehhez
azonban forras kell. MFB finanszirozas esetében az allami tOkeemelés, kereskedelmi bankok
esetében pedig a meglévd betétallomany egy részét az energiahatékonysagi beruhazasok
hitelezésére forditjak. A masik lehetdség, hogy a pénzintézet nem sajat tokét hasznal, hanem
nemzetkozi intézményektdl (EBRD, EIB, stb.) refinanszirozasi forrasokhoz jut, amelyet
kozvetit felé. A részleteket 1d. a Refinanszirozas cimii fejezetben. Egy harmadik lehetdség,
hogy lakossagi és vallalati megtakaritdsokat von be specifikusan a zold beruhazasok és

fejlesztések finanszirozasara. Ezek lennének az un. zold ktvények.

Bar Magyarorszagon még csak beszéliink rola, a zold kotvények piaca mar egy létezd és
dinamikusan béviilé pénziigyi mechanizmus, amelynek legfobb célja, hogy forrast teremtsen a
kornyezetvédelmi beruhdzasokhoz, méghozza a magantdke bevonasaval. Mivel a dontéshozdok
(kormanyok) és a nemzetkozi szervezetek figyelmének kozéppontjaba a globalis felmelegedés
keriilt, igy elsdszamu céljuk egy olyan gazdasag létrehozasa, amely a lehetd legkevesebb szén-
dioxid kibocsatast eredményezi (low-carbon economy).

Ennek kdszonhetden 2007-t61 kezdve un. klima kotvények (climate bond) kibocsatasara kertilt
sor. A klima kotvények piaca tehat még alig néhany éves, azonban dinamikusan béviil. 2011
marciusaban mar 12 milliard dollart invesztaltak klima kotvényekbe a befektetOk, 2012-ben
tovabbi 4-8 millidrd dollarnyi kotvény kibocsatasara keriilhet sor. A klima kdtvény piacon
jelent6s kibocsatoként jelenik meg a Vilagbank, az EIB, tovabba az EBRD, az International
Finance Corporation (IFC), az Azsiai Fejlesztési Bank, az Afrikai fejlesztési Bank, illetve az
USA kormanya tdmogatasaval kibocsatdsra keriiltek Amerikai Tisztan Megljulé Energia
Kotvények is. Példaul 2010-ben az Alta Wind Energy Centre 3 GW-os szélerémii park
beruhazasat 580 millié dollar értékii kotvénykibocsatassal finansziroztak. Szintén 2010-ben
napenergia beruhazashoz vontak be 260 millid dollarnyi forrast klima kotvények formajaban.

[Sean Kidney (2010)]
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Z61d kotvények kibocsatasanak lehetésége Magyarorszagon

Magyarorszagon a z0ld kotvények rendszere a kovetkezOképpen miikodhetne: Az
allamkincstar vagy a kereskedelmi bankok elinditanak zold kotvényeket vagy zold befektetési
jegyek forgalmazasat, amelyek értékesitésébol szarmazo bevétel kizardlag kornyezetvédelmi
célokat szolgalhat. Ebb6l a forrasbol a pénzintézetek hiteleket nyujtanak a kdrnyezetvédelmi
ipar vallalatainak, kozte természetesen az energiahatékonysagi beruhdzasokat végzé
cégeknek. A kornyezetvédelem nemes iigye érdekében olyan megtakaritasok is
megjelenhetnek a pénzintézetek esetében, amelyek eddig nem. A zo6ld kotvények, illetve
befektetési jegyek kizardlag Magyarorszagon mitkodd vallalatok tdmogatasara szolgalhatnak!
Természetesen alacsony kockazatinak és tdkevédettnek kell lenniiik, nem szolgalhatnak

spekulacios célokat.
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8. ELOFINANSZIROZAS ES KAMATTAMOGATAS

A kidolgozott finanszirozasi rendszer egyik pillére a kamattamogatds. Az EU-s és egyéb
tamogatdsok a  végs6  kedvezményezettek  oldalan  utofinanszirozds  helyett
kamattdmogatasként realizalédnak. A hitelosztonzés szektorsemleges bemutatasakor
bemutattam, hogy a kamattamogatas a kereslet 0sztonzésének eszkéze, a bankok szamara

pedig biztonsadgosabb hitelportfolidt biztosit.

MFB finanszirozas esetében a kamattamogatas csupan kormanyzati dontés kérdése. Az MFB
altal nyujtott hitelekbe beépilil a kamattamogatas, jelentdésen csokkentve a kamatlabat.
Kereskedelmi bankokon keresztiil torténd finanszirozas esetén a magyar allam és a
kereskedelmi bankok (esetleg Bankszovetség) szerzOdésben rogzitik, hogy:

A hitelkamatok kiszamithatoak lesznek, a kamatszamitas képlete rogzitett, az implicit elemek
szama minimalis. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy minden vallalat esetében azonos
kamatot kell felszamolni, csupan azt, hogy a kiszamithatosag és tervezhetOség végett a
vallalatoknak ismerniiik, az allamnak (PSZAF) pedig folyamatosan ellendriznie kell kamatok
kiszamitasat.

A zo6ld divizié altal nyuajtott hitelek kamata a jegybanki alapkamathoz vagy a bankkdzi
kamatlabhoz, a BUBOR-hoz lenne kotve, melyek értéke egyébként is igen kozel esik

egymashoz ¢€s egyiitt is mozog.

8.1. AZ EGYOSSZEGU UTOFINANSZIROZAS VERSUS ELOFINANSZIROZAS ES
KAMATTAMOGATAS

A 2. téblazatban Osszehasonlitom a két tamogatdsi modot. Deklardlom, hogy sajatos

szempontok alapjan, sajat, ugyanakkor szakmailag megalapozott értékelést végeztem.
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2. tablazat. Utéfinanszirozas versus Eléfinanszirozas és Kamattimogatas

Utofinanszirozas

Elofinanszirozas és
Kamattamogatas

utolagosan, a beruhazashoz,
annak szakaszaihoz képest
folyamatos késéssel

vallalatok forrashoz jutasa

elézetesen - proaktivitas

hatranyos, lassitja

Az EU-s pénzek lehivasa
szempontjabol

a leghatékonyabb pénziigyi

megoldas

a ,,sebesség meghatarozo 1épés”
lehet

hatasa beruhazas
megvaldsulasara

gyorsitja, versenyeldnyt
biztosit

lassu, a piac liteméhez képest
allando késést eredményez

a piac logikajahoz valo
illeszkedés szempontjabol

megfelel a piaci logikdnak

gyakran ,,ajandéknak” kezelik,
a felhasznalas kevésbé felelds,
jelentds a szamldzasi csalés

a tamogatas hasznosulasa,
a felelds felhasznalas
mértéke

felelés felhasznalas, hiszen a

hitel kamatait fizetni kell, a
hatékony iizemeltetés a
kedvezményezett szamara

es¢lye
elemi érdekké valik
mérsékelt atlathatésag, kovethetoség hatékony
a kamattamogatés idotartama

az utolsé tamogatasi részlet
atutalasaig, utana csak a
fenntartast kell igazolni

a pontos kovethetoség
idétartama

alatt végig

nehézkes

nehézkes beavatkozasi lehetdség
nem megfelelések esetén
jelentds visszaélések, szamlazasi kevesebb, jelentds részben

triikkok lehetésége

értelmét vesziti

kisebb, hiszen a pénz csak
szamlak fejében kertil
atutalasra

veszteség mértéke a
beruhazas/vallalat
bedolésekor

a bankok szamara jelentds
veszteség, a tamogatasnak
csak a kamattamogatéasként
mar kifizetett része veszik el

kevés projekt valosul meg, az
adossagszolgalat
ellehetetleniilése miatt sok
projekt beddl
csak nagyon magas tamogatasi
szintll projektek valosulnak

a szektor miikodése a

kockazatok novekedésekor

(magas alapkamat és
BUBOR)

meg

tompitja a kamatemelés
hatésait, de nagyon magas
kamatok esetén szinte
hatastalan

Forras: A tablazat a szerzd sajat elképzelése alapjan késziilt !

A 2. tdblazatot elemezve az eléfinanszirozas és kamattdmogatds kombinaciojanak eldnyei az

utéfinanszirozassal szemben egyértelmiiek. Ha a véllalatok mar a beruh4dzas megkezdése eldtt



vagy annak kezdeti szakaszaban hozzajutnak a sziikséges forrasokhoz, akkor a beruhazasok
iiteme megnd. Megszlinik az a ,holt id6”, amig a vallalatok az utdéfinanszirozott 0sszegekre
varnak, hogy folytatni tudjak a munkat. Mint mar emlitettem, a helyzet e téren sokat javult,
hiszen a 4/2011. (I. 28.) Korményrendelet szerint utofinanszirozas esetén a kozremikodo
szervezet a tdmogatast a kifizetési igénylés beérkezésétdl szamitott 45 napon beliil kifizeti.

Elkeriilhetdvé valnak a likviditasi problémak, az athidalo hitelek is sziikségtelenné valnak.

Utofinanszirozas esetében a tamogatast a nyertesek gyakran ,ajandéknak” fogjak fel, ez
sokszor vezet presztizs beruhazasokhoz, amelyek gyakran nem tériilnek meg. Sajat tokét nem
szivesen hasznalnak fel, illetve a hatékony lizemeltetés kényszerét sem érzik. Mivel azonban a
palyazatok tdmogatéasi szerzOdései tartalmaznak egy bizonyos fenntartasi idészakot, igy a
kedvezményezettnek elemi érdeke a beruhdzds eredményének minél hatékonyabb
kihasznalasa.

Az utofinanszirozott tdmogatas gyakran dldozata szamldzasi csalasoknak. Példaul egy 50%-0s
tamogatottsagi szinti 100 millid forint értékii beruhazashoz elnyert 50 millid forintbol a
kedvezményezett a teljes projektet megvalositja, a szamldkon viszont 100 millid forint
elszamolt koltség jelenik meg, tehat a teljes projektet palyazati forrasbol valositotta meg. gy
a pénz ugyan felhasznalasra keriilt, azonban szabalytalanul, fiktiv szdmlékkal, a beruhazas
volumene vagy mindsége pedig nyilvanvaléan elmarad a palyazat célkitiizéseitdl, amely pedig
nemzetgazdasagi, tarsadalmi prioritasokon nyugszik.

A kamatok tartosan magas szintje mellett, mint amilyenek a jelenlegi magyarorszagi
kamatlabak, a kamattdmogatds nagyon komoly segitség az hiteltorlesztés soran. A
beruhazasok jelentds részénél torténik hitelfelvétel, az utdéfinanszirozas az ,,elszallo” kamatok
esetében kevés lehet, hiszen hidba fedezi a tdmogatd intézmény a szamldkon megjelend
koltségek jelentds részét, az adossagszolgalat nem lesz konnyebb, a beruhdzas megbénulhat.
Az utéfinanszirozasu tdmogatis esetében az utolsé szamla kifizetése utdn mindenfajta
tamogatds megsziinik, mig a kamattdmogatds soran hosszi évekre (4lt. 5-6 ¢év) garantalt az
adossagszolgélat konnyebb teljesitése, a projekt nyomon kdvetése az iizemeltetés kezdeti
éveire is kiterjed. Utofinanszirozas esetében a kedvezményezett a fenntartasi idészak elsd

alatt tamogatas nélkiil marad.

Ha a palyazaton megitélt tdimogatas formaja tehat utéfinanszirozas, akkor a kifizetés utolagos,
a mar szamlakkal igazolt tételeket téritik meg a tamogatott mértékig. El6finanszirozas esetén,

azaz, ha a teljes 0sszeget mar a projekt elején atutaljak a kedvezményezett részére, akkor a
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nem megfeleld felhasznaldst vagy a projekt meghiusulasat kovetden a pénzt vissza kell
utaltatni, kvazi behajtani a beruhdzon. Ha azonban a kedvezményezett fél csdédbe jut, akkor
elveszik a teljes timogatasi Osszeg.

Igen am, de a kidolgozott rendszerben a tamogatast nyujtdé intézmény tovabbra is
utéfinansziroz (1), az el6finanszirozas terhei a hitelt nyajto MFB-t vagy a kereskedelmi
bankokat terhelik. Nyilvanvalo, hogy a bankrendszer ilyen kockazatot nem vallalna és nem is
vallalhat, ezért all a konstrukcidban egy 80%-os allami garanciavallalas. (A kamattdmogatas
is konnyiti a hitelesek terheit, igy a bankok szdmara ezen id6szak alatt még kisebb a

kockézat.)

Az 5. fejezetben feltettem a kérdést, hogy vajon mi lesz azokkal a tdmogatasokkal, amelyek
kifizetését az unio felfiiggeszti, illetve amelyeket visszafizettet. Az eddigi rendszerben, ahol
az MFB, illetve a kereskedelmi bankok nem eldlegezték meg a tamogatast a projektgazdak
részére, ott a megoldds ebben a helyzetben az volt, hogy a tdmogatast, vagy az
utofinanszirozott 0sszeg hatralévd részét az unié nem fizette ki a beruhdazonak. A PRGR
rendszerben azonban az utofinanszirozds a bankot ,stjtja”, az ligyfél mar hozzajutott a
sziikséges tokéhez.

Ha a teljes tamogatés kifizetésre keriilt, akkor nincs kiilonbség a két szisztéma kozott, ha
azonban még nem, akkor a PRGR rendszerben a kovetkezd megoldast célszerti alkalmazni.
Mivel a tamogatds bar meg lett eldlegezve, de valojaban kamattamogatas formajaban
realizalodik a kedvezményezetteknél, igy amennyiben a tamogatas kifizetése felfiiggesztésre
keriil, ugy a finanszirozo pénzintézet a neki fizetend6 havi torlesztérészletben a felfliggesztés
idGtartama alatt (vagy véglegesen) nem érvényesit kamattamogatast. A felfliggesztett 6sszeg
pedig zarolasra keriil, vagy visszafizetésre az EU-nak.

A bankok valodi, de csak ideiglenes veszteségeit a meghiusult vagy szabdalytalansdg miatt az
unids tamogatas tovabbi folyositasat elveszité beruhdzasok soran, az EU altal még ki nem

fizetett tamogatasi részletek jelentik, amelyet a pénzintézet megel6legezett a projektgazdanak.

Ha az EU ,.elzarja a csapot” és nem fizeti ki a tdmogatast vagy annak hatralévo részét, akkor a
bank ezt az Osszeget a projektgazda hitelallomanyanak t6kéjéhez hozzaadja, amelyet 80%-ig
megtérit Garantiqa Hitelgarancia Zrt., azaz a bank felé az dsszeg 20%-aval ndnek a beruhazé
terhei. Az EU pedig mindossze annyit veszit az iigyleten, mint az eddigi, tisztan
utéfinanszirozasu rendszerben, azaz a mar kifizetett tdmogatast visszafizetteti a

projektgazdaval, ha tudja...
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82. AHOL A KAMATTAMOGATAS ERTELMET VESZTI:
ONKORMANYZATOK ES ALLAMI INTEZMENYEK

Az allami intézmények, illetve az Onkormanyzatok esetében az unidés tamogatasok
kamattdmogatassa  alakitdsa  elvesziti az  értelmét, hiszen = Onkormanyzatok
energiahatékonysagi és megjuld energiat alkalmazo projektjei esetében az EU a koltségek
85%-at finanszirozza. [Palyazati Hirek (2011)] Az Onerd biztositasdhoz sajat erd hijan a
legtobb 6nkormanyzatnak ugyan hitelt kell felvennie, de 85%-0s tamogatast értelmetlen lenne
kamattdmogatassa alakitani, az Onkormanyzatoknak hatrdnyos lenne a megnodvekedett
tokeallomanya adossagszolgalat, még kedvezd kamatok mellett is torténne. A
maganszemélyek, tarsashazak és lakasszovetek 50%, a cégek és vallalkozasok pedig 60%-0S
maximalis tamogatast nyerhetnek el megujuld energia kapacitas létrehozédsara, a tamogatasi
szint fligg attdl, hogy melyik magyarorszagi régioban torténik a beruhazas. [KEOP (2011)]
[Energiamegoldas (2012)]

fgy onkormanyzatok esetében tehat a kamattamogatis pillére nem jon szoba. Azt kell
megvizsgalni, hogy ¢ nélkiil hogyan érdemes atalakitani a finanszirozasi rendszert. Mivel az
onkormanyzatok nem rendelkeznek elegendd sajat tokével, igy az ESCO finanszirozas
esetiikben indokolt. Allitom ezt annak ellenére, hogy tobb onkormanyzat is felmondta a
piacvezetd E-Star céggel valdo szerzodést, amely ESCO konstrukcid volt. Mindenképpen
sziikség van arra, hogy utdfinanszirozas helyett eléfinanszirozds formajaban jussanak
forrdsokhoz az Onkorményzatok (vagy a beruhdzas végz6 ESCO cégek), igy az
eléfinanszirozas ¢és az ezt megtdmasztd allami garanciavallalds eleme kell, hogy legyen a

rendszernek, ahogyan a refinanszirozasi forrasok bevonasa is.
Természetesen azokban az esetekben sincs létjogosultsiga a kamattdmogatasnak, ahol a

kedvezményezett fél nem vesz fel hitelt, mivel az sajat forrasa, onereje a tdmogatéassal egytitt

elegendd a projekt finanszirozasdhoz. Ilyen esetekben a kamattdmogatas nem értelmezhetd.
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8.3. HAZAI ES NEMZETKOZI GYAKORLAT

A kamattamogatds mind a hazai, mind a nemzetko6zi gyakorlatban bevett eszkoz.

Hazai példak

8.3.1. MFB Uj Magyarorszag Villalkozasfejlesztési Hitelprogram

A program céljai kozott talaljuk természetesen az energiahatékonysag 6sztonzeését, a megujulod
energia részaranydnak novelését a fosszilis energiaforrasok hasznalatanak kivaltasat is. A
sziikséges tokét kotvények kibocsatasaval, illetve a pénzpiacokrol teremtette elé6 a MFB. A
Villalkozasfejlesztési Hitelprogram révén a vallalkozdsok kedvezményes kamatozasi
hitelekhez, illetve a palyazatokhoz kapcsoloddan kiegészitd tdmogatasokhoz juthatnak. A
hitelprogram keretdsszege 360 milliard forint volt.

Kiemelném a kedvezményes és bankkozi kamatlabhoz kotott hitelkamatot, ez a dolgozatban
felallitott finanszirozasi rendszer egyik alaptétele. A kamatlab 3 havi EURIBOR + max.
5,2%, a hitel hosszu tavra, maximum 15 évre igényelhetd. Ez a konstrukcié jelenleg 5,5%
alatti hitelkamatot biztositana, amely alacsonyabb, mint a magyar bankkozi kamatlab,
alacsonyabb, mint az alapkamat, és az 0t €s fél szazalék koriili inflacido mellett gyakorlatilag
nulla realkamatot jelent.  Forras-kiegészitOként barmilyen palyazat keretében -elnyert
tamogatashoz felhasznalhatd. Az elvart sajaterd 10-25 %, amely sajat tokeébdl, illetve vissza

nem téritendé allami timogatasbol allhat 6ssze. [MFB (2011)]

8.3.2. Garantiqa Uj Széchenyi Viszontgarancia Program

A program feladata beruhazéasi célu hitelek viszontgarantdldsa, azonban a beruhazasi cél
nincsen meghatdrozva. A Garantiga Uj Széchenyi Viszontgarancia Program nem
energiahatékonysagi tamogatasokat nyujté konstrukcio, de mégis itt emlitem, hiszen
felhasznalasi teriiletének rogzitetlenségébdl kifolyolag alkalmas a vallalatok energetikai
beruhazéasainak finanszirozasara, masrészt egy a pénzintézetek altal kivant allami eszkoz, a
viszontgarancia szerves részét képezi a programnak.

A palyazatok mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok vehetnek részt. A sziikséges forrast az ERFA
(Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alap) biztositja. Az adést terhelé kamat maximalva van!
1,3,6, 12 havi BUBOR+ max. 2,5%. (Ez jelenleg 9% koriili kamatot jelent.) A futamidd
maximum 15 év. [Garantiga (2011)]
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8.3.3. A kamattamogatott hazai hitelek sikertorténete

Az elsd polgari kormany alatt a lakésvasarlast segitése érdekében bevezetett kamattamogatott
forinthiteleket a kés6bbi években felvaltottak az olcs6é deviza hitelek. A valsadg nyoman a
devizahitelek kamata drasztikusan megnovekedett, noha még igy sem érte el a tamogatas
nélkiili forinthitelekét. A kamattamogatott hitelek 1étjogosultsagat a kovetkezd szdmok is
igazoljak: 2012 kozepén a 90 napon tul fizetett (és nem fizetett) hitelek aranya az egykori
kamattamogatott forinthitelek esetében 4%, a lakascélu forinthiteleknél 14%, a hasonlo

devizahiteleknél 16%. [Briickner (2012)]

Nemzetkozi példak

8.3.4. State Grant Program

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban, Alabama 4llamban hivtak életre a State Grant Programot,
amelynek feladata 1Uj biomassza kapacitdsok létrejottének tamogatdsa. A tdmogatas
projekttamogatés ¢s kamattdmogatas formajaban valosult meg. A programban részvevok 3 év
alatt 75000 dollarhoz jutnak kamattamogatds formajaban, hogy a vallalatok kamatterheit
csokkentsék, ezaltal uj biomassza kapacitasok Iétesiilhessenek. A tamogatast az Alabama
Allami Gazdasagi és Kozosségi Ugyek Minisztériuma (Alabama Department of Economic
and Community ) biztositja. A tamogatasnak kdszonhetéen a hiteltorlesztés kamatlaba nem
lehet magasabb, mint a jegybanki alapkamat (a FED iranyado kamatliba) +2%.
[Biomass Energy Program (2011)]

8.3.5. Program of The Alaska Housing Finance Corporation

Az Alaszkai Otthon Finanszirozasi Térsasag (The Alaska Housing Finance Corporation)
2011-ben az energiahatékonysagot ndveld kamattamogatasi programot inditott az dllamban. A
kamattamogatés 1) lakéds/hdz vésarlasa, illetve régi haz/lakés felijitdsa esetén nyerhetd el,
amennyiben az adott ingatlan eléri az 5 csillag vagy az 5 csillag plus energiahatékonysagi
mindsitést. A tdmogatas régebbi épitésii hazak energetikai fejlesztésére is elnyerhetd. A
kamattamogatas mértéke 0j haz épitésekor 0,25-0,5% ; hasznalt lakdsok megvasarlasahoz és
energetikai fejlesztéséhez 0,125-0,75%. ezek az értékek elsdre jelentéktelennek tlinhetnek,
azonban ha mellé tessziik, hogy 2011-ben a FED irdnyad6 kamatlaba 0,25%, akkor az is
lathato, hogy ez bizony komoly refinanszirozast jelent. A kamattamogatast a leirt kondiciok
mellett hitelenként 200 ezer dollaros keret erejéig veheti igénybe a lakossag. [Energy
Efficiency Interest Rate Reduction Program (2012)]

48



8.4. KAMATTAMOGATAS AZ ENERGIAHATEKONYSAGI
BERUHAZASOK UJ FINANSZIROZASI RENDSZEREBEN

A vallalatok szdmara az energiahatékonysagi és megujuld energia alkalmazasan alapuld
beruhazéasaikhoz elnyert EU-S vagy egyéb (pl. allami) vissza nem téritendd tdmogatas
kamattamogatas formajaban realizalodik. Az Onkormanyzattok és allami intézmények
esetében tovabbra is utdfinanszirozas torténik (Id. 8.2. fejezet). A megitélt tAmogatasok ttja
az Eurépai Bizottsag és hazai Kifizetd Hatosag, majd az Allamkincstar utan kereskedelmi
bankokhoz vezet, akik a tamogatast (vagy annak részletét) kamattamogatassa alakitjak és a
vallalatok altal fizetett hitel torlesztOrészletben érvényesitik.

Az allam ¢és a kereskedelmi bankok megallapodasanak megfelelden a kovetkezd konstrukcid

keril bevezetésre:

» A kamatszamitasi modszer kiszamithato, transzparens, konvencion alapszik, amely a
banki autonomiat tiszteletben tartja €s minimalis szamu implicit elemet tartalmaz, igy

a vallalatok szamara is tervezhetd adossagszolgalatot biztosit.

Okulva a bankok deviza alapu hitel torlesztérészleteinek atlathatatlan és korantsem
transzparens szamitasi modjanak gyakorlatabol, a kamatlab meghatérozasa a PSZAF altal
ellendérzott, az tigyfelek részére pedig nyilvanos kell, hogy legyen.

A bankok deviza alapu hitelnytjtasa ,,allatorvosi 16” az atlathatatlan és rendkiviil gyanus
igyletek terén. 2012-ben paradox modon emelkedtek annak ellenére emelkedtek
torlesztorészletek, hogy a forint jelentdsen er6sodott a svajci frankkal és az eurdval szemben,

illetve az orszagkockazati felar is oriasit esett 2011 vége 6ta. Ilyen tobbet nem fordulhat eld.

» A Széchenyi hitelekhez hasonléan a kamatlab egy megallapodas szerinti bazis
értékhez van kotve, amely lehet a jegybanki alapkamat is, de inkdbb a magyar
bankkdzi kamatlab, azaz a BUBOR vagy az EURIBOR, azaz az eur6dvezeti bankkdzi
kamatlab.

Ily médon a kamatszamités alapképlete: H = BUBOR+X%
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ahol X% tartalmazza a banki profitot, a kamatfelarat (vallalati kockdzat + orszdgkockazat) és
a banki adminisztracios koltségeket.

Az X% meghatarozésa a bankok sajat hataskorébe tartozik, azonban a megallapodas szerint
ennek lesz egy plafonja, egy maximalis értéke. A Széchenyi Hitel konstrukcidi alapjan

nagyjabol az érték kozelitdleg 2-3 % lehet.

A megitélt tAmogatds kamattamogatassa konvertaldsat kovetden az aktualis torlesztorészlet

kamatlaba:

H=BUBOR+X% - Y%

, ahol Y% a kamattdmogataés.
H értéke akkor csokken, tehat akkor kell kisebb kamatot fizetni a hiteleik torlesztésére a hitel

felvevdjének, ha X csokken vagy ha Y nd.

Az X csokkentésére szolgdl a mar bemutatott allami garanciavallalas, a kiszamithato
szabalyozasi kornyezet biztositasa, illetve kisebb mértékben az olcsé refinanszirozasi forras.
Az Y értéke pedig a tamogatas Osszegétol fligg.

Ha X értéke elég kicsi, Y értéke pedig nagy, akkor X<Y, azaz HKBUBOR, azaz a vallalatok
olcsobban jutnak forrashoz, mint a bankok!

Mivel a kozdsségi tdmogatas €s az ebbdl szarmaztatott kamattdmogatas mértékét a palyazat
kiir6ja, az EU hatarozza meg, igy az allam ¢€s a vallalatok feladata az lehet, hogy csokkentse

az X% - ot. (Az MNB pedig az alapkamaton keresztiil a BUBOR-t.)

50



9. ALLAMI GARANCIAVALLALAS

»A bizalom olyan luxus, amiért mindig tul dragadn kell fizetni.”

{Jennifer Lauck/

9.1. AZ ALLAMI GARANCIA SZUKSEGESSEGE

A garancia a felmérések [Raiffeisen — Equinox (2011)] szerint a bankok és egyéb
pénzintézetek els6 helyen megjelolt kivansaga, hiszen jelentésen csokkenti altal viselt
bankok kockazatot. A korabbiakban is irtam, hogy jelenleg a banki hitelezés legfobb gatja (a
régionkban meg kiillondsen) a pénzintézetek radikalisan lecsokkent kockazatvallalasa. Ennek
kovetkezménye a minimalis hitelkindlat €és a brutdlis kamatfelarak, amelyek a hazai
lakossagot és a vallalatokat elriasztanak a beruhazastol. A banki kockéazatcsokkentésnek
jelenleg nincs jobb modja, mint az, hogy az allam a kockdzat nagyobbik részét atvallalja. Az
allami garancia intézményének eredményességét mutatjak a Széchenyi hitelek is, amelyek
allomanya a magyar gazdasagban egyediilallo médon még a valsadg alatt sem csokkent.

[Fabian (2011)]

A PRGR rendszerben a beruhazas koltségeinek dontd részét, illetve az unios és egyéb
tamogatasokat a pénzintézetek eldfinanszirozzak a vallalatok szamara, amely a mai hitelezési
viszonyok kozott elsd latasra képtelenségnek tiinik. Ezt a magas kockazatot le kell torni, e
kartyavarnak tiiné rendszernek alapot kell épiteni, mégpedig sziklaszilardat.

Tovabba a PRGR rendszer ESCO finanszirozast feltételez. AZ ESCO finanszirozas egyik
gyenge pontja, hogy a hitelez6 bank szaméra a beruhazas eszkozallomanya nyuajt csak
fedezetet. Ez az eszkozallomany azonban a beruhazas beddlése esetén nehezen (hasznalt
napelem vagy hdszivattyn), illetve nem értékesithetd (szigetelés, nyilaszardk). A szigetelést
nem veszik ki a falbol, az ablakokat sem szerelik le, igy az eszkdzallomany nem tekinthetd
valos fedezetnek. Mivel a rendszerben a bankok a tamogatast is el6finanszirozzak, igy
megfeleld jelzdlog hijan komoly tamaszt, fedezetet igényel a ,kettds eldéfinanszirozast”
rendszer.

A sziklaszilard alatamasztast az allami garanciavallalas biztositja.
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Garantiqa Hitelgarancia Zrt.
A kovetkezOkben bemutatom a Garantiqa Hitelgarancia Zrt. miikodését, amely az alapjat
képezi a késobb felallitott Zold Garanciaalapnak, illetve segit megtalalni a garanciarendszer

gyenge pontjait, hianyossagait, hibait.

Garantiga Hitelgarancia Zrt.

A Garantiga Zrt. —ben a Magyar Allam és az MFB Zrt. 63,7%-os tobbségi tulajdonnal rendelkezik.
A Garantiga 80%o-os készfizeto kezességet vallal a vallalatok hiteleihez, a magyar allam pedig
ennek 85%-at viszontgarantalja. A viszontgaranciat nyajtok kore 2007-t61 kiegésziilt az Eurdpai
Beruhazasi Bankkal (EIB). A vagyongyarapodas érdekében a tarsasag mentesiil a tarsasagi ado ¢s
az allamnak torténd osztalekfizetés alol. A Garantiga a nemzetgazdasigi szempontbol kiemelt
jelentéségli nemzeti vagyonban tartandd allami tulajdonban all6 tarsasag, a milkddésével
0sszefliggd kockazatok legnagyobb hanyadat az allam vallalja.

A felépitett rendszer egyik tartopillérét képezé Garantiqga 2008-ig nyereséges volt, a valsag
hatasara bed6l6 hiteleknek ,,koszonhetden” azonban 2009-ben és 2010-ben egyarant veszteséges
lett (1d. 6. &bra). Ugyanis a kezességallomany erdltetett novelése kockazatosabb ligyletek
vallaldsahoz vezetett, amelynek hatdsa a kezességallomany romldé mindségében, az elszamolt
céltartalek ¢és értékvesztés novekedésében, egylittesen az eredmény csokkenésében és a

viszontgarancia kifizetés emelkedésében mutatkozott meg.

A kezességallomany, az eredmény és a viszontgarancia
kifizetés alakulasa
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6. abra A kezességallomany, az eredmény és a viszontgarancia alakulisa a Garantiqa
Hitelgarancia Zrt.-nél (2006-2012)

Forras: Allami SzamvevOszék, 15.0.
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2010 végére a viszontgarancia nélkiili kezességallomany mar jelentdsen meghaladta a cég sajat

tokéjét. A romlo kezességallomany mindséggel egyiitt ez komoly kockazatokat hordoz.

Aki az eddigiek alapjan azt sejtené, hogy az allam szdmara rafizetéses miivelet a garanciavallalas,
az téved, hiszen az APEH/NAV mérései alapjan 2006 ¢és 2010 kozott, a Garantiqa
kezességvallalasa miatt felmeriilt koltségvetési kiadasokat folyamatosan csokkend mértékben, 45—
14-szeresen haladtak meg az igy tamogatott KKV-k az add és jarulék befizetései. A megtériilési
indikator azonban nem megfeleld a kezességvallalas-viszontgarancia rendszer KKV szektorra valo
hatasanak mérésére, hiszen a kezességvallalassal tamogatott vallalkozasok forrashoz jutds elotti,
illetve a nem tamogatott KKV-k koltségvetési befizetéseihez nem viszonyit.

[Allami Szamvevészék (2012)]

L Hitel, stb. torlesz-

tések

Kizponti I I Behajtasok
kiiltségvetés _ Egyeb
(Kincstir) Ehorabt | ZEETE  Hitelek, stb.

Garanciadijak
EEODmgE = Bevilfoft  kezes-

ség

Bankok,
sth.

Ertékpapirkamat

Bevaltott
viszontgarancia

Garantiga

EIB | .

MKK

Adok, jarulékok

7. abra Pénzmozgasok allami garanciavallalas melletti hitelezéskor

Forras: Allami Szamvevészék, 1. melléklet

A Garantiqa Zrt. eszkozei (aktivai): [Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés (2012)]
- pénzeszkozok: likvid dllomany
- allampapirok: dontd részben forgatasi céluak (1 évnél rovidebb lejaratuak) a likviditas érdekében,

kisebb részt befektetési céluak (1 évnél hosszabb lejaratuak)
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- hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, beleértve a rogzitett kamatozasuakat is: didkhitel

kotvények, jelzalog levelek, banki kotvények

Az alabbi harom eszkoz képezi a vallalat tokéjének dontd részét. Lathatd, hogy kiszamithato, kis
kockazatl, mégis magas hozamu eszkozokkel biztositja stabilitasat.
Egyéb eszkozok: tigyfelekkel szembeni kovetelések, hitelintézetekkel szembeni kovetelések,

részvények, immaterialis javak, targyi eszkdzok.

A 7. é4brara tekintve leolvashat6 a garanciaalap és vele kapcsolatban allo intézmények, vallalatok
kozotti tokearamlas.

Bevételi oldal: a vallalatoktdél szarmazo garanciadijak, a kozponti koltségvetéstdl szarmazo
bevaltott viszontgarancia, illetve értékpapir bevételek (allampapir), egyéb értékpapir kamatok, a
bankok feldl a KKV-ktol szdrmazé garanciadijak, behajtasok.

Kiadasi oldal: a kozponti koltségvetés iranyaba torténd behajtasi tételek, a bankok felé a bevaltott

kezesség, illetve az EIB felé tovabbitott garanciadijak [Allami Szamvev6szék (2012)]

9.2. ZOLD GARANCIAALAP

MFB finanszirozas esetén is indokolt lehet egy olyan alap 1étrehozasa, amely elegend6 az
energiahatékonysagi projekt hitelek viszontgarantalasara, azonban, mivel a Garantiqa
Hitelgarancia Zrt. egyébként is nagyobb részt MFB tulajdonban van, igy ez formasagnak
tiinhet, noha mégsem az. Hiszen az MFB is piaci pénzintézetként van jelen, igy
kockazatvallalasat a készfizeté kezességvallalas, de végs6 soron az allami viszontgarancia
jelentésen  csokkenti. A hiteligénylok szempontjabdl pedig kulcsfontossdgi a
garanciaszervezet jelenléte, hiszen ingatlan, ingo6 jelzalog, illetve készpénz nélkiil az egyetlen
fedezet, amelyet a hitele mogé tud tenni, az a Garantiqa kezességvallalasa.

Természetesen az allami garancia, igy az Zo6ld Garanciaalap jelentdsége hatvanyozottan
megnd, ha a finanszirozas a kereskedelmi bankokon keresztiil torténik, hiszen a bankok a
valsag kitorése Ota kockazatkeriildek, hitelezési hajlandosaguk rendkiviil lecsokkent. Ha
ehhez hozzavessziik még, hogy a tdmogatést eléfinanszirozasa is az ¢ feladatuk, akkor allami
garancia nélkiil elképzelhetetlen. Igy a kovetkezékben bemutatasra keriilé Zold Garanciaalap

kereskedelmi banki finanszirozas esetében nyeri el valodi értelmét.
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A Garantiga intézményrendszerén beliil 1étrehozasra keriil egy un. Zold Garanciaalap. Az
alap célja a kornyezetvédelmi, elsOsorban energiahatékonysagi beruhazasok hiteleinek
viszontgarantdldsa a bankok szamara. Az igy elért banki kockéazat csokkentés révén pedig a
hitelezés, igy a beruhazasok felporgetése.

Egyrészt azért van sziikség kiilon alapra és azért nem elég a viszontgarancia intézményét az
emlitett beruhazasokra is kiterjeszteni, mert mint lattuk (keretes rész) a Garantiqa veszteséges,
portfolidja romloban van. Masrészt transzparensebb ¢€s a pénzintézetek szamara is
megnyugtatobb, ha egy diszkrét alap formajaban latjak a beruhazasok mogott allo garanciat,
nem pedig egy altalanos, a gazdasagban ,,szétkent” biztositékot.

A Z061d Garanciaalap a Garantiga-hoz hasonloan 80%-os készfizetd kezességet vallal a banki
hitelekhez, amelyek a meghatarozott célokat (kornyezetvédelem, de kiemelten az
energiahatékonysag) szolgaljak. A magyar allam pedig a Garantiqa iranyaba 85%-os allami
garanciat biztosit. A konstrukcié egy az egyben torténd atemelését az indokolja, hogy a
piacon elfogadott és népszerli, amit mutat, hogy az ilyen rendszerben miikdodd (igaz

kamattdmogatott) Széchenyi hitelek allomanya még a valsag alatt sem csokkent.

A felvazolt PRGR rendszerben a bankokkal torténé megallapodast kovetéen az allam és
intézményrendszere 3 fo feladatot koteles ellatni. Az allam egyik kotelessége a szabalyozoi
szerepkOr ellatdsa: jogszabalyok megalkotasa, ennek betartatdsa, stb. A masodik a pénziigyi
ellenérzés, amely vonatkozik a vallalatok €s a hitelintézetek miikodésére €s tevékenységére is.
Ebben természetesen elsésorban a PSZAF és kisebb mértékben az MNB feladata. A harmadik
pedig a garanciavallalas. Azért most emeltem ki az allam kotelezettségeit, mert elérkeztiink

ahhoz a ponthoz, ahol az allamnak is kell forrast juttatnia a rendszerbe.

Az Z06ld Garanciaalap kiindulé forrasallomanya az allami alaptéke. Ennek nagysaga elég
nagy kell, hogy legyen ahhoz, hogy biztonsdgot jelentsen a pénzintézetek szamdra, de nem
szabad, hogy tal nagy terhelést jelentsen a koltségvetésnek. Mar most kiemelem, hogy a
beruhdzédsok révén az allamnak komoly bevételei keletkeznek tarsasagi ado, személyi
jovedelemadd vagy ezek helyett valamilyen atalanyadé, TB jarulék, AFA bevételek az
onkormanyzatok szamara pedig iparlizési és egyéb adok formdjaban. Segit a
foglalkoztatottsig ndvelésében, hozzajarul a GDP noveléséhez. fgy a megtériilésbdl bizonyos
iddszakonként az allam visszaforgathat pénzt az alapba t6keemelés formajaban. (Fdleg, ha az

alap veszteséget termelne.)
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Lakossagi forrasbevonas céljabol sor keriilhet tn. Zold Kotvények (1-5 éves) kibocsatasara is,

amelyek hozama a hasonl6 allampapirok hozaméahoz lenne kotve.

Természetesen biztositani kell azt is, hogy ne kdvetkezzen be az lizletemberek ,,rémalma” az
inaktiv allotoke. Azért, hogy ez a tekintélyes, esetenként sokaig fel nem hasznalt 6sszeg az
id6 elbérehaladtaval ne veszitsen értékébdl, az alap vagyona részben allampapirokba, és

kiilonboz6 értékpapirokba lesz fektetve.

Tehat a zold alap portfolidja a kovetkezd elemekbdl all:

1. Az allami alaptoke elhelyezése:
» pénzeszkozok: likvid alloméany
» rovid és hosszu lejarata allampapirok

» vallalati kotvények
2. Garanciadijakbol szarmazo bevételek: rovid lejarata értékpapirok, folydoszamlapénz
Az allampapirok inflacio feletti hozamot biztositanak, azaz a pénz nem veszit értékébdl, sot
kamatozik is. A rovid lejarati allampapirok biztositjadk a megfeleld likviditast, a hossza

lejaratuak pedig befektetési célt szolgalnak. Rejtett allamadossag finanszirozasrol pedig szo

sincs, hiszen az alaptokét az allam biztositja a koltségvetés terhére.
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10. REFINANSZIROZAS

10.1. KEDVEZO REFINANSZIROZASI FORRASOK BIZTOSITASA —
EBRD, EIB, WORLD BANK, MAGYAR ALLAM, MNB

Refinanszirozas esetében a bankok (igy az MFB is) nem sajat forrasbol biztositanak hiteleket
a gazdasag szerepldi szdmara, hanem valamely mas intézménytdl kapott tokét kozvetitik a
vallalatok szamara. Mivel a bank nem sajat tokét helyez ki, igy a kihelyezett 6sszeg nem
befolyasolja a tokemegfelelési mutatot. (A tékemegfelelési mutatd olyan mérészam, amely
a hitelintézetek tOkéjét vetiti az 4ltala vallalt és tartalékokkal nem fedezett kockazatok
sulyozott értékére [Origo].) Ebbdél kovetkezik, hogy refinanszirozas esetében né a
pénzintézetek finanszirozasi képessége. Masrészrdl, ha a bank a jegybanki alapkamatnal,
illetve a hazai bankkozi kamatlabnal (BUBOR) olcsobban jut forintforrashoz, akkor
feltételezhetjiik, hogy ezt a hitelkamatokban is érvényesiti, tehat kisebb kamatlab mellett kinal
finanszirozast a vallalatok szamara.

A refinanszirozdi szerepet a dolgozatban felépitett strukturaban elsésorban nem az allam latja
el, noha vannak esetek, amikor a kdzponti koltségvetés is ¢l ezzel az eszkozzel. A Magyar
Nemzeti Bank is nyujthat refinanszirozéasi forrast a kereskedelmi bankok irdnyaba a
beruhdzasok ¢élénkitése céljabol, de a jelenlegi MNB vezetés sajnos ritkdn ¢l ezzel az
eszkozzel.

Vannak azonban olyan intézmények, amelyek aktiv finanszirozéi a hazai beruhazasoknak,
ilyen az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD), az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB)
¢és a Vilagbank.

10.2. AZ EBRD REFINANSZIROZO TEVEKENYSEGE
MAGYARORSZAGON

1991 ¢és 2007 kozott az EBRD tobb, mint 1,8 millio eurd tékét biztositott a magyar gazdasag

szamara. Ez az 6sszeg 2010 végére elérte 2,5 millidrd eurdt (nagyjabol 750 milliard forintot).
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3. tablazat Az EBRD Magyarorszagra kihelyezett refinanszirozasi forrasai netto

értékben, kumulativ iizlet agazatonként

Agazat 2007* 2010**

millié eurd % millié euroé %

Energia (villamos
energia, természeti 170 9 439 18
er6forrasok)

Pénzintézetek 580 32 701 28

Infrastruktira
(6nkormanyzati €s 616 33 647 26
kornyezetvédelmi

infrastruktura)

Vallalati szektor
(agrarszektor,
altalanos ipar, ingatlan 475 26 696 28
¢s idegenforgalom,
tavkozlés, informatika
¢s média)

Osszesen 1841 100 2483 100

Forras: Magyarorszag stratégia 2008, Strategy for Hungary, EBRD, 2011
*2007 december 31.-i allapot
** 2010 december 3.-i allapot

A 3. tablazatbol kiolvashatd, hogy a 2008-2010-es iddszakban 160%-kal ndtt az energetikai
céli beruhdzasok tamogatasa, azaz az EBRD prioritdsai kozott egyre nagyobb hangsulyt

kapott az energiahatékonysag €s a természeti eréforrasokkal valod fenntarthat6é gazdalkodas.

crer

crer

novelését ¢és az energiaintenzitds csokkentését szolgaldo beruhazasokat. Kiemelt hangsulyt

fektet a haztartasok szintjén megvaldsuld energetikai fejlesztések tdmogatéasara.

Az EBRD energiahatékonysagi beruhdzasok refinanszirozasara jo példa volt, amikor 2010-
ben a Raiffeisen Bank szdmara biztositott 25 millié eur6 keretet, hogy a kereskedelmi bankon
keresztiil torténd hitelezéssel segitse az Onkormanyzatok energiafelhasznalasanak

csokkentését szolgald beruhazasokat és fejlesztéseket. [Sustainable Energy, EBRD (2011)]
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2011-ben pedig az EBRD az Erste Bankon keresztiil 15 milli6 eurds refinanszirozasi keretet
biztositott az Onkormanyzatok szdmara energiahatékonysagi beruhazédsaikhoz, melyet
kiegészitett az Europai Unid maximum 20%-o0s vissza nem téritendé tamogatasa. [Magyar

Bankszovetség E-hirlevél (2011)]

Hargitai Zsuzsanna, az EBRD magyarorszagi képviseletvezetdje 2008-ban a kovetkezd
finanszirozasi folyamatot vézolta fel: Az EBRD 5-10 milli6 eurd értékben vésarolna
karbonkrediteket, azaz széndioxid-kibocsatasi jogosultsagot Magyarorszagtol. A Kiotoi
jegyzékonyv alapjan elszamolhatd AAU egységeket (Megallapitott Kibocsatasi Egységek)
vasarolna, amelyeket veégiil az éghajlatvédelmi vallalasaival rosszul all6é orszagok
haszndlnanak fel. Az EBRD ugy kotne iizletet Magyarorszaggal, hogy a bevételbol
Magyarorszagnak kotelezden klimavédelemmel 6sszefiiggd, jellemzden energiahatékonysagi
projekteket kellene tamogatnia a lakossagi szektorban. Az ajanlat része az is, hogy a bank a
projektekhez 40-50 milli6 eurd hitelt kivan adni. A kvotaiizlettdl fliggetleniil az EBRD a
tovabbi 60 millio eurd hitelt tervez kihelyezni energiahatékonysdgai projektekre helyi
kereskedelmi bankokon keresztiil (refinanszirozas), Osszekotve 10-15 millio6 eur6 EU-s

kornyezetvédelmi tamogatas folyositasaval. [Eduline (2008)]

10.3. AZ EIB REFINANSZIROZO TEVEKENYSEGE
MAGYARORSZAGON

Az Europai Beruhazasi Bank az 2007 janius — 2012 jalius idészakban majdnem 8 milliard
eur6é, azaz mintegy 2200-2300 milliard forintnyi forrast biztositott a magyarorszagi
beruhazasok szamara. [EIB (2012)]

Az EIB szerepe a magyarorszagi energiahatékonysagi beruhazasok finanszirozasaban
Az EIB energiahatékonysagi beruhdzasokat és fejlesztéseket végzd vallalatokat kozvetleniil is
finansziroz, illetve refinanszirozéasi forrasokat juttat a szektorba a magyar kereskedelmi
bankokon keresztiil.

Utobbira jo példa az EIB - Kis- és Kozépvallalati Energiahatékonysagi Program, amelyet
a Raiffeisen Bank bonyolit le. A program célja a Magyarorszag teriiletén, kis- ¢és
kozépvallalatok altal megvaldsitandd, az EIB altal elfogadhatonak mindsitett energia-

hatékonysagi és megujuld energiaforrast biztositd beruhdzasok (energiafelhasznalast javito
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épiilet felujitasok, ipari beruhdzasok energia megtakaritds céljabol, stb.) finanszirozasa. A
kamatlab 1 vagy 3 havi BUBOR/+kamatfelar a vizsgalattol fiiggéen. A refinanszirozo EIB
komoly feltételeket var el a kedvez6 hitelkonstrukcidért cserébe:

- az energia megtakaritdsi arany legalabb évi 30% az épitdipari beruhdzasok esetén, és
legalabb évi 20% a tobbi beruhdzas esetén, vagy

- az uveghazhatasu gazok kibocsatasanak csokkenése legalabb évi 20% [Raiffesien — EIB
(2012)]

10.4. JESSICA FINANSZIROZAS

A 2007-2013-as unids programozasi idoszakra az Eurdpai Bizottsag az Eurdpai Beruhazasi
Bank (EIB) csoporttal és mas pénziigyi intézményekkel kozdsen négy kezdeményezést
dolgozott ki a kohézios politika hatékonyabba €s fenntarthatova tétele érdekében.

Ezek kozil a JESSICA (Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas)
sajat forditasban: Kozds FEuropai Kezdeményezés a Fenntarthato Varosfejlesztési
Beruhazasok Tamogatasaért, pénziigyi 0sztonzd kezdeményezést emelném ki. Létrehozasara
az Europai Beruhazasi Bankkal (EIB) és az Eurdpai Tanacs Fejlesztési Bankjaval
egyittmikodésben keriilt sor. A kezdeményezés céljai: az, hogy az eurdpai varosi
térségekben tdmogassa a fenntarthatd beruhazasokat, a munkahelyteremtést és a novekedést.
A program forrasai tehat energiahatékonysagi beruhazasokra is fordithatdak.

A finanszirozas visszatéritendo hitel, garancidk és tOke (refinanszirozas) formajaban torténhet.

A JESSICA program azon beruhdzasok eldsegitésére szolgal, amelyeket a piac nem
finansziroz, amelyek nem tudjdk teljesiteni a piaci finanszirozds feltételeit. Az
energiahatékonysagi beruhdzasok kockdzati profilja bonyolult, a megtériilési id6 hosszu lehet,
amely kétségessé teheti a tisztdn piaci finanszirozast, igy a JESSICA kezdeményezés
létjogosultsaga e teriileten is megkérddjelezhetetlen. [Raiffeisen — Equinox (2011)] [JESSICA
(2012)]

A kovetkezOkben roviden bemutatok egy programot, amely JESSICA finanszirozassal

valosult meg.
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London Green Fund

A 2009-ben létrehozott alap (fund) célja, hogy 6sztondzze a CO, mentes és fenntarthatd
gazdasagi novekedést. A projekt targya a decentralizalt energiatermelés, a hulladék
ujrahasznositdsa, valamint a hulladékbol torténd energiatermelés tdmogatasa. Az alap tokéje
100 milli6 font, ennek felét az Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap (ERFA) biztositja. A
program JESSICA holding finanszirozas keretében miikodik. [London Development Agency
(2011)] [Raiffeisen-Equinox]
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11. A PRGR FINANSZIROZASI RENDSZER MUKODESENEK
LEHETSEGES MAKROGAZDASAGI HATASAI

Roviden, kvalitativan elemzem a PRGR rendszer makrogazdasagi hatasait. A beruhazasok

kozvetett és kozvetlen hatassal is birnak a nemzetgazdasagra.

11.1 MUNKAHELYTEREMTES

Az energiahatékonysagi beruhazasok jelentds munkahelyteremté kapacitassal birnak. Az
épitkezések soran jelentds ¢ldmunka igény jelentkezik, beinditva a teljesen lefulladt magyar
épitdipar motorjat. Az lizemeltetés mar kevesebb munkaerdt igényel. A tovagytirtiz6 hatdsok
azonban jelent6sek. Ha a sziikséges alapanyagokat, félkész és kész termékeket, technikai
eszk6zOket Magyarorszagon gyartjuk, akkor a feldolgozoiparban jelentds kapacitdsok
jelenhetnek meg. Az Uj Széchenyi Terv a zold gazdasagtol 200 ezer Gj munkahely 1étrejottét

reméli, ebben kdzponti szerepet jatszhatnanak az energiahatékonysagi beruhazasok.

Az Energiaklub 2011-es tanulmanyaban 5 éven keresztiil évi 50 milliard forintos, 30%-0S
allami tamogatast biztositd épiilet energiahatékonysagi programot feltételezett, amelynek f6
forrasat az ETS CO; kvota eladasbol szarmazd bevételek képezik. Szamitasaik szerint ennek
révén 5 év alatt 329 ezer munkaév jon létre. Véleményiik szerint a fejlesztések 20 évig még
éreztetik hatasukat, igy a 25 éves ciklus alatt 747 ezer munkaév keletkezik. Azért hasznal a
tanulmany munkaévet és nem munkahelyet, mert a kezdeti idészakot tekintve nem 1j és 0]
munkahely jon 1étre, hanem a meglévd allomany van folyamatosan foglalkoztatva, illetve az
¢pitkezés ideje alatt, tehat 5 éven keresztiil az épitdiparban jonnek létre 0j allashelyek,

amelyek aztan a ciklus végén megsziinnek. [Amon Ada et al. (2011)]

11.2. ADOBEVETELEK

Az energiahatékonysagi beruhdzasok alapvetéen két modon hatnak az adobevételekre.
Egyrészt magan a beruhdzason keresztiil, masrészt az energiakoltségekben torténd
megtakaritason keresztiil.

A beruhazasok soran adoként jelenik meg a termékeket terhelé AFA, illetve a munkat terheld

adok (pl. SZJA) és jarulékok (pl. TB jarulék). A véllalkozasi nyereségado, illetve az EVA és
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ECHO bevételek is novekednek, ugyanakkor a foglalkoztatas boviilésével a segélyek mértéke
csokken.

Az energiakdltségek csokkenésébdl eredd megtakaritasok egy részének fogyasztasra forditasa
tovabbi forgalmi adobevételeket jelent.

Nem hallgathaté el azonban, hogy az energiakoltségek terén elért sporolas bizonyos
adokiesést is eredményez, hiszen a villany, a fiités és a gaz is AFA-val (esetenként jovedéki

adoval) terhelt. [Amon Ada et al. (2011)]

11.3. KULKERESKEDELMI MERLEG — AZ ENERGIAFUGGOSEG
CSOKKENTESE

Mivel Magyarorszag a kodolaj, illetve foldgaz dontd részét importbol fedezi, igy az
energiahordozok terén teljesen fiigg a kiilfoldi szereploktdl, illetve kiilkereskedelmi

mérlegének ez a szegmense kiugroan negativ.

A gaz aranya az energiafogyasztason beliil és
Az orosz gazimport aranya az europai orszagokban (2008)
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8. abra A gaz aranya az energiafogyasztason beliil, és az orosz gazimport aranya az
eurdpai orszagokban

Forras: Sandor David (2009)

Az é4bra tanulsaga szerint Magyarorszdg 2008-ban energiasziikségletének 44%-at foldgazbol
nyerte, ennek a gaznak majdnem 80%-at pedig Oroszorszagbol importalta. Ez azt jelenti,
hogy a gazimport ardnya meghaladja a 80%-ot (tekintettel arra, hogy nyugatrdl is torténik

import).
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Az energiahatékonysagi beruhdzasok révén jelentdsen javulna a kiilkereskedelmi mérleg,
hiszen csokkenne a foldgdz import mértéke, emellett pedig csokkenne az orszag
energiafliggdsége.

Rovidtavon szdmolni kell azonban a technikai eszkdzok importjabol fakado kiilkereskedelmi
mérleg romlasaval is. Ezen javithatna a hazai termeldkapacitasok felfuttatasa. Hosszu tdvon
ez a hatas az energia terén bekdvetkezé mérlegjavulashoz képest jelentéktelen.

Mindazonaltal az energiahatékonysagi beruhdzasok felporgése katalizatorként hatna a hazai
feldolgozdipar napelemeket, napkollektorokat, hdszivattyukat stb. gyartd szegmensére. Ha
pedig a folyamatossa vald hazai kereslet ellatasan feliili kapacitasok is kialakulndnak, akkor
regionalis szinten dominancidra tehetnénk szert ezen a teriileten. Ehhez azonban csdkkenteni
kell a termelési koltségeket, illetve allami 6sztonzdkkel és folyamatos kereslet stimulalasaval
kell biztositani a gyartokat, mivel, ahogyan oly sok teriileten, ugy példaul napelemek esetében
is a kinai aru 6sszehasonithatatlanul olcsobb, a magyar aru de facto nem versenyképes vele

szemben.

A statisztika egy dolog, de mi mérlegjavulas valddi jelentdsége? Az, hogy kevesebb pénz
aramlik ki az orszagbol, azaz tobb marad itthon. A kiilfoldnek valé kitettség csokkenése pedig

nemzetstratégiai érdek.

11.4. GAZDASAGI NOVEKEDES (GDP)

Az energiahatékonysagi beruhdzasok GDP-re torténd hatasa egy kiilon dolgozatot igényelne,
de mivel jelen értekezés fokuszaban nem ez all, igy csak roviden targyalom.

A beruhazasok volumenének novekedése jelentdsen hozzajarul a GDP ndveléséhez, rdadasul
nem kiilfoldi multinaciondlis cégek, illetve bankok révén, amelyek a profit jelentds részét
kivihetik az orszagbol, hanem dontéen hazai vallalatok utjan, amelyek jra Magyarorszdgon
fektetik be a nyereségiiket. Igy a gazdasagi novekedésnek egy egészségesebb a nemzet
szamara kedvezObb szerkezete felé torténne elmozdulas.

A koltségesokkenés jelentds része fogyasztasra forditddna, amely szintén a GDP egyik
motorja, illetve ndvekednének a lakossadgi megtakaritasok, amely banki hitelezésben, illetve a
késobbi beruhazasokban, fogyasztasban donto tényez6. (A jelenlegi magyar helyzetet tekintve
a megtakaritasok jelentds része hiteltorlesztésre forditddna.)

Amennyiben pedig megujuld energia alkalmazasiahoz sziikséges technologiai eszkozoket

termeld kapacitasok kiépiilnének, ugy az ezekbol torténd export is megjelenne a GDP-ben.
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,Ha Magyarorszdg valoban a kornyezetvédelmi ipar regiondlis kdzpontjava lépne eld, és
termékei az exportpiacok mellett a hazai fogyasztok szamara is elérhetéek lennének, akkor a
GDP kabulataban ¢l6 kdzgazdaszok és a ,,minden ellen tiltakoz6™ z6ld szervezetek eldszor
borulhatnanak onfeledten egymas nyakaba. Amig azonban a zo6ld ipar a GDP-ben nem fog
tobbletet termelni, amig nem teremt tobb munkahelyet, mint ahany a kornyezetvédelem
érdekében megszlinik, addig a fenntarthatd fejlodés megvaldsitdsa a gazdag orszagok

privilégiuma marad. Vagy még az 6vék sem...” [Zemplényi Z. (2011)]
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OSSZEFOGLALAS

A dolgozat megirasa soran olyan finanszirozasi rendszer megalkotasa volt a cél, amely oly
modon képes dinamizalni az energiahatékonysagi beruhazasokat, hogy ekdzben hozzajarul
egy a jelenleginél okologiailag, tarsadalmilag és gazdasagilag is kedvezobb magyar jovo

megteremtéséhez.

A bemutatott PRGR rendszer hozzajarul az tiveghatast gazok kibocsatasanak csokkentéséhez,
a megljuld energiaforrasok alkalmazasanak noveléséhez, emellett kezeli a sajat tdke hianyat,
¢lénkiti a hitelezést, javitja az unios forrdsok felhasznaldsat. Ugyanakkor nem eredményez
kigazdalkodhatatlan ad6ssagszolgalatot, sem vallalhatatlan koltségvetési terhet. A mélyinterju
¢és konzultaciok soran megerdsitést nyertek a szakirodalomban is olvashato kiinduld
felvetések, a problémak okainak helyes felismerését megerdsitette a vallalati szektor
képviseldje valamint egy palyazatirassal foglalkozo szakember is.

Az elemzésekben ¢és a mélyinterji soran is kidomborodott, hogy az energiahatékonysagi
beruhazasok legfobb gatja, a sajat toke hianya, a gyenge hitelkinalat és a kigazdalkodhatatlan

hitelkamat.

A PRGR finanszirozasi rendszer két alapvetd struktura szerint épiilhet fel. Az egyikben a
Magyar Fejlesztési Bank, a masikban a kereskedelmi bankok jatsszak a foszerepet. Az MFB
finanszirozast kiszamithatobbnak és a nemzetgazdasagi érdekek képviselete szempontjabol
alkalmasabbnak talaltam, mig a kereskedelmi banki finanszirozas esetén tobb forras
bevonasara van lehet0ség, illetve nem terheli jelentésen a koltségvetést. A kereskedelmi
bankokon keresztiil torténd finanszirozast rogzitd paktum esélye a kormanyzat és a bankok
kozotti ellenséges kapcsolat mellett utopisztikusnak tiinik, azonban egy 0j kiegyezés kezdete

lehet.

A felallitott PRGR rendszer négy pillérre épiil. Az eldfinanszirozas orvosolja a sajat toke
hidnyanak probléma4jat, és felgyorsitja a beruhazasok iitemét, a kamattdmogatas javitja az
unids pénzek hatékonyabb felhaszndldsat, illetve hozzajarul a hitelkereslet boviilés¢hez. Az
allami garanciavallalds révén csokken a bankokat terheld kockézat, amely a hitelezési
hajlandosag novekedéséhez a vezet, mig az olcso refinanszirozasi forrasok bevonasa noveli a

pénzintézetek hitelezési képességét és segiti a hitelkamatok csokkenését.
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A PRGR a hazai és az unidés célkitlizésekkel egyarant Osszhangban 4ll6 komplex
finanszirozasi rendszer. A jelenlegi tendenciakat megtorve teljesithetévé teszi a megujuld
energiaforrasok felhasznaladsanak elvart, illetve Magyarorszag altal véllalt aranyanak elérését,
ugyanakkor csokkenti a lakossagot, az Onkormanyzatokat és a vallalatokat terheld

energiakoltségeket.

Bar minddssze egy piaci szereplot volt lehetdségem megszolaltatni, az egyértelmiien
leszlirhetd volt, hogy az elképzeléseket kedvezOen fogadta, az MFB finanszirozas felvetését

¢s a tamogatasok 0sszegének eldfinanszirozasat tidvozolte és megvaldsithatonak tartotta.

Az éplilet-energiahatékonysagi beruhazasok altal gerjesztett folyamatok ereddjeként pedig a
PRGR rendszer makrogazdasagi szinten is pozitiv valtozasok katalizatora lehet. Hozzajarul a
foglalkoztatottsag noveléséhez, a kiilkereskedelmi mérleg tovabbi javuladsahoz, a gazdasagi
novekedés iitemének noveléséhez (,,a z6ld ndvekedéshez”), valamint Magyarorszag

energiafiiggetlenségének elérésehez.
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1. MELLEKLET

Maélyinterju Arvai Laszloval, az Alfasolar Hungaria Kft. iigyvezeto igazgatéjaval

Az érintett kérdések:
1. Milyen piaci szerepldk képezik az Ondk iigyfélkorét (dnkormanyzatok, allami
intézmények, vallalatok, tarsashazak, stb.) ?

2. On szerinti mi a hazai energiahatékonysagi és megujuld energiat alkalmazé beruhazasok
legf6bb hatraltato tényezdje (Melyek ezek a tényezdk?) ?

3. Milyen megoldasokat ajanlana ezek kikiiszobolésére?

4. Milyen forrasokat vesz igénybe az On vallalkozasa (sajat toke, banki hitel, kdtvény, EU-s
tamogatas, Z6ld Beruhazéasi Rendszer nytjtotta forras, stb.) ?

5. Milyen moédon vesz részt az Ondk cége a beruhdzas finanszirozasaban, milyen
konstrukcidkat ajanlanak?

6. Milyen nehézségekkel taldlkozik az EU-s palydzatok soran (sajat toke hidnya, lassu
iigymenet, a forrashoz jutads tul sok id6t vesz igénybe, a tamogatdson feliilli onrészhez
sziikséges hitel magas kamata, illetve a hitelezés hianya, stb.) ?

7. Eldnyosnek tartana egy olyan konstrukciot, amelyben a tdmogatas €és az onerdé donto része a
pénzintézetek altal el6finanszirozasra kerlilne, €s az egydsszegli utdéfinanszirozas helyett az

On cége szamara a tAmogatas kamattdmogatas formajaban realizalodna?

8. Amennyiben az On cége banki hitelt is igénybe vesz, akkor az On cége szamara elényds
lenne, ha a hitelek mogott allami garancia allna?

9. Mennyi az Onék 4ltal végzett beruhdzasok esetében az atlagos megtériilési id?

10. Amennyiben soknak és bizonytalannak értékeli a megtériilési id6t, akkor ennek elsdsorban
miiszaki vagy finanszirozési okai vannak?

11. Mire szamit a hazai energiahatékonysagi beruhdzasok dinamikdjaval kapcsolatban? Az
elkovetkezendd években novekedést vagy csokkenést var a szektorban?



2. MELLEKLET
Tervezett mélyinterju egy hazai pénzintézeti szereplovel
A kérdések:

1. Az Ondk tapasztalatai szerint mi az energiahatékonysagi beruhazasok legfébb akadalya?

Miért nincsen tobb projekt?

2. Mi a véleményiik a fent vazolt finanszirozasi elképzelésekrol?

3. Milyen médon porgetnék fel Ondk a hitelezést az energiahatékonysagi beruhdzasok terén?

4. Tamogatni-e egy Onalld zold divizid létrehozasat az Ondk bankjan beliil, amely

kimondottan az energiahatékonysagi és egyéb megtériilé zold beruhazasokat tamogatna?

5. Az Ondk pénzintézetének lenne elegendd szabad forrasa az energiahatékonysagi projektek
finanszirozédsara, vagy tOkebevonast igényelne (zold kotvény, refinanszirozasi forras)? Ha

igen, akkor milyen formaban vonnanak be t6két erre a célra?

6. Megfeleld finanszirozasi formanak itélik az ESCO finanszirozést?

7. Az ESCO, illetve a tamogatasok és az onerd jelentOs részének eldfinanszirozasa okozta
magas kockdzat csokkentésére Ondk szerint megoldast jelent a 80%-os allami
garanciavallalas?

8. Elfogadhat6 kamatkonstrukci6 lenne Ondk szamara az allami garanciavallalassal biztositott

hitelek esetében a kamatlabak bankkozi kamatlabhoz vald kotése, illetve a kamatplafon

alkalmazasa?



