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A megujulé energia beruhazasok gazdasagi-finanszirozasi korlatai
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A Z6ldAram cikksorozat el6z6 részeiben dttekintettiik a megujulé villamosenergia termelés
gazdasdgi-tdarsadalmi hasznait, valamint az ujabb iddéjdrasfiiggé megujulé termelék
rendszerszintli integrdcidjanak mdiiszaki-szabdlyozdsi akaddlyait. Az elmult évek elényés
gazdasdgi koriilményei, mint a napelemek vilagpiaci dranak csékkenése és technoldgiai
fejlodése, valamint az alacsony kamatkérnyezet kiemelkedéen megtériilé beruhdzdsokka tették
az ujonnan épiilé6 megujulé eré6miiveket. Mdra azonban e kériilmények szinte minden eleme
megvadltozott a makrogazdasdgi fordulat kévetkeztében. A turbulens kérnyezet gyors valtozdsai
jelentds kihivdsok elé dllitjak a megujulé energia beruhdzokat. Cikkiink az e kihivdsokra vdlaszt
ado finanszirozdsi lehetéségeket mutatja be.

A megvaltozott makrogazdasagi kornyezetben a megujulé erémivek szamos finanszirozasi
kockazattal szembesiilnek, melyek korlatozzdk az Uj beruhdzasok megvaldsitasat. A megujuld
er6mivek koltségei tulnyomodrészt a telepitéskor merilnek fel, ezt kovetGen villamosenergia
termelésik és bevételeik stabilak. Ezért a telepitést koveté — akdr 25 éves — hasznos idGtartam
alatt barmilyen, a bevételeket vagy a finanszirozasi koltségeket érint6 jelentds kockazat veszélybe
sodorhatja mukodésiiket.

A megujuld er6mi beruhdzasok koltségei tobbségében devizaban meriilnek fel, ami arfolyam- és
kamatkockdzatokat rejt magaban. A banki elvardsoknak megfelel6en az eszkdzbeszerzési és -
kivitelezési szerz6dések (eurdban vagy dollarban) mar a forintalapu hitelszerz6dés alairdsa el6tt
megkottetnek. Az épitési idészak és vele egyiitt a hitel részletek folydsitasa azonban egy-két évig
is eltarthat, ekdzben az érintett devizdk arfolyamdanak ingadozasai finanszirozasi hézagot
okozhatnak. A hitelrészletek fokozatos folydsitdsai miatt emellett a hitelkamatok a kivitelezési
id6szak alatt valtozéak maradnak, csak a teljes hitel6sszeg folydsitasat kovetben fixaljak azokat. Ez
szintén egy-két év nyitott kamatkockdazatot jelent.

Az elmualt évek arfolyam- és kamatingadozdsai negativan érintették a folyamatban |évé
beruhdzasokat és jelent6sen rontottak a megtérilésiket. A befektet6i érdeklédés csak az ezen
kockazatokat kezel6 finanszirozasi megoldasokkal tarthaté fenn. llyenek lehetnek példaul a teljes
hitel futamidére fix kamatot biztosité tdmogatott hitelprogramok (mint a kordbbi MNB NHP és
Eximbank konstrukcidk), melyek a kereskedelmi banki forrdsok felhasznaldsdval hatékony
tdmogatasi forrdselosztast megvaldsitva adtak lendiiletet a beruhazasoknak.

Egy masfajta megkozelitésben az alacsonyabb és stabilabb kamatokkal rendelkez6 eurdalapu
finanszirozas felé terelhetné a beruhazdkat a szabadpiaci PPA (dramértékesitési) szerz6dések
segitségével a devizabsszhang megteremtése a kivitelezési, értékesitési és finanszirozasi
szerzGdések kozott: példaul eurdban felmerilé kivitelezési koltségek esetén eurdalapu PPA
szerz6dés megkotése (példaul eurdforrassal rendelkezd, exportra gyarto vallalatokkal), amelyhez
hozzd lehet illeszteni egy eurdban denomindlt banki finanszirozast.
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A szabadpiaci PPA szerz6dések el6nyeit el6z6 cikkiinkben részletesen bemutattuk. A szerz6dések
terjedésének azonban van egy erés akadalya, a szerz6dott vevék hosszutavu fizetési kockazatanak
kezelése. Banki finanszirozdsban elvart a hosszutavu dramértékesitési szerz6dések megkotése mar
a kivitelezési idGszakban, ezaltal biztosithatd az erém{ stabil cash flow termelése a hitel 10-15 éves
futamideje alatt. Ehhez azonban sziikséges a vevé fizet6képességének biztositasa is, ami ilyen
hosszu tavon mar kihivast jelent.

J6 megoldds lehet ennek kezelésére példdul egy olyan PPA garanciaprogram, mely a vevd
szerzGdésszegése, nem fizetése esetén helytdll a PPA szerz6dés alapjan esedékes aramdij erejéig.
A garanciaprogram fenntartasi koltségei tobbféle mddon csokkenthet6k. Egyrészt a
garanciaprogramban részt vevé erémluvek altal fizetendd garanciadij fedezetet nyujthat a portfolid
szinten varhaté veszteségekre vagy annak egy részére. Masrészt a fizet6képes fogyasztd nélkil
maradt megujuld értékesithet6 energiakeresked6k segitségével vagy a villamosenergia t6zsdén
(HUPX), igy a garanciaalapnak csak az ily modon elért értékesitési ar és a PPA szerzGdésben
meghg;élr(ozott ar kiilonbozetét kell fedeznie mindaddig, amig az érintett er6mu Uj vevét talal egy
hosszutavu PPA szerz6déshez.
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A fentebb ismertetett kockazatok mindegyikét kezelhetik a portfolidalapu finanszirozasi
strukturdk. Az egyes projekteket meghatarozdan érinté kockazatok, mint a kivitelezési id6szak
arfolyam- és kamatkockazatai, a miszaki atadas és haldzati csatlakozds id6pontja, a PPA vevék
fizetési kockazata, valamint a m(ikodési és rendelkezésre allasi kockazatok diverzifikalhatdk, ha az
erémlivek finanszirozdsa nem egyetlen, hanem tobb projektbdl all6 portfolié alapjan torténik.

Tobb, telepitési id6ben és helyben elkiiloniilé eré6ml esetén a kockazatosabb kivitelezési id6szakok
elkilénilnek, ami porlasztja a makrogazdasagi, ellatasi lanc, valamint energiapiaci sokkok hatasat.
Hasonlé moddon, a tébb kilonbozé vevével szerz6d6 er6mivekbdl osszedllitott portfolid
bevételtermeld képességét kevésbé érinti egy-egy vevé nemfizetése, az ilyen kiesések a portfolié
cash flow-jabdl athidalhatok. Ugyanez igaz a miszaki problémak miatti termeléskiesésekre is. A
portfolié szinten diverzifikalt kockazatok csokkenthetik a banki hitelkockazatokat, és névelhetik a
finanszirozasi étvagyat a megujuld energia beruhdzasok irant. A megfelelé diverzifikdcié azonban
nagyobb portfoliomérettel érhetd el, ami egyetlen banki hitel keretében mar nehezen valésithaté
meg, egyrészt a beruhazoi eréforrasok, valamint a kiilonb6z6 banki koncentracids és nagykockazati
korlatok miatt.

Igazan jol diverzifikalt portfolidk finanszirozasahoz sziikség lenne tébb bankot becsatornazni képes
finanszirozdsi megolddsokra. llyenek példaul a szindikalt és klubhitelek, azonban a tébb szerepl6t
érint6 egyeztetések és adminisztraciéd id6igénye hatranyos lehet a beruhazasok kivitelezési
idGszakdaban. J6 megoldast jelenthetnének a portfolidalapu tékepiaci megoldasok (példaul fedezett
kotvények) is. Ezek terjedését azonban gatolja, hogy a biztositékok kezeléséhez és a
kotvénytulajdonosok képviseletéhez sziikséges jogi eszkozokre jelenleg nem léteznek jél
szabalyozott jogi megoldasok.
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szektorban. Egy ilyen turbulens id6szakban minden er&forras sz(ikos, ezért kiemelt jelent&séggel
bir a rendelkezésre allé beruhazéi, banki és tdmogatasi forrdsok hatékony felhasznalasa. Kordbbi
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cikkeinkben bemutattuk, hogy a megujuld villamosenergia termelés a tovabbi fenntarthato
novekedés egyik motorja lehet, ezért a beruhdzadi lendiilet fenntartasa kiemelked6en fontos. Ehhez
azonban a felmeril6é kockazatok kezelésére adott innovativ vdlaszokra és Ujszer( finanszirozasi
megoldasokra lesz sziikség.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthato pénziigyek féosztdlydanak tandcsaddja

»Szerkesztett formdban megjelent 2023. szeptember 7-én a VG.hu oldalon.”
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