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ENERGIAHATEKONYSAGI FINANSZIROZASI
ESZKOZOK!

Osszehasonlité tanulmdny

Dobi-Rézsa Aniké?

ABSZTRAKT

A jelen tanulmény olyan pénziigyi termékek csoportositasat kinalja, amelyek
kisebb energiahatékonysagi befektetéseket szorgalmaznak a toredezett piacokat
illetéen, ahol a végfelhasznalok nemcsak t6kehidnyban szenvednek, hanem ra-
adasul azzal a nem financialis gatlo tényezével is szembe kell nézniiik, hogy nincs
megfeleld intézményi keretrendszer az energiahatékonysagi befektetések kivite-
lezésére. Ko6z06s jellemzdje ezeknek a kisebb energiahatékonysagi projekteknek,
hogy gyakran egy harmadik fél bevonasat is igénylik, aki képes ezeket a projek-
teket egyetlen portfoli6 ala vonni, hogy aztan egységes csomagként prezentalja,
cserébe a profit egy bizonyos hdnyadéért. Ebben a tobbszereplds keretrendszer-
ben nem torténhetnek energiahatékonysagi befektetések, ha a pénziigyi 6szton-
z6k nem vonzdéak. A tanulmdny azt vizsgalja, hogy a politikai dontéshozatal ho-
gyan tudja hatékonyan lekiizdeni azt a nem pénziigyi jelleg@i korlatozé tényezét,
hogy a fragmentalt piacokon nincsen timogaté intézményi keretrendszer a téke-
hidny problémaja mellett. Mindezt azért, hogy bemutassa az energiahatékonysagi
befektetések sokfajta elényeit a globalis klimaterv elérésnek érdekében. Tovabba
mitkodéképes szakpolitikai javaslatokat vazol fel a t6kehidnyos, toredezett ener-
giahatékonysagi piacok finanszirozésara.
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ROVIDITESEK

AIBB Azsiai Infrastrukturélis Befektetési Bank

BEERECL Bulgarian Energy Efficiency and Renewable Energy Credit Line
(program)

CEEF Commercializing Energy Efficiency Finance (program)

CHUEE  China Utility-based Energy Efficiency Finance (program)

EBRD Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank

EECR Energy Efficient Construction and Refurbishment (program)

EERSF Energy Efficiency and Renewable Sources Fund (program)

ERFA Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alap

EBB Eurdpai Befektetési Bank

GKA Globalis Kornyezeti Alap

HEECP  Hungary Energy Efficiency Co-financing Program (program)

IBRD Nemzetkozi Fejlesztési és Ujjaépitési Bank

IEESP India Energy Efficiency Scale-up Program (program)

Kfw Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (,,Rekonstrukcids Hitelintézet”)
KKE Kozép-Kelet-Eurdpa

kkv kis- és kozépvallalkozas

IEC International Finance Corporation (Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag)
(ORN] egyablakos (one-stop-shop) tizleti modell

PF4EE Private Finance for Energy Efficiency (program)

REECL  Residential Energy Efficiency Credit Line (program)

RSEFP Russia Sustainable Energy Finance Program (program)

TuREEFF Turkish Residential Energy Efficiency Financing Facility (program)

1. BEVEZETES

A parizsi klimaegyezmény (ENSZ, 2015) hosszu tavu céljanak eléréséhez — amely
szerint a globalis atlaghémérséklet novekedését az iparosodas eldtti szint felett
joval 2 °C alatt kell tartanunk (idedlis esetben 1,5 °C-ra kellene korlatozni a no-
vekedést) -, az tiveghdzhatast okozd gazok kibocsatdsanak 7,6%-kal valé csok-
kentésére van sziikség egyetemlegesen a kovetkezé évtized minden egyes évében
(UNDBP, 2019). Tovébba, ezek az elérejelzések tisztan azt mutatjak, hogy az ener-
giahatékonysag kulcsfontossagu szerepet jatszik a klimavaltozas lekiizdésében, és
akar a parizsi klimaegyezményben vallalt iiveghazhatdsa gazkibocsatas csokken-
tésnek tobb mint 40%-4t is kiteheti (IEA, 2019; 2018). Azonban a jelenlegi gyakor-
latoknak 6tsz6r ambiciézusabbaknak kellene lenniiik ahhoz, hogy kiaknazzék az
energiahatékonysag kinalta, még kihasznalatlan lehetéségeket (UNEP, 2019).

Kozép-Kelet-Eurépaban (KKE) tobb mint két évtizeddel ezel6tt kezdédtek ener-
giahatékonysagi programok nemzetkozi pénziigyi intézmények, kormanyok és
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kereskedelmi bankok jévoltabdl. A Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (Internatio-
nal Finance Corporation, IFC) volt az tttordje a legelsé energiahatékonysagi fi-
nanszirozési programnak Magyarorszigon, amely a Hungary Energy Efficiency
Co-financing Program (HEECP) elnevezést kapta, és tobbszor is megismételték
mas orszagok bevonasaval a KKE-régidoban, majd kés6bb az egész vilagon az
IFC és a Nemzetkozi Fejlesztési és Ujjaépitési Bank (IBRD) vezényletével (IFC,
2014a,b; Vilagbank, 2010; GKA, 2004; 2002; 2001; 1997). E kezdeti szakaszt ko-
vetGen sok egyéb eurdpai multilaterdlis pénziigyi intézet kovette a példat (EBB,
2019; EBRD, 2019; 2013). Ezeknek a programoknak a kitizétt célja az volt, hogy
energiahatékonysagi piacot alapitsanak és fejlesszenek, mikozben csokkentik az
energiakeresletet, javitjak a hatékonysagot, és ezeken felill tovabbi tidvozlendd
kornyezetvédelmi és szocidlis eredményeket érnek el pozitiv externdlidkként.
Intézkedéseikkel erésiteni akartdk az energiahatékonysaggal kapcsolatos hitel-
nyujtasi és -felvételi kapacitast azaltal, hogy palyazatokat hirdettek az energia-
hatékonysagi befektetési piac noveléséhez, mikozben hitelgaranciak és kedvez-
ményes hitelek altal egyszerre csokkentették a potencialis erkolesi kockdzatokat,
amelyek a tiszta tdmogatasi programok velejaréi. Eredetileg ezek a programok
mindenfajta projektet megcéloztak, azonban a gyakorlatban legf6képp csak na-
gyobb infrastrukturélis projekteket érintettek. Am hamar vilagossa valt, hogy
a legnagyobb kihivést jelentd teriilet a lakohazi szektor (kivaltképp a kdzép- és
alacsony jovedelmt haztartasok). Ezt pedig az ipari kkv-k és az 6nkormanyza-
ti dgazat kovette a sorban. Ezen programok kidolgozédsa sordn sokféle innova-
tiv garancia- és pénziigyi termékeket fejlesztettek ki, hogy ezeket a legnagyobb
kihivassal biré teriileteket célozzak meg. Ilyen volt példaul a széles publikaciot
kapott ,,portféliégarancia”. A relative nagy szdmu energiahatékonysagi befektetés
ellenére ezek a programok képesek voltak a generalasra, azonban eddig még nem
lehetettiink tanui az energiahatékonysagi befektetések 1ényegi b6vitésének. Hogy
miért 41l igy a helyzet, az egy érdekes, megvalaszolatlan kérdés.

A meglévé szakirodalom tisztdzza az energiahatékonysag pénziigyi és nem pénz-
ugyi korlatait (Levine et al., 2007), valamint beszamol a f6bb intézkedésekrdl,
amelyeket altaldban alkalmaznak néhany hianyossag kezelésére. A tékehianyban
szenvedd végfelhasznalok palyazatokat és kamattdmogatasokat kapnak — utdbbi-
ak esetében kiilonosen fejlédé piacokon, ahol a kamatok magasabbak —, abbdl a
célbol, hogy 6sztonozzék ket energiahatékonysagi lépések megtételére. A pénz-
igyi intézetek szdmdra néhany program financialis garancidkat kinal, hogy meg-
osszak vagy fedezzék az energiahatékonysagi finanszirozas valodi és valdszinii-
sitheté kockazatat (Czakd, 2012). Tovabba, ahol erkolesi kockazatok és pozitiv
externalitasok léteznek, az intézkedések (amennyiben jol eltervezettek) névelik
a piaci jatékosok 0sztonzdit, és katalizdljak a maganfinanszirozast (Berlinger et
al., 2015). Rosenow (2017) megfelel6en célzott 1épések egyittesének 1étrehozasat
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szorgalmazza az energiahatékonysag finanszirozasanak teriiletén. Azonban tobb
kérdés is megvalaszolatlanul marad: milyen eszkézok miikodnek ténylegesen?
Milyen szerepet vallal az allam?

Koztudott dolog, hogy az energiahatékonysagi befektetések célja az energiake-
reslet (vagy -fogyasztds) csokkentése és a hatékonysdg novelése (a haszndlat so-
ran) ugy, hogy kozben kedvezd kornyezetvédelmi és szocidlis hatasokat érjenek el
(pozitiv externalidk a kiilonboz6 kornyezeti és egészségligyi elonyokkel amellett,
hogy csokken az energia- és lizemanyag-szegénység). Az energiatakarékossag és
az iiveghazhatdsa gazkibocsatas csokkenésének mérése egyértelmd, azonban az
energiahatékonysaghoz tarsulé mas elényoket meghatarozzak ugyan, de ritkan
kvantifikiljak (Urge-Vorsatz et al., 2014; 2009). Egy részletes elemzés kiemeli,
hogy épiiletek esetén ezek a tarselényok 19-43%-os energiakoltség-megtakaritast
eredményeznek (Urge-Vorsatz et al., 2009). Hogy ezeket a sokrétt elényoket ki
tudjak aknazni, a kormanyok valdszintileg fontos szerepet jatszanak az iiveghaz-
hatdst gazkibocséatds csdkkentésében (IEA, 2014; Urge-Vorsatz et al., 2008). Ezen
felil a kormdnyzatoknak fontos megérteniiik, hogyan kell mérni és szamositani
ezeket a pozitiv externalidkat, mert azoknak a kozpénzalapoknak, amelyeket kii-
16nb6z6 kornyezeti és szocialis tigyekre kiilonitenek el, nem szabad meghaladni-
uk a tagabb elonyok értékét, amelyeket a koz szamdra hozhatnak ezek a projektek.
Maskiilonben a kozkiadas fenntarthatatlannd valik, valamint nehéz lesz igazolni
a jogossagat.

S6t, mig az elérhet6 szakirodalom részletes leirast ad az energiahatékonysagi be-
fektetések jelenlegi korlatairdl, sajnos ritkan allit fel els6bbségi sorrendet. Ez fel-
veti a kérdést, vajon lehetséges-e az, hogy a meglévé politikdk elsiklanak néhany
kulcstényez6 felett, vagy legaldbbis nem megfelelé sorrendben adnak valaszt ra-
juk, mint példaul akkor, amikor nem szentelnek kell6 figyelmet a nem pénziigyi
korlatok fontossaganak. Példanak okaért tudjuk, hogy az energiahatékonysagi
piacok toredezettek (Levine et al., 2007), és hogy ezt a problémat orvosoljak, a
harmadik felek (tipikusan energiaszolgaltat6 vallalatoknak hivjak éket) kis volu-
ment projekteket halmoznak be egyetlen portfdli6 ala, és a finanszirozd szamara
egyetlen csomagként prezentdljak. Az is vildgos azonban, hogy az energiaszol-
galtatd vallalati modell nem mindig megfelel6 a legtoredezettebb piacok szama-
ra, mint példaul a lakohazi szektor esetén, mivel nincsen elegendd 6sztonzé egy
magan energiaszolgaltato vallalat szamadra, hogy ezeken a piacokon miikodjon.
Ennélfogva felmeriil a kérdés, hogy a hatékony politika hogyan tudna 6szton-
z6ket szolgaltatni ezen piaci akadalyok lekiizdésére, akkor fellépvén, amikor az
energiaszolgaltato vallalati modell nem miikédik kozfinanszirozas nélkil. A nem
financialis korlatok kezelésének fontossaga csak mostanaban kezdett az akadémi-
ai kutatasok kozpontjaba keriilni (Rosenow, 2018). Mégis tovabbi munka sziiksé-
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ges, hogy meghatarozzuk a prioritast élvezd, nem pénziigyi gatlo tényezdket, és
intézkedési ajanlasokat tegyiink a problémak megoldasara.

Végezetill, a szakirodalom ritkan targyalja azokat a konkrét akaddlyokat, ame-
lyek nem teszik lehet6vé a bizonyitottan bevalt energiahatékonysagi programok
sikeres kiterjesztését (megismétlését). Sok energiahatékonysagi program megszii-
nik mtikodni, amikor egy meghatdrozott pénziigyi tdimogatas mar nem elérhetd.
Mivel ezek a programok tipikusan nagyfokd innovaciét vonnak magukkal, ki-
emelten fontos, hogy elemezziik a timogaté politikdkat, és megvizsgaljuk, hogy
barmelyik intézkedés, amelyet arra terveztek, hogy ezt az innovaciés munkat ta-
mogassa, vajon adaptalhaté-e hatékonyan azért, hogy az innovativ energiahaté-
konysagi programok ismétlését eldsegitse.

Ezen kontextuson beliil a tanulmany célja az, hogy hozzéjaruljon a meglévé szak-
irodalomhoz 12 energiahatékonysagi program esettanulmanyanak elemzésével,
és hogy igy ramutasson olyan tanulsagokra, amelyekkel kitolthet6k a meghata-
rozott tudashézagok az energiahatékonysagi finanszirozas és politika teriiletén.
Igy a legfébb kutatasi kérdésiink a kovetkezd: mi az dllami tamogatdsok hatékony
szintje és formdja ahhoz, hogy az energiahatékonysdgi befektetések skdldjdt kibi-
vitsiik?

Az egyszeriiség kedvéért ez a cikk a lakohdzi szektorra fokuszal amiatt, mert eb-
ben a szektorban az eldre jelzett iveghazhatasu gazkibocsatas 30%-at el lehet-
ne keriilni netté gazdasagi haszonnal, talszarnyalvan az energiaellato, szallitasi,
ipari, mez8gazdasagi, erdészeti és a hulladékgazdalkodasi szektorok teljesitmé-
nyét az atmeneti gazdasagok esetén (IPCC, 2007; Figure SPM.6, IPCC, 2007).
Az esettanulmanyokbdl meghatarozzuk azokat a technoldgidkat, amelyeket
energiamegtakaritasra hasznalnak és azokat a pénziigyi termékeket, amelyeket
a kiillonboz6 energiahatékonysagi intézkedések finanszirozasara hoztak létre.
Mindezt abbdl a célbdl, hogy osztalyozzuk, mely technolédgiak és pénziigyi ter-
mékek alkalmasak az energiahatékonysag fokozdsara. Beazonositjuk, eddig mi
miikodott kornyezeti és financidlis szempontbdl.

Jelen tanulmény amellett érvel, hogy ha elényben részesitik a nem pénziigyi
korlatokat, kiilonos figyelmet szentelnek azoknak a kihivasoknak, amelyek a
fragmentalt piacok természetébdl addédnak, valamint fokuszba keriilne az intéz-
ményi keretrendszer improduktiv volta, az segithet a jelenlegi energiahatékony-
sagi politikdk fejlesztésében, és timogathatja az energiahatékonysagi befektetések
novelését még a legproblémadsabb szektorokban is, mint példaul a lakdéépiiletek
esetén. Ezen feliil a tanulmdny kiemeli, hogy tovébbi kutatas sziikséges a legfon-
tosabb gatak meghatarozasara, amelyek megakadalyozzdk a sikeres energiahaté-
konysagi programok széleskorii kiterjesztését. A nem financialis hézagok (4jra)-
prioritizalasa segithet a jelenlegi energiahatékonysagi finanszirozasi politikdk
Osszehangolasaban (példaul palyazatok, kamattimogatasok és kolcsongaranci-
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ak), és eldsegitheti az energiahatékonysagi befektetések kibévitését. Tovabba, a
(koz)intézményi rendszer keretének erdsitése — ahol a piaci mechanizmusok nem
mukodnek megfelel6en (pl. energiaszolgaltaté vallalatok) — kiemelten fontos, ha
eredményeket szeretnénk elérni.

A cikk a kovetkezd szerkezetet koveti; el6szor részletesen leirja a kivélasztott
esettanulmanyokat: a régiokat és az id6kereteket, amelyekben aktivak (voltak),
a finanszirozasuk forrasat, az altaluk megcélzott eredményeket és szektorokat,
valamint a hasznalt technoldgiakat. Azutan ezeket az esettanulmanyokat oszta-
lyozzuk tipus alapjan, a finanszirozas volumene és kiterjedése szerint, illetve a
kormanyzati finanszirozaselosztas és a kormanyzat projektben vald részvételének
és koordindcidjanak szintje mentén. S6t, elemezziik, hogy volt-e egyaltaldn egy
kiemelt pont az elosztas terén, és a kormanyzat mennyire vonddott bele a fokusz-
pont napi mikodésébe. Ezek utdn a mai gyakorlatban hasznalt energiahatékony-
sagi programok és politikak matrixat kinaljuk, valamint intézkedési ajanlasokat
nyujtunk, hogy megoldast keressiink a meghatarozott pénziigyi és nem pénziigyi
korlatokra. Végezetiil azzal zarjuk a cikket, hogy illusztraljuk az innovativ ener-
giahatékonysagi pénziigyi termékek replikaldsanak lehetséges nehézségeit, ame-
lyeket a fentebbi részekben mutattunk be, illetve tovabbi lépésjavaslatokat kina-
lunk az innovativ pénziigyi mechanizmusok megismétlésére.

2. AZESETTANULMANYOK LEIRASA

12 esettanulmdnyt valasztottunk ki a kutatashoz. A programok tobbsége az Eurd-
pai Uni6 tagallamaiban zajlott, 6 kéziiliik a KKE-régiéban. Az EU-n kiviili eset-
tanulmanyok Oroszorszagbdl, Torokorszagbol, Kinabol és Indiabol szarmaznak.
A kivalasztott esettanulmanyok energiahatékonysagi fejlesztéseket ttiztek ki cél-
jukul, legfé6képpen lakéhazakat érint6en, mig néhany koziiliik kis- és kozépval-
lalkozasokra (kkv-kra), valamint varostizemeltetési forrasokra is kiterjedt.

A cikkben szerepld esettanulményok tobbnyire feltérekvé és fejlédé orszagok-
bdl szarmaznak, ami annak a ténynek koszonhetd, hogy a legtobb lakohazi és
kkv-szektort célzd, energiahatékonysdgot tamogatd programot ezekben a gazda-
sagokban hajtjak végre nemzetkozi (olykor nemzeti) fejlesztési szervezetek, fej-
lesztési bankok stb. Léteznek mas feltdrekvd és fejlédé gazdasigokban is ener-
giahatékonysagi tamogatasi programok, amelyek azonban nem képezik targyat a
jelen tanulmanynak. Példaul Dél-Amerikaban is miikddnek hasonlé programok,
de ezek vagy korai stddiumban vannak, vagy még nem allnak rendelkezésre réluk
értékel6 tanulmanyok, amelyekbdl adatokat lehetne gytjteni. Ennélfogva a tanul-
many kizarélag a jelenleg elérhet6, megbizhat6 adatokra hagyatkozik. E tamo-
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gatdsi programok eseti jellege egyéb korlatozé tényezét jelent, mert ezeket koor-
dindcié nélkiil vezették vagy vezetik be jelenleg is a kiilonb6z régidkban.

A 12 program 1997 és 2020 kozott zajlott. Néhany koziilik még mindig mtikodik,
2022-re varhatd a lezdrulasuk. 8 kozilitk 5-9 évig tevékenykedett, mig a fennma-
radd 4 program tobb mint egy évtizede fut mar, 10-16 év kozotti idétartamban.
A kezdeti fazisban, 1997 és 2004 kozott minddssze 3 program sziiletett; ezek ko-
z0tt a Magyar Energiahatékonysagi K6z6s Finanszirozasu Program els6 és maso-
dik szakasza (MEHKFP 1-2) volt az egyetlen mtikddé projekt 2002-ig (GKA, 1997;
2001; IFC, 2011). Késébb, a 2005 és 2019 kozotti felfutasi idészakban parhuzamo-
san 5-7 programot valositottak meg. 2019-re a tobbségiik lezarult Eurépaban. Ma
csak 3 program fut Térokorszagban és Indidban (EBRD, 2019; Vilagbank, 2019;
2018; TuUREEFF, 2018).

1. abra
Energiahatékonysagi programok esettanulmanyai 1997 és 2022 kozott

l::/ N EI N = B B A A A N EI N B B L K A A B N B N B BT B
Orszé v NEBEHEEEEHEEEE AR E R R R EEEE A
rszag ENENEI IR R R EE R R R E R R R R R R R = EES

Program |=|=|=|&|&|Q|Q|A|Q|a|a|q|Q|Q|Q|Q|Q|a|a|la|Q|Q|Q|Q|a|a

Magyarorszag | HEECP 1-2

1

3 KKE CEEF

4 Bulgaria BEERECL
5 Bulgaria EERSF

6 Bulgaria REECL

7 Oroszorszag RSEFP

8 Kina CHUEE

9 Németorszag | KfW EECR

10 Esztorszag KredEx

11 EU PF4EE

12 Torokorszag | TuREEFF

13 India IEESP

Forrds: sajat gytijtés az esettanulmanyokbol

A 12 program megkdzelitéen 24 milliard USD tamogatasban részesiilt az 1997-
2018 kozti id6szakban, és kb. 365 millidrd USD 6sszértékii energiahatékonysagi
beruhdzast hajtott végre ez id6 alatt. A tamogatdsok tobbségét kolcsonok for-
méjaban kaptak szuprakormanyzati nemzetkozi pénzintézetektdl nagyjabol 2,4
millard USD, illetve a Német Szovetségi Koztarsasag kormdanyatol korilbelil 21
milldrd USD ésszegben (KfW, 2017). Osszesen 8 program részesiilt kélcsénalapu
tdmogatdsban. Osszehasonlitésképpen: a 12-bdl 11 projektet tdmogattak pélyaza-
tokbdl, beleértve a hitelgarancidkat és a technikai segitséget is, sszesen kb. 560
millié USD értékben. Csak 2 program részesiilt kormanyzati palyazati tamoga-
tasban, 40 milli6 USD 6sszegben.
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Ahogy a 2. dbra mutatja, az esettanulmanyokbdl 3 f6 tamogatasnyujtasi kategori-
at lehet meghatdrozni: nemzeti, szuprakormanyzati és multilateralis intézményi
(nemzetkozi pénzintézeti) szinteket.

A német szovetségi kormdany és mas nemzeti kormanyok palyazatok és garancidk
formajaban nyujtottak pénztamogatast; az Eurépai Unid és tagallamai palyaza-
tok dtjan tette ezt, igy példaul a LIFE-programon® vagy az Eurdpai Regionalis
Fejlesztési Alapon (ERFA-n) keresztiil az PF4EE-EBB és az Esztorszég KredEx#
programok esetén (EBB, 2019; KfW, 2018; 2017; BuildUp, 2017; Adler, 2013; Vilag-
bank, 2010). Az Eurdpai Befektetési Bank (EBB) és az Eurdpa Tanacs Fejlesztési
Bank (CEB) kolcsonoket szolgaltatott. A Globalis Kornyezeti Alap (GKA) és nem-
zetkozi pénzintézetek, mint példéul a Nemzetkozi Fejlesztési és Ujjaépitési Bank
(IBRD - més néven Vildgbank) ennek maganszektori dga, a Nemzetkézi Pénz-
tigyi Tarsasag (IFC) és az Azsiai Infrastrukturalis Befektetési Bank (AIBB) kol-
csonodket, garancidkat és palyazatokat kinalt (Vilagbank, 2010; GFA, 1997; 2001;
2002; 2004). Itt megjegyzendd, hogy a GKA altalaban az IBRD-n és az IFC-n
keresztiil szervezte a timogatéasat.

2. abra
Energiahatékonysagi programok finanszirozasi struktaraja

|
IEESP [} | = Szuprakormanyzati timogatasok
TuREEFF ® | | (garancia ¢s technikai
|
|

PF4EE s I segitségnyujtas)

KredEx  fre====s ! Nemzetkézi pénzintézetek altal
EECR 1]} Hyﬁjtott kélcsi‘)n

CHUEE 4

|
|
RSEFP ® : ] Nefpzetkﬁzi pél'uimézetek altal
— nyujtott garancia

BEERECL | S
CEEF | ]

= Kormanyzati hitel

HEECP 1-2  Semm— . ; 1] Kormanytamogatas

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Forrds: sajat gyUjtés az esettanulméanyokbol

A finanszirozok altalanos kozos célja az volt, hogy lekiizdjék az energiahatékony-
sagi projektek pénziigyi timogatasai kapcsan fennallé korlatokat ugy, hogy koz-

3 A LIFE-program az EU pénztamogatdsi eszkoze az 1992-es kornyezet- és klimavédelmi egyez-
ménnyel sszhangban.

4 KredEx: észt hitel- és exportgarancia-alap.
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ben a pénziigyi kozvetitdk szamara csokkentik az energiahatékonysagi kélcsénok
hitelkockazatat. Ezenkiviil az volt a szandékuk, hogy hosszabb hitelezési feltéte-
leket segitsenek el6, mint amelyeket dltalaban tisztan piaci alapon szokés kindlni,
valamint fenntarthato, piaci alapt kapacitast épitsenek ki energiahatékonysagi
projektek fejlesztésének és kommercialis finanszirozasanak timogatésahoz. Cél-
jukként tiizték ki azt is, hogy az energiahatékonysagi befektetések pénziigyi pro-
fitabilitdsat demonstraljak, és 6sztonozzék egy jol miikodé energiahatékonysagi
piac kialakitasat, belevonva ebbe az egész ellatasi lancot. A GKA kiilonés figyel-
met szentelt a klimavaltozas enyhitésének és az EU 4ltal szorgalmazott nemzet-
allami politikak 6sszehangoldsanak, amely EU-s direktivik az tiveghdzhatasu
gazkibocsatds mértékét hivatottak csokkenteni 2020-ig és azon tul. A pénziigyi
donorok kifejezetten siirgették a magas szinvonaltl energiahatékonysagi techno-
légiak és a decentralizalt vagy regionalis megujul6 energiaforrasok hasznalatat
(GFA, 2012; Vilagbank, 2010). A programok jellemzden kisebb volumenti lakéha-
zi és ipari projekteket céloztak meg, amelyeket kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k)
viteleztek ki.

Az esettanulmanyok azt mutatjdk, hogy hasonlé vagy koézel azonos energiaha-
tékonysagi technoldgiakat alkalmaztak a vizsgalt programokban (ENSZ, 2020;
GKA, 2012; 2004; IFC, 2011). A megvaldsitas utani energiaauditok hidnya mi-
att azonban az elért energiamegtakaritas szintjét nem mindig dokumentaljak,
ezért nem is jelentik 6ket. Az esettanulmanyokbol az is latszik, hogy bizonyos
esetekben a programok 0sztonzoket kindltak a végfelhasznalok szdmara, akik
magasabb megtakaritasi szinteket értek el, mint amit el6tte elterveztek (KfW,
2017; 2018). Lehetséges, hogy a tdmogatasok képesek lettek volna megoldani az
energiahatékonysagi ambicidkat, azonban amikor kereskedelmi hitelekrél van
520, csak bevalt és széles korben alkalmazott energiahatékonysagi technoldégiakat
alkalmaztak, amelyek akadalyozhattak a potencidlis megtakaritasi eredménye-
ket. Ezenkiviill a megtakaritasok magasabb szintjének elérését szolgalo, komplex
energiahatékonysagi intézkedéseket tobbnyire vagy kizarélag csak az energiaha-
tékonysagi programok kidolgozasanak kés6bbi szakaszaiban tdmogattak. Ezért
ugy gondoljuk, hogy az energiahatékonysagi potencial nem volt teljes mértékben
kiakndzva.

A részt vevd kereskedelmi pénzintézetek a kolcsonoket altalaban energiahaté-
konysagi vagy bizonyos esetekben lakasfeltjitasi hitelként hirdették, altalaban la-
koépiileteket célozva meg. Vannak olyan példék is, ahol a hiteltermék neve kevés-
bé dltalanos volt, mint példaul a ,,gazkazanhitelek” esetében, ahol kis kolcsonoket
nyujtottak a lakosoknak annak érdekében, hogy vidéki helyeken széntiizelésrél
gaztiizelést kazanokra alljanak at.
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3. APROGRAMOK KATEGORIZALASA

Ezekben az esettanulmanyokban az energiahatékonysagi programok harom {6
pénziigyi eszkozt alkalmaztak: kereskedelmi hiteleket, hitelkockdzat-megoszta-
si lehet6ségeket (garanciakat) és tdmogatasokat. Az aldbbi 3. dbra azt mutatja,
hogy az alapok tobbségét kereskedelmi hitel formajaban osztottdk szét a lakossa-
gi, a kkv- és az 6nkormanyzati végfelhasznalok szamara, nevezetesen mindegyik
programnak volt kereskedelmi hiteleleme. Tovabba mind a tizenkét programnak
volt vissza nem téritendd tdmogatasi eleme is. A tizenkét energiahatékonysagi
programbdl hét biztositékot nyujtott pénzfedezetként a kockdzatmegosztashoz.

3. abra
Energiahatékonysagi finanszirozasi termékek az esettanulmanyokban

I TR SR B R
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PRAEE | e———
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e w| " Kereskedelmi hitel
CHUEE |8 | : : : .
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Forrds: sajat gyijtés az esettanulmanyokbdl

A fentiek alapjan az energiahatékonysagi finanszirozasi programok harom kategé-
riagjat azonositottuk. Az els6 kategoria kereskedelmi hiteleket (beleértve a kedvez-
ményes hiteleket is) hasznalt fel az energiahatékonysagi projektek finanszirozasa-
hoz (KfW, 2018; EBRD, 2013; 2014; 2019). A masodik kategdria kockazatmegosztasi
lehet6séget alkalmazott — garanciaelemet (EBRD, 2013; Adler, 2013; IFC, 2011; Vi-
lagbank, 2010). A harmadik kategéria vissza nem téritend6 tdmogatasokat kindlt.
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1. tablazat
Programok kategorizacioja a timogatas tipusa szerint

1. Kereskedelmi hitel
Orszdgok és programok

Bulgaria (BEERECL, REECL)
Németorszag (EECR)

Torokorszag (TuREEFF)

2. Garancia

Orszdgok és programok

NPI-garancia:

Magyarorszag (HEECP1-2)

Cseh Koztarsasag, Esztorszég, Lettorszag, Litvania, Szlovékia (CEEF)
Oroszorszag (RSEFP)

Kina (CHUEE)

India (IEESP)

EU LIFE-garancia:
EU-s tagallamok (PF4EE)
Nemzeti kormdnyzati garancia:
Bulgéria (EERSF)
Esztorszag (KredEx)
3. Palyazat

Orszdgok és programok

Minden programnak volt palyazati eleme.

Forrds: sajat gyujtés az esettanulmanyokbodl

3.1. Kereskedelmi kélcson

Az 6sszes emlitett energiahatékonysagi program kolcsondket nyujtott a végfel-
hasznaloknak, bar kiilonb6z6 modelleket hasznaltak. A nemzetkozi pénzintéze-
tek pedig hitelkereteket kindltak a célorszagok jogosult kereskedelmi bankjainak
a lakossagi, kkv- és onkormanyzati végfelhasznalok szamara torténd hitelezéshez
(jogosult alhitelesek) energiahatékonysagi projektek esetén. Az egyik példaban az
IBRD hitelkeretet bocsatott rendelkezésre India nemzeti kormanya szamara, egy
masik esetben pedig a német szovetségi kormany finanszirozast nyujtott a KW
német fejlesztési banknak, amely alacsony kamatlabakkal kolcsonzott a jogosult
hitelfelvevéknek, részleges addssagcsokkentés lehetGségével az elért energiahaté-
konységi szintnek megfeleléen. Két esetben — Esztorszagban (KredEx) és Bulgi-
ridban (EERSF) - a széban forgd energiahatékonysagi program miatt specifiku-
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san létrehozott kozintézmények osztottak szét a hiteleket (BuildUp, 2017; EERSF,
2018). Ahol a nemzetkozi pénzintézetek nyujtottak a hitelkereteket, 6k dltalaban
csak tag alkalmassagi feltételeket hataroztak meg a részt vevo kereskedelmi ban-
kok szamara. Példdul a nemzetkozi pénzintézet eldontotte, hogy mely szektorok
(lakossagi, kkv stb.) részesiilhetnek az alhitelekb6l. Ugyanakkor maguk a keres-
kedelmi bankok voltak felel3sek az alhitelkérelmek elbiraldsaért és az olyan hitel-
képes részhitelesek kivdlasztasaért, akiknek a nemzetkozi pénzintézetek altal a
keretben eldirt, altalanos kritériumoknak is meg kellett felelnitik.

Hasonléképpen, azokban az esetekben, amikor a kereskedelmi bankok garancia-
kat és nem hitelkereteket kaptak a nemzetkozi pénzintézetekt6l, a koordinatorok
a kereskedelmi bankok voltak kozvetlen kormanyzati részvétel nélkiil. A kereske-
delmi bankok dontottek arrdl, hogy kik és milyen feltételekkel kaptak meg a hite-
leket. A KfW-modell hasonlé volt a nemzetkozi pénzintézetek modelljéhez, de a
KfW nemzetkozi pénzintézetként és kereskedelmi bankként egyarant mikodott.
A német programban a KfW mint szévetségi kormanyzati fejlesztési bank volt fe-
lelés a kolcsonok kiosztasaért a végfelhasznalok szdmara. Esztorszagban (Kred Ex)
és Bulgariaban kiilon allami alapot (KredEx és EERSF) hoztak létre a végfelhasz-
naloknak torténé kozvetlen vagy kozvetett hitelnyujtasara. Ezek az alapok 6ndl-
16 jogi személyiséggel rendelkeznek, azonban a kormany tulajdonaban vannak.
Az EERSF-et Bulgdriaban egy minisztériumi osztaly irdnyitotta, a KredEx pe-
dig korményzati tulajdont nonprofit szolgiltaté Esztorszégban (EERSF, 2018;
BuildUp, 2017). Ezért ebben a két esetben lathatjuk a nemzeti kormanyok kozvet-
len bevonasit is a hitelosztas folyamataba. Indidban tapasztalhat6 a legmagasabb
szint kormanyzati befolyas, ahol az IBRD kozvetlen finanszirozast nyujtott a
kormanynak, mikozben a kereskedelmi bankokat teljesen kihagytak.

3.2. Garancia

Ezekben a programokban a hitelgaranciakat tobbnyire a nemzetkdzi pénzintéze-
tek nyujtottak, egyes esetekben pedig a nemzeti kormanyok. A garanciaeszkozok
kiilonboz6 formakat oltottek: 1997-t6l kezdve elsdsorban készfizet$ kezességet
kinaltak fel, bizonyos esetekben a hitelérték legfeljebb s0%-aig az energiahaté-
konysagi projektek finanszirozasaba vetett bizalom névelése érdekében; késébb
az alapok csokkentették a garancia fedezésének szdzalékos aranyat, mikozben
megtartottak a készfizetd kezességet (GKA, 1997; 2001; 2004). A programok fej-
lettebb szakaszaiban a pari passu garanciakat széles koérben alkalmaztak, mivel az
energiahatékonysagi pénziigyi piacok egyre inkabb kereskedelmiekké valtak, és
a kereskedelmi bankok hajlandébbak voltak megosztani az energiahatékonysagi
hitelezés kockazatat (Vilagbank, 2010; GKA, 2004). Egyes programokban (példa-
ul a magyarorszagi HEECP, az észt KredEx, a bulgariai EESRF) innovativ garan-
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ciaeszkozt fejlesztettek ki, ahol az alap szolgaltatoja a készfizetd kezességet a teljes
energiahatékonysagi hitelportfolio kis hanyadaig (jellemzben 5%-aig) vallalja, és
e kiiszob felett minden kockazatot egyenlGen osztanak meg a kereskedelmi hi-
telez és az alapot szolgaltatd kozott (IFC, 2011). Ezt ,portfolidgarancianak” ne-
vezték el. Osszességében az esettanulményok a hitelgarancia-termékek fokozatos
fejlédését mutatjék az évtizedek soran. A hitelgarancidkért a finanszirozék némi
elhanyagolhato dijat szamoltak el, jéval a piaci kamat alatt.

A garanciaprogramok kezelésének modjat tekintve az esettanulmanyokbol két
modell rajzolédik ki. Ahol a kezességet az IFC nydujtotta, az IFC kijelolt prog-
ramiroddja és az IFC alkalmazdsaban allé programmenedzser volt felelds a ga-
ranciavallalasi program koordindlasaért és igazgatasaért. A masodik modellben
egy nemzeti tigynokség felel a garancia koordinalasaért és kezeléséért (példdul az
észt KredEx).

3.3. Tamogatas

A vissza nem téritendd tamogatasok altalaban technikai segitségnyujtas formaja-
ban valdsultak meg a projekt fejlesztési kapacitasanak novelése érdekében a pia-
con, és egyes esetekben miikodési (igazgatasi és személyzeti) koltségeket fedeztek.
A technikai segitségnyujtassal kapcsolatos, kis 0sszegli timogatasokat dltalaban
energiaauditok elvégzésére, a kereskedelmi bankok képviseléi szamara nyujtott
képzések megszervezésére, figyelemfelhivasra stb. nyujtjak. A tdmogatdsokat
visszaforgathatd finanszirozas és hitelgarancidk nyujtasara is hasznaltdk (Bul-
garidban: EERSF) (Citynvest, 2015). A technikai segitségnyujtas mellett a vissza
nem téritendd timogatasokat t6ke formajaban nyujtottak 6sztonzésként, igy ma-
gasabb szintl energiamegtakaritast sikeriilt elérni (KfW-program).

Az energiahatékonysdg irdnt érdekl6dd befekteték bevonzasa szempontjabdl a
legfontosabb tényezd a sikeres projektmegvalositds. A siker érdekében a rendel-
kezésre all6 legjobb technoldgiat kell alkalmazni, amely az energiamegtakaritas
szempontjabdl a legmagasabb értéket nyujtja a legalacsonyabb koltség mellett.
A technikai segitséget nyujto tdmogatasok ezt a kérdést a kapacitasépités utjan
kezelhetik, fedezvén az energiaauditok koltségeit, valamint az energiahatékony-
sagi technologiak gyartoival és forgalmazoéival valé kapcsolattartas koltségeit. Az
alacsonyabb sikerpotenciallal rendelkezd projektek elézetesen magasabb téke-
befektetést igényelnek a végfelhasznaloktol. Ezért ahol a dontéshozé tdmogatast
nyujt a sikerpotencial névelésére, a tékekovetelmény csokken, ami 6sztonzi a la-
kossagi, a kkv- és az onkormanyzati végfelhaszndlokat az energiahatékonysagba
torténd befektetésre.
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3.4. Kereskedelmi kolcsonok, garanciak
és tamogatasok skalaja az esettanulmanyokban

Az esettanulmdnyként szereplé programok kolcsonoket kindltak hozzaadott
értéknoveld elemekkel, igy garancidkkal és tdmogatasokkal, amelyek technikai
segitséget is tartalmaztak. Ennek a politikai beavatkozasnak a motivécidja az
aszimmetrikus informacids probléma kezelése volt az energiahatékonysag lakos-
sagi, kkv- és onkormdnyzati szektorban torténé finanszirozasanal. Ezekben az
agazatokban a finanszirozonak nincs elegendé mindségi informacidja a végfel-
hasznalo jovébeli viselkedésérél és arrdl, hogy a végfelhaszndld elkotelezett-e az
energiahatékonysagi projekt sikere mellett, ezért nem szivesen finanszirozza az
energiahatékonysagi projekteket. Minél nagyobb az aszimmetrikus informaci-
6s probléma mértéke, annal tobb tékére van sziikség a hitelfelvevétdl, amelyet
a lakossagi, a kkv- és az 6nkormdnyzati szektor esetleg nem képes biztositani.
A hitelgarancia-termékek célja a probléma kezelése volt a finanszirozas kockaza-
tanak megosztasa és a hitelkoltségek csokkentése révén, ami tovabb csokkentheti
a nemteljesités kockazatit.

Osszességében tizenkét esettanulménybol hét kombinélta a kereskedelmi hitelt
garanciakkal és tamogatasokkal, 6t esettanulmanyban pedig csak kereskedelmi
hiteleket hasznaltak fel tamogatasokkal, garanciak nélkiil. Mint fent vazoltuk,
minden program tartalmazott tdmogatdst, és a programok tobb mint a fele ga-
rancidkat is hasznalt. Kikovetkeztethet, hogy a dontéshozé az erkolesi kockazat
és az aszimmetrikus informacios probléma egyidejli kezelésére torekedett azaltal,
hogy a legtobb (tizenkett6bdl hét) esetben a kereskedelmi hitelt 6tvozte mind a
tamogatds-, mind a garanciaelemmel.

3.5. A programok hitelmegosztasanak koordinacids szintje

Az esettanulmanyok azt mutatjak, hogy ahol a kereskedelmi bankok részt vesz-
nek a kolcsonok elosztasaban, alacsony a kormanyzat kozvetlen kozremuikodési
szintje a koordinacids és végrehajtasi tevékenységeknél, mig ahol a kélcson elosz-
tasat a kormany vagy egy szovetségi kormanyzati bank szervezi (példaul a KfW-
programban), ott egyértelmtien jelentés a kormanyzat részvétele a koordinacié-
ban és a végrehajtasban. Az EBRD és az EBB nemzetkozi pénzintézet-hitelkereteit
példaul kereskedelmi bankokon és kélcsonokon keresztiil osztjak szét, amihez
nem volt sziikség kormanyzati részvételre. Az észt és bolgar energiahatékonysagi
alapok is mérsékelt kormanyzati koordinaciét vontak be a kivitelezésbe. Itt a kol-
csonoket kereskedelmi bankokon keresztil allami szervezetek osztottak szét az
alapok koordinalasaval. A nemzetkozi pénzintézetek és az IFC-programok piaci
alapu, horizontalis megkozelitést mutatnak, mig a szovetségi és a nemzeti kor-
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manyzati disztribicids programok feliilrdl lefelé haladé koncepciérol arulkod-
nak. Azok az energiahatékonysagi alapok, amelyekben a koordinaciét altalaban a
nemzeti kormdnyhoz vagy egy minisztériumhoz kapcsolodo, allami szerv intézi,
hibrid megkozelitésnek tekinthetdk.

2. tablazat
Programok kiterjedése a hitelelosztas koordinacioja szerint

Kereskedelmi Kozvetlen
Kategéridk bankok részvétele kormanyzati részvétel
8 a koordinacioban a koordinacioban
és a kivitelezésben és a kivitelezésben
NPI-hitelkeretek Igen Nem (nincs részvétel)
(pl. EBRD-té] vagy EBB-t3]) 8
NPT-garanciaprogramok
(HEECP, CEEF stb.) Igen Nem
Energiahatékonysdgi alapok Igen Igen + (mérsékelt részvétel)

(KredEx, EESRF)

Szovetségi kormanyzati

Igen ++ (kozépszinti
Nem gen ++ (kozépszintli

fejlesztési bankok (KfW) részvétel)
Kormanyzati hitelek N
(India) Nem Igen +++ (erds részvétel)

Forrds: sajat gyijtés az esettanulmanyokbodl

A tizenkét esettanulmany koziil hét kereskedelmi kolcson, garancia és tdmogatas
kombinaciodjat hasznalta. A hét program koziil négy abba a kategdridba tartozik,
ahol a kormanyok nem vesznek részt kozvetleniil a program (IFC-garanciaprog-
ramok és az EBB-program) koordinalédsaban és végrehajtdsaban (EBB, 2019; IFC,
2011). Két esettanulmany a hétbdl azt mutatja, hogy a kormanyok mérsékelt mér-
tékben vesznek részt (+) a koordinaciéban (KredEx, EERSF) (Citynvest, 2015), és
van egy program, amely mindhdrom eszkézt (kélcsén, garancia és tdmogatds)
egyesiti, valamint a nemzeti kormany erés, kozvetlen (+++) bevonasardl tanus-
kodik az energiahatékonysagi hitelek 6sszehangolasaba és elosztasaba. Ez azt mu-
tatja, hogy a hitelek, garanciak és timogatasok 6tvozését lehet6vé tevé programok
sikeresen megval6sithatok, ha a kormanyzat kiilonb6z6 szinteken részt vesz a ko-
ordinacidban és a végrehajtasban. Nem létezik egyetlen jo megoldas.

A 2. tdbldzatban a kormanynak a koordinicioba és a végrehajtasba valo direkt
bevonéddasanak szintjét nem vagy igen + jellel jeloljiik, abban az esetekben, ami-
kor a kereskedelmi bankok részvétele is észlelhetd a koordinacidban és a végre-
hajtasban.
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3.6. Fokuszpont

Egyre tobb szakirodalom taldlhato, amely az egyablakos (one-stop-shop - OSS)
tizleti mechanizmusokat timogat6 agként hatdrozza meg az energiahatékonysagi
piac keresleti és kinalati oldalai kozotti szakadék athidaldsara (Pandelieva, 2011;
Mahapatra, 2019). Az OSS jelentdsége az esettanulmanyok elemzésébdl kidertiil
(Boza-Kiss et al., 2018). Az altalunk értékelt esettanulmanyok koziil hétben az a
kozos elem, hogy van egy koordinacids és megvalésitasi fokuszpont. A fokusz-
pont feladata a timogatasok és garanciak elosztasa a kereskedelmi kélcsénok mel-
lett.

3. tablazat
Fokuszpont a koordinacioban és a kivitelezésben

Kereskedelmi Kozvetlen
.y bankok részvétele kormanyzati részvétel .
Kategéridk akoordinaciéban akoordinacioban Fékuszpont
és a kivitelezésben és a kivitelezésben
N,e mz et}(oz% Nemzetkézi pénzintézetek
penzintezetl Igen Nem tandcsadoi szolgaltatasa
hitelkeretek (pl. EBRD- . :
A ,, és kereskedelmi bankok
t6l vagy EBB-t6l)

NPT-garancia- Nemzetkozi pénzintéezetek
programok Igen Nem programirodai
(HEECP, CEEF stb.) és kereskedelmi bankok

Energiahatékonysagi Energiahatékonysagi
alapok Igen Igen + Alap iroda és
(KredEx, EESRF) kereskedelmi bankok
Szovetségi kormdnyzati e
fejlesztési bank Nem Igen ++ Igm;f;‘f;:iil
(KfW) )

Nemzeti kormanyzati
Kormanyzati Nem Toen +4+ és nemzetkozi
kolcsonok (India) g pénzintézetek
programirodai/tanacsadok

Forrds: sajat gyUjtés az esettanulmanyokbol

Minden esettanulmany tartalmazott fékuszpontot, amelyen keresztiil a program
megvalodsult: azaz ezzel kolcsonoket, garanciakat és tamogatasokat osztottak szét
a végfelhaszndlok szamara. A fokuszpontok ebbdl a szempontbdl OSS-ként mu-
kodnek a végfelhasznalok szemszogébol.

Azokban az esetekben, amikor nem észlelhet6 a koordinaciéban és a végrehaj-
tasban valo kozvetlen kormanyzati részvétel, a kereskedelmi bankok jelentés
mértékben részt vesznek a projektben, és a hiteleket kozvetleniil a kereskedelmi
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bankokon keresztiil és altal osztjak szét, a fokuszpont jellege inkabb kereskedel-
mi és maganjellegti. Példdul nemzetkézi pénzintézet-hitelkeretekben és az IFC
garanciavallalasi programjaiban a fékuszpontok altalaban a kereskedelmi bank
és a nemzetkozi pénzintézetek tanacsadoi-szolgaltatd partnerei, valamint az IFC
helyi programirodaja. Ezzel szemben, ahol a nemzeti vagy szovetségi kormanyok
kozvetleniil részt vesznek a koordindcidban és a végrehajtasban, a fékuszpontot
tipikusan egy koz- és maganszféra-partnerségi szervezet jelenti, vagy egy olyan
szervezet, amely teljes mértékben dllami tulajdonban van. Erre példa a bulgariai
EESREF és az észt KredEx, ahol van egy kiilon alap, amely kereskedelmi bankok-
kal dolgozik egyiitt, a kozéppontban maga az alap all, amelyet a kormany tamogat
(Citynvest, 2015). Ezenkiviil a KfW- és az indiai kormanyzati programban a f6-
kuszpontban a KfW szovetségi fejlesztési bank és az indiai nemzeti kormany 4ll
(ESMAP, 2018; KfW, 2018).

Ez az elemzés a fokuszpont vagy az OSS kiilonféle modelljeit mutatja, amelyek
valédszintileg a hitelelosztas koordinaciéjanak mértékétdl fliggenek. A fokusz-
pont vagy az OSS inkabb magan- és kereskedelmi tipusu, ahol a kereskedelmi
bankok a nemzetkozi pénzintézetekkel egyiitt energiahatékonysagi kolcsonoket
és garancidkat osztanak szét timogatdsokkal, mikozben az OSS inkabb egy koz-
és maganszféra kozotti partnerségben allé vagy egy teljesen allami szerv, ahol a
nemzeti vagy szovetségi kormanyok koordinaciés szintje magasabb.

3.7. A sikerfaktorok kategorizacidja

Bar a siker mérhet6 azzal is, hogy a tdmogathaté haztartasok koziil hanyat értek
el ezek a programok, ennek a tanulmdnynak a célja azonban az, hogy a siker mé-
résére a szoban forgd programok altal elért abszolut megvaldsulasi szamot és az
energiahatékonysagi befektetési volumeneket hasznalja fel.

Eszben tartva ezt a limitaciot, azt taldltuk, hogy a tanulmdnyban szerepl§ tizen-
két program 1997 és 2018 kozott csaknem 24 milliard USD tamogatast kapott,
és becslések szerint 365 millidrd USD 06sszértéki energiahatékonysagi beruha-
zést hajtott végre. Valamennyi egyedi program képes volt mozgésitani energia-
hatékonysdagi finanszirozast eredeti céljuk elérése érdekében — némelyik jelentds
mennyiségben. Ezenkiviil az esettanulmdnyok elemzése azt mutatja, hogy a
programok négy kategoridba sorolhatok az altaluk alkalmazott pénziigyi eszko-
z6k kombindcidja, az alapokat elosztd fokuszpont tipusa és a nemzeti kormanyok
altali koordindcio szintje alapjan.
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4. tablazat
Energiahatékonysagi finanszirozasi tényezék

Pénziigyi eszkozok .
kombinaciéja Fokuszpont- Koordiniciés szint g, i1
1 elem = hitel vezetd 1 = nincs direkt Gsszes
. hitel kormanyrészvétel EH-
bri néy 2 elem = hit 1 = privét -
Kategéridk ~ Program-név +etgrmnogatlé: ) pr.lva o 2 =igen+ befektetési
2 = dllami/privat . mérték
3 elem = hitel 3 llami 3 =igent++
+ garancia - 4 =igen+++ (M USD)
+ tdmogatds
HEECP1-2 3 1 1 90
CEEF 3 1 1 298
L. kategoria
PF4EE 3 1 1 1022
CHUEE 3 1 1 790
RSEFP 2 1 1 289
REECL 2 1 1 127
II. kategdria
TuREEFF 2 1 1 492
BEERECL 2 1 1 306
EERSF 3 2 2 43
III. kategoria
KredEx 3 2 2 325
IEESP 3 3 4 200
IV. kategoria
EECR 2 3 3 361 400

Forrds: sajat gy(ijtés az esettanulmanyokbdl

Az 1. kategéridban a kereskedelmi hiteleket garancidkkal és tamogatasokkal
kombindljak az erkolcsi kockdzat és az aszimmetrikus informacids probléma
kezelésére, és a pénzeszkozok elosztasaért felelds fokuszpontot leginkabb a részt
vevd kereskedelmi bankok irdnyitjak a nemzetkozi pénzintézetek programiroda-
inak tamogatasaval és tanacsaddi tevékenységgel. Ezen kiviill a nemzeti korma-
nyok nem vesznek részt kozvetleniil az alapok elosztasdban. A II. kategdridban
az egyetlen kiilonbség az I. kategériahoz képest az, hogy a programok a kereske-
delmi hiteleket csak timogatasokkal kombinaltak, és garancidkat egyaltalan nem
hasznéltak fel. A III. és IV. kategériakba tartozé programok esetében a kereske-
delmi hiteleket garancia- és/vagy tdmogatasi elemmel kombinaljdk. A kormany-
zati részvétel azonban kozepes vagy magas mind a fokuszpont vezetésében, mind
a programkoordinaciéban. A kategdridk tovabbi sztikitésével a programstruk-
tardk két 6 tipusa hatdrozhaté meg: 1) tobbféle finanszirozasi elem a program
magdan- és multilateralis koordinalasaval és a pénzeszkozok elosztasaval, 2) vala-
mint az el6bbihez hasonléan t6bb finanszirozasi elem talalhatd, de a terjesztés és
a végrehajtds terén allami vezetéssel rendelkezik.
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Ezen elemzés alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a vizsgalt programok
legfontosabb sikertényezéi a kovetkezok:

1) legalabb két, esetleg mindharom elemet szerepeltették a kereskedelmi kolcso-
nok, garanciak és/vagy tamogatasok koziil; és

2) volt egy fokuszpontjuk (magan- vagy koz- és maganszféra kozotti partner-
ség), amely pénzeszkozoket és juttatasokat osztott ki a kedvezményezettek-
nek, OSS-ként mitkodvén a végfelhasznal6 szamara.

A tanulmany azt mutatja, hogy mindharom pénziigyi kategéria jelenléte egyet-
len programban, kombindlva mindezt egy fékuszponttal, korrelalhat a program
nagyobb sikerével, vagyis tobb energiahatékonysagi projektet hajtottak végre. Ez
6sszhangban all a legtjabb szakirodalmakkal, amelyek szamos hatékony politikai
eszkozt kiemelnek, és tdimogatjak, hogy a bevalt energiahatékonysagi politikakat
kombinaljak a nehezen elérheté piacok megcélzasa érdekében (Rosenow, 2017;
Boza-Kiss et al., 2013).

3.8. Az energiahatékonysagi pénziigyi program tervezésének matrixa

Az el6z6 szakaszban bemutatott érvek aldtamasztasa érdekében a tanulmany az
esettanulmanyok elemzése és értékelése alapjan kidolgozott egy matrixot, amely
segitheti a politikai dontéshozokat az energiahatékonysagi finanszirozasi progra-
mok tervezésében. A matrix egyik dimenzidja a pénziigyi eszkozok kombindci-
6janak, a masik dimenzi6 pedig a végrehajtas koordinacidjanak szintjét mutatja.
Az els6 dimenzi6 ald két kategéria tartozik: piaci alapt eszkozok — példaul keres-
kedelmi kolcsonok és pénziigyi tamogatdsok, ahol a koleson garanciakkal és ta-
mogatasokkal van kombindlva (mindharom jelen van). A masodik dimenziéhoz
tartoznak a végrehajtas piaci szintli koordinalasanak kategoriai, ahol az alapok
elosztasat kereskedelmi bankok és nemzetkozi pénzintézetek vezetik, és a kor-
many mérsékelten vagy erésen részt vesz a hitelek és timogatasok elosztasdban.
A kategorizalas 6sszhangban van a 4. tdbldzatban bemutatott kategorizalassal.
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5. tablazat
Energiahatékonysagi finanszirozasi programok tervezési matrixa

Pénziigyi eszk6z6k kombindcids szintje

Piaci alapt mechanizmus Pénziigyi tamogatasok

o ‘s 114 .
£ | IV.kategéria a 4. tabldzatbol. . lfate’gorla 2 4,' tdbldzatbl.
1. . Ritkan hasznalt modell,
g | Legritkdbban hasznélt modell, N s -
S | abefektetési volumen valtozé kbzepes volument 3
] : EH-befektetés mozgdsitva. 3
S
2
g
=
II. kategoria a 4. tablazatbol. I. kategoria a 4. tablazatbol. g
K Nagyon gyakran hasznélt Leggyakrabban haszndlt modell, | 2
A modell, magas szint{ magas szint{
EH-befektetés felhasznélva. EH-befektetés mozgdsitva.

Forrds: sajat gyiijtés az esettanulmanyokbdl

A tanulmany amellett érvel, hogy azok a programok eredményezték az energia-
hatékonysagi hitelek legjelent6sebb volumenét, amelyekben kolcsondket garan-
ciakkal és tamogatdsokkal kombinaltak, és az alapok elosztasat a kereskedelmi
bankok vezették a nemzetkozi pénzintézetekkel egyiittmiikodésben (a matrix
I. kategdridjanak mezdje). Ezenkiviil ezt a programmodellt hasznaltak a legszé-
lesebb korben az elmult két évtizedben. A masodik sorban azok a programok
szerepeltek, ahol a kereskedelmi hiteleket kiegészitették valamilyen tamogatd-
sokkal, de nem garancidkkal, és a végrehajtast a piac vezette (II. kategériarovat
a métrixban). Az I. kategdriaju programokhoz hasonléan ezt a modellt is széles
korben alkalmaztak. Osszehasonlitasképpen, azok a programok kisebb volume-
ni energiahatékonysagi beruhdzast generaltak, amelyekben a pénziigyi eszkézok
mindhdrom elemét felhasznaltak, és a kormany részt vett a pénzeszk6zok eloszta-
sdban (a matrix III. kategériamezdje). A IV. kategéridban két nagyon kiillonboz6
programot azonositottunk, amelyek koziil a KfW nagy sikert aratott, mivel 361,4
milliard USD energiahatékonysagi beruhazast generalt, illetve az IEESP nemrég
indult Indiaban. A KfW-programot b6, szakpolitikai tanulsagokat taglalé szak-
irodalom térgyalja (Rosenow, 2013; Thomas et al., 2006). Kiemeljiik, hogy a KfW-
program kiugré értéket képvisel az dltala mozgositott beruhdzasok nagysagat
tekintve, figyelembe véve azt a tényt, hogy a program lényegesen nagyobb osz-
szegeket kapott kozvetlen kormanyzati finanszirozasként a jelen tanulmanyban
vizsgalt mas programokhoz képest.
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3.9. Nem pénziigyi akadalyok

Mig az ezekben a programokban alkalmazott pénziigyi eszkozok tobbnyire a
pénziigyi korlatok kezelésére torekedtek, az elosztasi mechanizmus kialakitasa
valdszintileg a nem pénziigyi akadalyokat is orvosolta. Példaul tudjuk, hogy az
energiahatékonysagi piac széttagolt. A probléma kezelésének egyik moédja az,
hogy egy harmadik fél a finanszirozasi forras és a végfelhasznalé kozott athidalja
a kindlati és a keresleti oldal kozotti szakadékot. Az esettanulmanyok elemzése
azt sugallja, hogy a fokuszpontok megléte, amelyek OSS-funkcioként mtikodhet-
tek az alap szolgaltatdja és a végfelhasznald kozott, sziikséges és elengedhetetlen
volt a programok sikeréhez.

A tanulmdny azt is megmutatja, hogy a jogszabdlyi hidnyossdgok és a nemze-
ti intézményi rendszerbe dgyazott problémadk lekiizdése szintén egy uijabb nem
pénziigyi akadalyt jelenthet, amelyet le kell kiizdeni az energiahatékonysagi
programok sikeres kiterjesztése érdekében. Az elemzésbél lathatjuk, hogy példaul
Bulgaridban tobb energiahatékonysagi program allt rendelkezésre kozel két évti-
zedig; a tanulmdny azonban nem talalt bizonyitékot arra, hogy a masutt nydjtott,
hosszt tava tdmogatasi eszkozok sokasaganak kiprébalasa képes lenne 6nmaga-
ban jelentGsen nagyobb &sszegii hitelek mozgositasara az energiahatékonysagi
projektekhez képest, mint az ebben a témdban vizsgalt, egyéb programok esetén
(REECL, 2019; EERSF, 2018; EBRD Citynvest, 2015; EBRD, 2013). Bulgaridban a
hétranyos jogalkotdsi és intézményi rendszer lehet az oka ennek az ellentmon-
dasnak.

Péld4ul Bulgariaban a tarsashdzak egyedi szervezédésként nem juthatnak kolcso-
nokhoz a kereskedelmi bankokt6l, Magyarorszagon pedig igen. A magyarorszagi
tarsashazi jogszabalyok tehat jobban tudtak kezelni a lakossagi energiahatékony-
sag piaci széttagoltsaganak kérdését, mint Bulgaridban, ahol a lakastulajdono-
soknak egyenként kellett kolcsonoket igényelnitik, nem pedig tarsashazként.
Ezenkiviil a bolgar intézményi rendszer, amely képes volt egy fokuszpont és OSS-
mechanizmus kialakitasara, kiilonbozott a tobbi kozép-kelet-eurdpai orszagtol.
A KKE-orszagok tobbségében a fokuszpontot a kereskedelmi bankok és a nem-
zetkozi pénzintézetek kozotti horizontalis egyiittmiikodés hozza létre és tartja
fenn. Bulgaridban er8sebb kormanyzati ellendrzésnek lehetiink tandi, hasonldéan
az észt KredEx esetéhez. A bolgar példa azt mutatja, hogy a fokuszpontban valo
kormaényzati szerepvéllalds 6nmagaban még nem garantalja a piaci akadalyok
hatékony lekiizdését, s6t, egyes esetekben kdros lehet mas érdekeltek kiszoritédsa
miatt. A KredEx-programhoz képest Bulgaridban sem az energiaszolgaltaté val-
lalatok, sem a lakdtelepi tarsashazak nem tudtak meghatdrozé szerepet jatszani
az energiahatékonysagi beruhazasok végfelhasznalok szamara torténé megvald-
sitasaban.
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4. ERTEKELES

Az energiahatékonysagi programokban alkalmazott jelenlegi politikdk az ener-
giahatékonysag pénziigyi akadalyainak felszdmolasa koriil tevékenykednek, pél-
daul foglalkoznak az aszimmetrikus informaciok és erkolesi kockazatok kezelé-
sével az energiahatékonysagi projektek sikerpotencidljanak névelése és a hitelezés
kockdzatanak csokkentése érdekében, némi kapacitdsépitési tamogatas mellett.
Nagyon kevés eréfeszitést forditottak azonban az energiahatékonysag nem pénz-
tigyi akadélyainak felszdmolasdra, amely elem az energiahatékonysag finansziro-
zésa és a szakpolitikai kutatdsok teriiletén csak nemrégiben tiint fel.

Ebben a tanulmdnyban tizenkét esettanulmany elemzésével és értékelésével hoz-
tuk 1étre az energiahatékonysdagi finanszirozasi programok kiilonb6z6 kategériait
a pénziigyi eszk6zok kombinacidja és elosztasi terve alapjan. A tanulmany azt
mutatja, hogy az 6sszes kivalasztott program tobb éven at mtikodott, és néhd-
nyuk még mindig fut. Valamennyi program sikeres volt abban a tekintetben,
hogy jelent6s mennyiségii kereskedelmi hitelt tudott a piacrol megszerezni és
mozgodsitani. A tanulmany kimutatja, hogy a végfelhasznalok bevalt energiaha-
tékonysdagi technoldgiakat valositottak meg, kiilonben a projektet nem lehetett
volna finanszirozni kereskedelmi hitelekkel, mivel a kereskedelmi bankok csak
megbizhato, a piacon jol ismert és elfogadott technologiakat finanszirozhatnak.
Habar nincs elegend6 bizonyiték annak a megallapitdsara, hogy e projektek teljes
energiahatékonysagi potencialja megvaldsult-e a gyakorlatban a végfelhasznalok
hitelfelvételi képességének korlatozott volta és a megvaldsitds utani energetikai
tanulmanyok szlik kora rendelkezésre allasa miatt.

Megallapitottuk, hogy az emlitett programok ugy probaltak lekiizdeni a pénz-
tigyi akaddlyokat, hogy a kereskedelmi hiteleket kiilonféle léptékben kombinal-
tak tamogatasi és garancialis elemekkel az erkolcsi kockazat és az aszimmetri-
kus informdciés problémék kezelése érdekében. Igy a kereskedelmi kolcséndk
garancidkkal és timogatasokkal torténé kombindcidja alkalmasabb lehet a piaci
akadalyok holisztikus kezelésére. A tdmogatasok és garancidk egytittes nyujtasa
csokkenti a finanszirozas koltségeit, és noveli az energiahatékonysagi beruhaza-
sok sikerének lehet6ségét példaul a nemteljesitési aranyok csokkentésével. Ami a
tamogatasokat illeti, amennyiben a timogatast kamattamogatas vagy technikai
segitség formajaban nyujtjak, a finanszirozas koltsége csokken, és ennek révén né
az energiahatékonysagi beruhdzasok sikerének a valdszintisége. Ez a mechaniz-
mus az erkolesi kockazat kérdésével is foglalkozik. Ezért a kombinalt eszk6zokkel
rendelkezd programok valészintileg hatékonyabban kezelik az erkélcsi veszélye-
ket. Ahol fennall az erkolcsi kockazat lehet8sége, a piac onmagaban megkovete-
li az el6zetes tékebefektetések fokozott szintjét ennek a kérdésnek a kezelésére.
Kiilonosen problémas ez a lakdingatlan-szektorban, ahol a kozepes és alacsony
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jovedelm®i haztartasok a sajat hasznalatu épiiletekben szembesiilnek azzal a
pénziigyi akadallyal, hogy nincs elegendé elézetes t6kéjiik az energiahatékony-
sagi beruhdzasok megvaldsitasara. A politikai dontéshozonak ezért a lakossagi
szektor teriiletén az erkolesi kockdzatok minimalizaldsara kell torekednie azal-
tal, hogy kolcsonoket és garanciaeszkézok kombindcidjat kinalja a haztartasok
t6kekovetelményeinek csokkentése érdekében. Az esettanulmanyok azonban
azt mutatjak, hogy a garanciak ritkan iranyultak konkrét teriiletekre, példaul 4j
technoldgidkra, 1j piacokra és piaci résekre, igy példaul az alacsony jovedelmi
héztartdsokra, ahol a legnagyobb sziikség lenne rajuk.

Lattuk azt is, hogy a pénziigyi eszkozok tervezésén tul a koordindcid szintje is 1é-
nyeges tényezd. Itt azt tapasztaltuk, hogy ahol a forrasok elosztdsanak f6 kereske-
delmi pontjai az adomanyozé nemzetkézi pénzintézetek tdmogatasaval a keres-
kedelmi bankok, ott a kormanyzat részvétele a terjesztésben és a végrehajtasban
nem létezik vagy korlatozott. Eppen ellenkezdleg: ahol a kereskedelmi bankok
nem vesznek részt a finanszirozas elosztisaban, a kormanyzat részvétele a koor-
dindciéban nyilvanval6an magasabb. Végiil vannak olyan esetek, amikor a keres-
kedelmi bankok részt vesznek a terjesztésben egy koztestiilet vagy egy olyan alap
mellett, amely felelds a koordinacidért (példaul a bolgar és az észt), de ezekben
az esetekben is fennall az egyensuly kérdése a piaci szerepl6k és a bankok kozott,
mint a bolgar {igyben, ahol a kormanyzati beavatkozds kontraproduktiv is lehet.
A tanulmanybdl elegend6 bizonyiték all rendelkezésre arra vonatkozdan, hogy a
kormanyzati koordinacié kiilonb6z6 szint(i részvétele 5Snmagéban nem fiiggetlen
valtozo, ha egy energiahatékonysagi program sikeres végrehajtasarol van szo. Te-
kintettel arra, hogy a programok mintegy kétharmada az els6 kategériaba tarto-
zik, ahol a nemzeti kormanyok egyaltaldn nem, vagy csak nagyon korlatozottan
vesznek részt a koordinacidban, a dontéshozé fontoldra veheti a koltséghatékony
maganmechanizmusok és a pénzeszk6zok kereskedelmi bankokon keresztiili el-
osztasanak prioritizaldsat ahelyett, hogy a kozpénzalapokat 6nallé jogi személyi-
ségként hozza létre, vagy a kozponti kormanyon keresztiil torténjen a szétosztds.
A tanulmdny kimutatta, hogy a nem pénziigyi akadalyok kezelése szintén hozza-
jarulhat az energiahatékonysdgi programok sikeréhez. Mind a tizenkét program
valamilyen fékuszpontot vagy OSS-t miikddtetett. Ezenkiviil a tanulmany két
{6 terjesztési és megvaldsitasi tervet fedezett fel a fokuszpontok szdmadra, akar
magan-multilateralis partnerségek, akar allami-magdan partnerségek vezetésével.
Amennyiben az adomdanyozok tdmogatast nyujtottak egy programiroda vagy
egy kapcsolattarté pont mitkodési és adminisztracios koltségeinek fedezésére, a
tamogatdsok a nem pénziigyi akadalyokat is orvosoltak. Az olyan széttagolt pi-
acon, mint az energiahatékonysagi, az alap szolgaltatdja és a végfelhasznald ko-
z06tti kozvetitd segit a nem pénziigyi kihivasok kezelésében, valamint a kereslet és
kinalat kozotti szakadék athidalasaban. A szakpolitikai dontéshozonak tanacsos



ENERGIAHATEKONYSAGI FINANSZIROZASI ESZKOZOK

fontoléra vennie a fékuszpontok vagy OSS létrehozasanak elémozditasat, hogy
lekiizdje a hianyukbdl fakadé hatranyokat.

A dontéshozénak ajanlott egyesitenie a kereskedelmi kélcsonoket timogatasok-
kal és célzott garanciaeszkozokkel. Még az is javasolt, hogy a kereskedelmi hite-
lek mértéke a tdmogatasok és garanciak szintjéhez képest a legmagasabb legyen.
Ahol a kereskedelmi bank a hitelek {6 terjesztje, a javasolt kormdanyzati végre-
hajtasi koordinacio alacsony vagy korlatozott szint@i. A fékuszpont vagy az OSS-
eszkoz hasznalata elengedhetetlen az alap szolgaltatdja és a végfelhasznald kozotti
szakadék athidalasahoz. Az esettanulmanyok alapjan a fokuszpont valészintileg
a magan- és kozszféra kozotti partnerségként keriil kialakitdsra, 4m a piaci, azaz
magdnalapu elem van tobbségben. Az allam tamogatast nydjthat a fokuszpont
vagy az OSS miikodési koltségeinek fedezésére.

Végezetiil, korlatozott szamu szakirodalom és adat all rendelkezésre ahhoz, hogy
az ebben a cikkben idézett, harom pénziigyi eszkoz kombinacidéjanak pontos op-
timalis szintjét meghatarozzuk, illetve kvantitativ moédszertant dolgozzunk ki
arra, miként lehetne mérni e politikdk holisztikus sikerét az energiahatékony-
sag finanszirozasa terén, ideértve nemcsak a konkrét megtakaritasokat és az
tiveghdzhatasu gazkibocsatas csokkentését, hanem az dsszes kapcsolddoé elényt
is. A tanulmany bemutatta, hogy az esettanulmanyokban idézett programokat
a kolesonok, a tamogatasok és a garancidk 6tvozésére tervezték, a hitelek pedig
egyértelmiien dominaltak a modellben. Azonban az ezen eszkozok kiilonféle
kombindacioinak, illetve a piacra és annak novekedésére gyakorolt, potencialis ha-
tasainak a modellezése ritkan all rendelkezésre.

Az atlathatdsdg és az Gsszehasonlité adatok hidnydnak egyik oka az lehet, hogy a
dontéshozo eredeti szandéka az volt: egyszerten felallit egy energiahatékonysa-
gi programot, és megnézi az altala generdlhaté energiabefektetések volumenét.
Ebben a forgatokonyvben azonban a varhatd kovetkezd 1épés az lenne, hogy a
dontéshozo6 levonja a kovetkeztetéseket, és kijavitja a terveket olyan prediktiv
modellek kidolgozasaval, amelyek képesek mérni az eddig alkalmazott kiilonfé-
le szakpolitikai és pénziigyi eszkoz6k kombinacidinak sikerességi ardnyat. Ezzel
szemben ez a tanulmany azt mutatja, hogy e programok tébbségét viszonylag ro-
vid id¢ elteltével zartak le, és a politikai dontéshozok és a pénziigyi intézmények
ugyanazt a modellt alkalmaztak a tervezés jelents javulasa nélkiil mas orszagok-
ban vagy piacokon.

Akadémiai szempontb6l nézve, kivanatos levonni a konzekvencidkat ezen 1tto-
ré programokkal kapcsolatban, és megbizhatd, prediktiv modelleket kidolgozni
arrdl, hogy amikor a fékuszpontokon keresztiil torténik a pénzek elosztdsa a vég-
felhasznalok szamara, mi az optimalis kombinacidja a pénziigyi eszkozoknek és
a kormdnyzati részvételnek. E folyamat révén a jov6beni programok jobban ki-
szolgalhatnanak specifikus piaci szegmenseket, a piaci akadalyokat konnyebben
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kezelhetnék, és energiahatékonysagi beruhazasok kiterjesztéséhez jarulhatnanak
hozza még a legnagyobb kihivast jelent6 agazatokban is, példaul a lakéépiiletek
szektordban.

5. KOVETKEZTETES

A jelen tanulmany Kozép-Kelet-Eur6pabdl, valamint mas eurdpai és azon kiviili
orszagokbdl, igy Oroszorszagbdl, Torokorszagbdl, Kinabdl és Indiabdl szarmazd
tizenkét esettanulmany alapjan hdrom kategériaba sorolja az energiahatékony-
sagi finanszirozasi programokat. Az Osszes vizsgalt energiahatékonysagi prog-
ram tamogatdsokat és/vagy garancidkat kombinalva nyujtott kolcsondket a vég-
felhasznaléknak. A tanulmany a koordinacié és a végrehajtds fokuszpontjait is
meghatdrozta, amelyek szerepe a tdimogatasok és garancidk elosztasa volt. Ezzel
parhuzamosan a kereskedelmi kolcsonok egyablakos eszkozként szolgaltak a vég-
felhasznalokat az energiahatékonysagi projektek végrehajtdsa soran. Mindharom
pénziigyi eszkozkategoria jelenléte egyetlen programban a fokuszponttal egyiitt
korrelalhat a program nagyobb sikerével, vagyis ezekben a programokban tobb
energiahatékonysagi projekt valosult meg. A sikeres energiahatékonysagi prog-
ramok az energiahatékonysag kiilonféle pénziigyi akadédlyainak kezelése koré
szervezGdtek, a killonboz6 eszkozok eltérd piaci igényeket vagy hibakat céloztak
meg. Ugyanakkor azt is tapasztaltuk, hogy a nem pénziigyi akadalyok kezelése is
hozzéjarult azoknak a programoknak a sikeréhez, amelyek egyablakos eszkozt is
alkalmaztak. Azok a programok, amelyek nem veszik figyelembe a kiilonféle piaci
igényeket és hidnyossagokat, valamint azokat a nem pénziigyi korlatokat, amelyek
befolyasolhatjak a projektek sikeres végrehajtasat, nemkivanatos eredményeket
kockaztatnak mind a megvaldsitott projektek mennyisége, mind azok minésége
szempontjabdl. Tovabbi kutatdsokra van sziikség annak érdekében, hogy meg-
értsitk és szdmszersitsiik az egy adott programban alkalmazandé kereskedelmi
kolcsonok, timogatasok és garancidk kombindcidjanak optimalis szintjét, vala-
mint az egyablakos eszkéznél alkalmazandé leghatékonyabb iranyitasi és finan-
szirozasi strukturat, amely a pénziigyi eszkozoket hivatott kiegésziteni.
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