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1. A KUTATAS ELOZMENYEL CELKITUZESEK

Az energetika gazdasdgunk egyik meghatarozo jelentdségli teriilete, ezen beliil
pedig a villamos energia az az energiafajta, amellyel gyakorlatilag a gazdasag
valamennyi szerepl6je kapcsolatba keriil. Mivel az energia napjaink egyik alapveto
fontossagl tényezdje, és minden jel szerint az marad a jovdben is, elengedhetetlentil
fontos megérteni, hogy milyen Osszefliggések jellemzik hazank energiaszektorat.
Elmondhat6, hogy a hazai energiaszektor viszonylag csekély szamu nagyvallalata
sajatos kornyezetben miikodik: egy monopolisztikus és versenypiaci elemeket
egyarant felmutatd, erdsen szabdlyozott piacon. A szektorbeli miikddés altal meg-
kovetelt komoly tokeerd miatt jellemz6 az allami kézben 1év6 szervezetek és a nagy,
tobbnyire multinacionalis vallalatok jelenléte. A vonatkozo6 beruhazasi dontéseket az
iparagi sajatossagok kovetkeztében tobbnyire igen hosszi tavra kell meghozni.
Habar az energiaarak és beruhazasok Osszefliggései altalaban is érdekelnek, a jelen
értekezés targyat egy sziikebb téma, a villamosenergia-arak és az aramhaldzati
beruhdzasok Osszefliggéseinek témakore képezi. Az iparagi valasztas lényegében
adott volt: munkabol fakadd tapasztalataim és ismereteim meghatarozo része innen
szarmazik. A villamosenergia-ipari beruhazasok 6nmagaban is tagas témakorén
beliil érdeklddésem 6 fokuszat a halozatok kérdései képezték. Tekintve, hogy az
energia aranak a halozati miikddést, igy annak fenntartasat és fejlesztését is fedezo
része szigoru allami ellenérzés alatt all, nem lehetett kétséges, hogy az érvényestild
szabalyozas is targyat képezte az e témaban késziilo értekezésnek. A halozatért
felelés, igy a kutatas soran vizsgalt engedélyes tarsasagok kore 2007-ig a
villamosenergia-szolgaltatokat, utana pedig a rendszeriranyitdi, az elosztdi- és
atviteli halozati engedélyeseket fedi.

Disszertaciom célja volt feltami a villamosenergia-halozati arak (rendszerhasznalati
dijak) és beruhazasok alakulasanak trendjeit, valamint az utobbiak kapcsolatat az

érvényesiilo szabalyozasi és arazasi ciklusokkal.



A cél elérése érdekében az alabbi feladatokat kellett elvégeznem:

a vonatkoz6 szakirodalom feldolgozasa és 0sszefoglalasa;

a villamosenergia-ipar hazai és unids szabalyozasi kornyezetének
attekintése, a szabalyozas sajatossagainak megismerése és Osszefoglalasa,
kiilonos tekintettel a halozati beruhazasi és arazasi kérdésekre;

a szabalyozas hatasainak elemzése az ipardg vallalatainak miikodésére,
pénziigyi stabilitasara és gazdalkodasara, kiilonds tekintettel a befektetési és
arazasi politikara gyakorolt hatasokra;

statisztikai adatforrasok feltdrdsa ¢s atfogd adatgyiijtés az elvégzendd
vizsgalatokhoz;

a villamos energia szektorban alkalmazott arképzés sajatossagainak és
Osszefliggéseinek attekintése, tovabba az arazési ciklusok jellemzdinek
feltarasa, a historikus ar-adatsorok elemzése;

az arak belsO szerkezetének elemzése, kilonos tekintettel a rendszer-
hasznalati komponens alakulaséra és annak a végfogyasztoi arra gyakorolt
hatasara;

a beruhdzasi ciklusok feltarasa, majd elemzése;

Osszefliggések feltarasa a beruhazasi €s az arazasi ciklusok kozott;

stratégiak, ajanlasok kidolgozasa.

A dolgozat szempontjabol relevansnak tekintettem az ipardg vallalatainak 90-es

évek kozepi tarsasagi formédba torténd atszervezésétdl és privatizaciojatol a maig

tartd idétavot. Az adatgyiijtésem ugyan 2013-ig terjedt, de részletes szamitasaimat

csak 2012-ig folytattam. Ennek okai: (1) a rendelkezésre all6 adatok tobbsége a

dolgozat készitések csupan eddig volt elérhetd, tovabba (2) az utdbbi két év olyan

alapvetd valtozasokat hozott az energiapolitika és a villamos-energia arazasa terén,

melyek hatasait illetben ugyan vannak sejtéseim, am azokat felmémi,

szamszerlisiteni, ¢és kimutatni az eltelt id6 rovidsége miatt egyeldre nehézkes,

bizonyos esetekben az adatok hianya miatt Iehetetlen lett volna.
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A vizsgalat kiinduld hipotézisei a szakirodalom attekintése, valamint az iparagban

szerzett tapasztalataim alapjan az alabbiak voltak:

1.

Hipotézis: a halozati szolgaltatds ara, a rendszerhaszndlati dij a vizsgalt
id6szakon stabilan €s kiszamithatoan alakult. A villamos energia végfogyasztoi
aranak hullamzaésait, volatilitasat nem a halozati komponens okozza.

Hipotézis:  ellentétben a széles korben elterjedt nézettel, miszerint az
energiaipari vallalatok altalaban kiugro, indokolatlanul magas profitot
realizalnak, a halézati tarsasagokra ez nem jellemzo. Ellenkezoleg, inkabb az
elégtelen megtériilés és a forrashidnyos miikddés jellemzi dket.

Hipotézis: er6s, j0l kimutathatd kapesolat van az arazasi és beruhazasi ciklusok
kozott mind az elosztd-, mind pedig az atviteli halozati szegmensben. Igy a
rendszerhaszndlat jogalkotoi, szabalyozasi hozzadllasa, az ennek keretében
belill meghatarozott arazési metodus alapvetéen befolyasoljak az alapvetd
infrastrukturanak min6siilé halozatba torténd beruhazasokat, igy hosszabb
tdvon annak mindségét is.

Hipotézis: a vizsgalt 1doszak soran alkalmazott szabalyozas (amelynek
kulcsfontossagu eleme az arképzeési metddus) nem 0sztondzte megfelelden az
elégséges halozati beruhazasi szint kialakitasat.

Hipotézis: az Unids energiapiaci szabalyozds kapcsan sokat emlegetett
szétvalasztas a villamosenergia-piacon hazai viszonylatban inkabb formai,
mintsem  tartalmi.  Ennek  kovetkeztében  tovabbra is  jelentds
keresztfinanszirozasok léteznek, 1étezhetnek a versengd €s a monopolisztikus

tevékenységek kozott.



2. ANYAG ES MODSZER

Dolgozatom elkészitése soran a Ph.D Doktori Szabalyzat (Kaposvari Egyetem,

2013) elbirasait kovettem. A kutatasi téma alapos feltarasa céljabol atfogd

adatgyiijtést végeztem. Az adatok feldolgozasa és elemzése soran arra torekedtem,

hogy a hazai villamosenergia-piac halozati szegmensének egészét lefedd
megallapitasokat tehessek.

Az elvégzett vizsgalatok alapjat a vonatkozo hazai és nemzetkozi szakirodalom,

valamint a hazai és unids szabalyozok altal készitett tanulmanyok képezték. Az

elméleti vonatkozasok mellett attekintettem az elérhet6 hazai kutatasi eredményeket
is. A feldolgozott szakirodalmak koziil a legfontosabbakat a 7. pontban talalhatd

szakirodalmi rész tartalmazza. Emellett szamos hasznos informacioval szolgaltak a

nemzetkOzi szakmai szervezetek, kiilonosen az ENTSO-E, az ACER, a CEER és

természetesen az EuroStat témaba vago publikécioi és adattablai.

A magyar villamosenergia-piacra vonatkozo rendeletek, hatarozatok, tajékoztatasok

¢s statisztikai adatok tobbsége a szabalyozo hatosadg, a Magyar Energetikai és

Ko6zmiiszabalyozas Hivatal (MEKH) honlapjan elérhet6. Emellett hasznos

informéciokkal szolgalt a villamosenergia-ipari atviteli rendszeriranyit6 MAVIR

honlapja is, ahol elérhet6ek a villamosenergia-forgalom, a magyar villamosenergia-
rendszer (VER) statisztikai és kimutatasai. Az adatgyiijtés eredményeképpen eldallt

egy atfogd adatbazis, amely az elérhetd leghosszabb id6tavra tartalmazza a

villamosenergia-piac alapvet? statisztikai adatait. gy kiterjed:

e A magyar villamosenergia-rendszer, a VER statisztikai adataira.

e A halézatok fesziiltségszintekre lebontott hosszanak, valamint mikodésiik
Osszesitett mindségi mutatdinak alakuldséra.

e Avillamosenergia-ar és komponensei iddsoraira. Ahol ilyen adat elérheto volt,
ott komponens (termékar, rendszerhasznalati dijak, egyéb tételek, adok) és
fogyasztdi szegmensek szerinti bontdsban. A halézat tekintetében az
Osszegyljtott adatok tartalmazzék az elérheté adatokat mind az arsapka-
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szabalyozas kovetkeztében a legmagasabb hatdsagi  armak mindsiilo,
hivatalosan meghirdetett rendszerhasznalati dijak, mind pedig a halozati
szolgaltatok altal ténylegesen érvényesitett arak tekintetében.

e A n¢hany éve felallitott szervezett villamosenergia-piac, vagyis aramtdzsde, a
HUPX forgalmanak mennyiség és ar adatsoraira.

e A négy éves arfeliilvizsgalatok kapcsan publikusnak mindsiildé modszertani,
koltség, beruhazas, és tokekoltség adatokra.

e A halozati beruhazasok elérhetd statisztikai adatsoraira.

e A hilézati engedélyesek ¢és hazai anyavallalataik egyedi szamviteli
beszamolokban  kozolt mérleg-, eredmény-Kimutatas és  cash-flow
informécioira.

Bar dolgozatom témadja csupan a villamosenergia-piac egyik szegmense, a halozat,

szamos ponton az adatgylijtés sziikségszerlien kiterjedt a villamosenergia-piac

egészére. Ez az arak esetében azt jelentette, hogy villamosenergia-ar valamennyi
komponensére kiterjed6 adatgytijtést kellett végeznem: ez sziikséges volt, hiszen az
arak belsd struktirgjat és a rendszerhasznalati dijaknak a teljes arhoz viszonyitott
dinamikdjat enélkiil nem tudtam volna feltdrni. Ugyanakkor ezen a ponton jelentds
nehézségekbe litkdztem: bar egy-egy konkrét fogyasztasi €s csatlakozasi
attribtumokkal rendelkezd fogyasztod esetében konnyen visszakereshetd az egyes
arelemek adott iddpillanatban érvényes szamszeri értéke, az arak atfogd vizsgalatat
kozgazdasagi megkozelitésben mar megneheziti az arstruktira komplexitasa. Az ar
valamennyi komponensére igaz, hogy egy iddben fogyasztoi csoportonként
kiilonbozé mértékli. Raadasul teljesen eltérd szemponti fogyasztodi csoportositas
érvényesiil a tényezdar, a rendszerhaszndlati tételek és az egyéb tényezdk terén is.

Ezek a csoportképzd kategoridk egy esetben sem fedik egymast pontosan. Emiatt az

arak strukturaja feltarhato a teljes fogyasztas egészére vetitve, am ekkor a vizsgalt

struktura egy fiktiv ,,atlagos” fogyasztora lesz csupan igaz, a tényleges fogyasztok
tobbségére nem. Mégis, az egy elfogyasztott kWh-ra es6 atlagos rendszerhasznalati

dij jol reprezentdlja a teljes fogyasztdi kor szdmara érvényesiild koltséget és a
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halozati szolgaltatd altal a miikodési tevékenységbdl realizalt forrast. EQy masik
kalkulacios mod lehetne egy komplex matrix-struktira felallitasa és az arak belso
strukturajanak meghatarozasa minden egyes részhalmaz esetében. Ez azonban a
dolgozat kereteit szétfeszitd statisztikai-elemzési munkat igényelne, emellett az
arkomponensek jelentds része ilyen részletes bontasban nem elérhetd, valamint
ebben az esetben is szembesiilnénk az atlagos (fajlagos) ar képzésének
dilemmajaval. Ezért az elsoként emlitett szdmitdsi moddal dolgoztam. Ez a
megkozelités vizsgalatom szempontjabol is megfeleld; az atlagos fajlagos arak és
bels6 struktiurajuk megallapitasat kielégitd eredménynek tekintem.

A szakirodalom feldolgozasa és szakmai ismereteim alapjan keriilt sor az ismertetett
hipotézisek felallitasara. Ezek alatdmasztaséra, illetve elvetésére sajat szamitasokat
végeztem. Ezek alapjat a szekunder kutatds soran gyiijtott adatsorok képezték,
amelyek értelmezéséhez mind az elméleti informéciokat, mind pedig az energia-
iparban eltoltott évek gyakorlati tapasztalatait felhasznaltam. Az értékelést tobb
ponton megnehezitette az adatpublikdciok iddben valtozo tartalma: az egyes piaci
modellek és szabalyozasi idoszakok tekintetében elérhetd adatok kore €s tartalma
szamos esetben valtozott. fgy egyes esetekben korrekciokat kellett végeznem annak
érdekében, hogy az id6szak egészére nézve Gsszehasonlithato adatsorokat kapjak.

A kutatasi eredmény értékét korlatozza a rendelkezésre allo adatok alacsony
szamossaga. A vizsgalat idohorizontja az elérhetd adatok hidnya miatt tobb szamitas
esetében 1s leszlikiilt a 2003 utani fejlemények és adatsorok vizsgalatara.
Ugyanakkor még ez a sziikitett id6horizont is egy teljes évtizedet és tobb
szabalyozasi ciklust olel fel, vagyis lehetdvé teszi a tudoményosan is értékes
eredmények eldallitasat.

Végiil az elvégzett elemzések ¢és elméleti-kritikai meglatasaim alapjan

megfogalmaztam a téma kapcsan tett javaslataimat.



3. EREDMENYEK

Mivel kutatdsom célja a villamosenergia-arak ¢és a haldzatba vald beruhazasok
kapcsolatanak vizsgalata volt, elsdként megvizsgaltam az arak multbeli alakulasat és
belso szerkezetét, kiilonds tekintettel a rendszerhasznalati dijakra. Ezutdn masodik
lIépésben vizsgaltam a haldzati beruhdzasok szintjének alakulasat, a beruhazasi
forrasok Osszetételét, a beruhazasok kapcsolatat az arakkal, végiil pedig azokat a
tényezoket, amelyeken keresztiil beruhazasi szint elégségessége megitélhetd. Ahol
ennek volt értelme €és elérhetd adat is rendelkezésemre allt, ott a szamitasokat kiilon
végeztem az eloszto- és az atviteli haldzat esetében.

Az elemzések tobbsége 2012-ig terjedt, mivel az adatok tilnyomo tobbsége eddig
all rendelkezésre. A vizsgalt id6szak ilyen lehatarolasa a szabalyozasi rezsim
szempontjabol is értelemszeriien adodott: idokdzben a szabalyozoi és kormanyzati
hozzaallas is olyan jelentds mértékben valtozott, hogy a kovetkez6 id6szak elemzése

akar mar egy kiilon dolgozat targyat képezhetné.
3.1 VILLAMOSENERGIA-ARAK ES AZ ARSZERKEZET

3.1.1 Arazasi ciklusok

Az drazasi ciklusok kapcsan a vizsgalt id6szak két f6 szempont szerint tagolhato.
Egyfeldl a liberalizacios folyamat f6 mérfoldkdvei mentén: ennek megfeleléen
besz€lhetiink koziizemi, kettds piaci €s liberalizalt versenypiaci modellek szerinti
piacmiikddésrdl és arazasrol. Masfeldl ezzel parhuzamosan az iparag ’90-es évek
kozepi privatizacidja Ota eleinte a teljes végfogyasztoi ar, majd a liberalizaciot
kovetden csak a rendszerhaszndlat dijai tekintetében egy négy éves ciklusokon
alapul6 szabalyozasi rendszer érvényesiilt (MEH, 2012).

A liberalizacio egyes allomasai a villamosenergia-piaci miikodés mindenkori
kereteit hataroztdk meg, mig a négy éves ciklusok kapcsan az arrendszer konkrét,

célzott szabalyozasa torténik. Az egyes ciklusok soran az els6 év arai egy atfogd
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koltség-feliilvizsgalat alapjan keriiltek kialakitasra, a tovabbi években pedig egy
elére meghatarozott arképletes indexalasi modszer szerint. A ciklusok
elorehaladtaval egyre finomodo, a szolgaltatdsi mindséget egyre kozvetlenebb

modon figyelembe vev arazasi metddus érvényesiilt.

3.1.2 Az ar osszetevéi

A villamos energia aranak fo6 komponensei (1) a tényezdar (termékar, vagyis
maganak az energianak az ara), (2) a rendszerhaszndlati dijak (RHD, azaz a halozat
hasznalatanak dijai), (3) az egyéb (pénziigyi vagy addjellegii) tételek és végiil (4) az
adok. A felsorolt arelemek egy részének szétvalasztdsa a kozelmultig nem volt
sziikséges, az Europai Uni6 eldirta tevékenység-szétvalasztas (unbundling) miatt
azonban 2003-tol a felsorolt tételek kiilon-kiilon is megjelentek. A rendszerhasznalat
dija tovabb bonthatd a rendszerirdnyitasért, valamint az 4tviteli halozat és az
elosztohdlozat hasznélataért fizetendd tételekre. Mivel a haldzati tevékenység

természetes monopolium (Kiss, 2009), ezen a teriileten hatosagi arazas érvényesiil.

3.1.3 A megtériilések alakulasa

A rendszerhasznalati dijak alapjat az indokolt koltségek képezik, amelyek
magukban foglaljak az elismert tokekoltséget, vagyis a halozatba valo befektetés arat
is. Ez teljes mértékben megfelel a nemzetkozi gyakorlatnak (ETSO, 2008). Piaci
kornyezetben ugyanis egyetlen befekteté sem hajlandd huzamosabb ideig tOkét
biztositani egy olyan vallalkozasnak, amely nem hozza szdmara legalabb a hasonld
alternativ befektetések hozamat. Ezért a szabalyozott szolgaltatasoknal altalanosan
elfogadott, hogy a szabalyozo torekszik elejét venni a monopoljaradék
érvényesitésének, de egyben elfogadhato (azaz a piaci tokésitési ratanak megfeleld)
nyereséget biztositani a cégeknek. A megtériilések elemzése soran elsd 1épésben
mértékét. Ezutdn masodik 1épésként Osszevetettem a vizsgalt idészakon érvényesiild

egyedi, valamint szegmensre Osszesitett megtériiléseket az elismert értékekkel.
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A tarsasagi eredmények elvégzett vizsgalata alapjan a 2000-es években az elosztdsi
szegmens Osszesitett megtériilése tobbnyire valamivel a MEKH altal elismert 7,8%
¢és 9,3% kozé eso értékek alatt maradt, bar az egyedi megtériilések jelentds szorast
mutattak. Ez egyben azt is jelenti, hogy az elosztasi szegmens Osszességében
elégséges megtériilést realizalt.

Az arviteli rendszeriranyitoi tevékenység megtériilése tobbnyire 2% és 4% kozott
mozgott. Mivel a kétféle haldzati tevékenység tartalmat tekintve igen hasonlo és a
MEKH is azonos elismert értékeket hatarozott meg rajuk, valdsziniisithetd, hogy az
eltérés a magan- és allami miikodésbol és/vagy az MVM-csoportba integralt, nem
tisztan hélozati miikodésbal fakad.

3.1.4 Az éves atlagos rendszerhasznalati dijak kalkulaciéja és alakulasa

A rendszerhasznélat koltségeire vonatkozd publikalt adatokkal 2003-tol
rendelkeziink, igy szamitasaim is ett6l az évt6l indulnak. A rendszerhasznalat dijait a
héalézati szegmens felépitésének megfeleld modon két {8 csoportra bontva
vizsgaltam: az egyik az elosztohalozati dijelemek Osszessége, a masik az atvitel,
rendszeriranyitds és rendszerszintli szolgaltatads dijelemeibdl képzett csoport. Az
egyes évek atlagos rendszerhasznélati dijaira nézve nem taldltam nyilvanosan
elérhetd, hivatalos adatot, ezért sajat szamitasokat végeztem, amelynek soran egy
fiktiv, atlagos, egy elfogyasztott kWh-ra vetitett arat kalkulaltam, amely jol
reprezentdlja a teljes fogyasztoi kor szamara érvényesiilo koltséget és a haldzati
szolgaltato altal a miikodési tevékenységbdl realizalt forrast. Ennek soran a MEKH
altal publikalt adatokbol indultam ki, amelyek nem az altalam keresett éves
idOszakokra vonatkoznak, hanem naptari honap szerint, a hatdlyba 1épés
idépontjaval érhetéek el. A vizsgalt idszak legtobb évében év kdzben is volt tarifa-
valtozas, igy az éves atlagos tarifat ezek atlagaként tudtam kiszamitani, a
stlyozashoz felhasznalva a MAVIR altal publikalt mennyiségi statisztikai adatokat.

A teljes fogyasztasra vetitett atlagos rendszerhasznalati dij valtozasat 2012-ig

stabilan emelkedd trend jellemezte, amely éves szinten atlagosan 32 fillér
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kilowattorara vetitett dijndvekedést jelentett. Ez a trend 2013-ban megtort. A
ndvekedés meghatarozo tényezdje a szdmszertien az RHD egyébként is nagyobb
részét kitevo elosztohalozati dijak emelkedése volt. Ugyanakkor a teljes tarifan beliil
az atvitel és rendszeriranyités dijai jelentdsen valtozékonyabbnak bizonyultak, mint
az elosztasi dijak. Ennek alapvetd oka az atviteli rendszeriranyitod feladatkorének

viszonylag gyakori valtozasaiban keresendo.

3.1.5 Az arak belso szerkezetének elemzése

A rendszerhasznalati dijak ardnya az atlagos nettd fogyasztoi arban 27 és 38
szazalék kozott mozgott a vizsgalt idészakban. A villamos energia ara és ezen beliil
a rendszerhasznalati komponens tendencia szerint ugyan hasonlo iranyba mozgott,
am a végfogyasztdi ar jelentsebb valtozasait nem a rendszerhasznalati dijak
véltozésa indukalta. Mig a rendszerhasznalati dijakban lasst, de biztos emelkedés
érvényesiilt, az ar egyéb tényez6i az altalanos gazdasagi koriilmények, mint a
szabalyozas valtozasai vagy a gazdasagi valsag hatasara joval volatilisabbnak
bizonyultak. Ez kévetkezik az arszabalyozasi modszerbél (MEH 2008, 2008b) is: a
négy éves ciklusok miatt a halozati koltségek és beruhazasok egyik évrdl méasikra
valo ingadozasa nem jelenik meg automatikusan és azonnal az arakban, igy egy-egy

nagyobb beruhazasi hullam sem okozhat kozvetleniil dijndvekedést.

3.2 BERUHAZASOK

3.2.1 A halézati beruhazasok alakulasa

A hélézati beruhazasok vizsgalata soran a nominalis adatsorok és az abbdl szamitott
real adatsorok igen hasonlo trendeket mutattak, mig a teljes beruhazasi gorbe és a
fogyasztasra vetitett beruhazasok alakulasa gyakorlatilag azonos palyat irt le, igy a
nominalis adatsorok vizsgalata kielégitének bizonyult.
A elosztohalozati beruhdzasok nominalis adatai egyértelmiien utaltak az alkalmazott
szabalyozas valtozasaira. Az elosztok folyamatosan aktiv beruhazasi tevékenységet
folytattak a vizsgalt idészakban. A piacnyitas és az azt megel6zOen végrehajtott jogi
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szétvalasztas utan a korabbinal jelentdsen magasabb beruhazési szintek alakultak ki.
Figyelemre méltd tovabba, hogy a gazdasagi valsag 2008-as kitorése ellenére a
beruhazasok nominalis szintje nagysagrendileg sokaig stabil maradt, amiben minden
bizonnyal komoly szerepet jatszott a 2009-2012-es ciklusban bevezetett 6sztonz6
szabalyozasi rendszer. JelentOs visszaesés csak 2012-ben jelentkezett az elhuzodo
valsag, az iparagat sujtd gazdasagpolitika, az adozasi és arszabalyozasi dontések
kovetkezményeként. Mindez arra utal, hogy a szigoriibb szétvalasztasi szabalyok
alkalmazasa, egyéb szabalyozoi tevékenységgel kiegészitve (mint amilyen az
Osztonzd szabalyozas) eldsegitette az infrastrukturdlis beruhdzasok kedvezd
alakulasat. Ugyanakkor nem lehet elhallgatni a beruhdzési volumenek lasst, de
kitartdan csokkend trendjét, kiilonds tekintettel a 2012-es szintre.

Az awviteli halozat beruhdzési adatai az elosztohalozati beruhazasoknal
kiegyenstlyozottabb névekedési iitemet mutattak: a 2006-os MVM ¢és MAVIR
kozott lezajlott eszkoz- és tevékenység atadds okozta visszaeséstdl eltekintve a
beruhéazasi volumen a 2005-2008-as ciklusban nagyjabol azonos szinten volt, illetve
2007-t3l enyhén emelkedett, majd a kovetkezd ciklusban hatérozottabb emelkedés
indult meg, valésziniisitve a jogi kiszervezés pozitiv hatasat a beruhazasokra. Ez a

trend csupan 2012-ben tort meg, akkor viszont drasztikus visszaeséssel.

3.2.2 A beruhazasok forrasa

A halozati beruhazasok forrasait a hazai statisztika (VEZESTEK, 2012) szolgaltatoi
¢s nem szolgaltatoi forrdsokra osztja: az eldbbi lehet kiilsd hitel vagy a szolgaltatoi
miikodésbdl realizalt belsd forrds, mig az utdbbi a kozvetlen fogyasztoi
hozzajarulast és az egyéb, alapvetden téritésmentes eszkozatadasbol szadrmazo
forrasokat takarja.

Az elosztohalozati fejlesztések a vizsgalt idészakban tulnyomorészt szolgaltatoi
forrasbol valosultak meg. Az elso tétel aranya a fejlesztések forrasai kozott a *90-es
évek eleji 20%-1061 fokozatosan csokkent a mai 8% koriili értékre, mig a masodiké

az egész idoszakban marginalis volt. A kiils6 hitelbdl finanszirozott beruhazasok
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aranya tobbnyire 5 és 10 szézalék kozott mozgott, kivéve a 2003-2004-es éveket,
amikor hirtelen 30-35%-ra ugrott. Mivel ezekben az években a szolgaltatokat éppen
viszonylagos forrasbdség jellemezte, a hitelallomany megugrasanak hatterében a
szétvalasztas kapcsan sziikséges atallas és mikodésbeli valtozasok, illetve az
atmenetileg megugro beruhazési szint allhatott.

Az egyedi beszdmolok vizsgalata alatdmasztotta, hogy az elosztocégek 2000 és
2012 kozott jellemzoen nem rendelkeztek jelent6sebb hosszi lejarati hitel-
allomannyal. A rovidlejarati folydszamla- és bankhitelek szintén nem a haldzati
tevékenység finanszirozasara szolgaltak. Ugyanakkor jellemz6 a kapcsolt
véllalkozastol kapott hitelek léte, és a 2000-es évek kozepétdl megjelend,
folyamatosan pozitiv egyenlegii cash-pool poziciok szerepének névekedése, vagyis
az eloszto cégek szamara az anyavallalat, illetve a cégcsoport nyujtott forrasokat.

A szabalyozas altal kialakitott arrendszeren keresztiil a szegmens szamara biztositott
forrasokat a miikodési cash-flow és a kozvetlen fogyasztdi hozzajarulas képviseli.
Az 1d6szak soran minddssze harom olyan év volt — rdadasul mind az 6sztonzd
szabalyozds bevezetése elott —, amikor az elosztok nem koltottek legalabb a
miikodési pénzaramnak megfeleld Gsszeget a halozatra, ellenben hat olyan is,
amikor az ezeket és a kiilsd forrasbol felvett hiteleket jelentdsen meghalado 6sszegii
beruhdzéasokat eszkozoltek. Ezekben az években a hianyzo forrasokat nyilvanvaloan
vallalatcsoporton beliili forrassal potoltdk ki. Ezt a cash-pool poziciok
figyelembevételével a 2007 utani id6szakra egyértelmiien sikeriilt Kimutatni.
Valoszintisithetd, hogy a megeldzd iddszakban is igy volt, de erre vonatkozo6 adat
nem all rendelkezésre.

Az awviteli halozat esetében nem allt rendelkezésre a halozati beruhazasokhoz
kozvetlentil kapcsolodé hitelekre vonatkozé adat, ahogyan a cash-flow kimutatasok
értelmezése is nehézkes: az atviteli tevékenység miikodési pénzarama nem ismert,
mig az MVM, illetve MAVIR teljes pénzaramlasat az altaluk végzett valamennyi
tevékenység befolyasolja. Az adatokbol annyi egyértelmiien megallapithato, hogy

az atviteli beruhazasok el6z6 pontban ismertetett alakuldsa az engedélyes erésen
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hullamzo finanszirozasi helyzete mellett tortént. A miikddési pénzaram hullamzésai
nyilvanvaléan az atviteli tevékenységtol filiggetlen, egyéb okokbdl kifolyolag
kovetkeztek be. Emellett a MAVIR finanszirozasi helyzetét is jelent6sen
befolyasolta az MVM csoport altal bevezetett cash-pool rendszer, &m eltérés az
elosztashoz képest, hogy negativ cash-pool pozicio is eléfordult, azaz ezekben az
években egyértelmii forraselvonas tortént. Az atviteli rendszeriranyitonal nem
jelentkezett az a fajta teljes forraselvonas- és visszaosztas sem, amely az elosztok

esetében az teljes pénzaramot nulla kozeli értékre redukalta.
3.2.3 Az arazasi és beruhazasi ciklusok kapcsolata

3.2.3.1 Elosztas

Egyértelmiien kimutathatd, pozitiv iranyu Osszefliggést talaltam az elosztohdlozati
beruhazasok és a teljes rendszerhasznalati dij (RHD), ezen beliil az elosztasi RHD,
tovabba a végfelhasznaloi villamosenergia-arak kozott. A kapesolat erdsebbnek
bizonyult a targyévben megkezdett beruhazasokkal, mintsem a befejezettekkel, ami
arra enged kovetkeztetni, hogy az éarakon keresztiil biztositott forrds mértéke
azonnali és jelentds hatdssal bir a targyévi beruhdzésokra, de bizonyos éveken
tilnyald hatas is érvényesiil. Azonban egyetlen esetben sem jelentkezett nagyon
erds (determinisztikushoz kozelitd) dsszefliggés.

Az eredmények alapjan a halozati beruhazasok alakulasénak jelentds tényezdje a
halozat hasznalatnak ara, &m tovabbi tényezdk is nagymértékben befolyasoljak azt,
mint példaul a szabalyozasi kornyezet vagy az altalanos gazdasagi helyzet.

Tovabba a halozati beruhazasok szintje erdsebb Osszefliggést mutatott a villamos
energia teljes araval, mint a hal6zathasznalati dijakkal, ami arra utal, hogy a mar
végrehajtott  szétvélasztdsi 1épések dacdra az integraltan miikddé nagy
energiacégeken beliil tovibbra is érvényesiilnek keresztfinanszirozasok. Igy a
halozatba vald beruhazasi dontés tovabbra is éppugy fligg a teljes cégcsoport

nyereségességétol, mint a szigortian vett halozati szegmens eredményétol.
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3.2.3.2 Awvitel

Az atviteli halozat esetében a vizsgalat problematikusabbnak bizonyult és az
eredmények is kevésbé egyértelmiiek. Az engedélyes feladatkore egyrészt a halozati
tevékenység tekintetében is Osszetett (atvitel, rendszeriranyitas, rendszerszintii
szolgaltatasok), mig az egyéb, kiegészitd tevékenységeinek kore is tobbszor
modosult. Mindez a vizsgalt idoszakban egyiitt jart az RHD 0Gsszegének és
sszetételének jelentds valtozasaival. Igy mialatt az atviteli beruhazasok stabil,
kiegyensulyozott ndvekedést mutattak, addig a beszedett dijak (arbevétel) az atviteli
hélézat lizemeltetése €s fejlesztése mellett valtozo tevékenységeket finansziroztak és
jelentés mértékben ingadoztak.

A tagabb arkategoriaktol a halozati tevékenységhez sziikebben tartozok felé haladva
gyenge, pozitiv iranyu kapcsolatot sikertilt feltarni a teljes fogyasztoi ar kateg6ridi €s
a teljes rendszerhasznalati dij tekintetében. Ellenben az atviteli rendszeriranyitot
illetd dijelemek Osszessége gyenge negativ kapcsolatot mutatott a beruhazasokkal,
mig e dijaknak az egyéb (pénziigyi) tételektdl tisztitott adatsora, és az atviteli-
rendszeriranyitas dij esetében nem sikeriilt 6sszefliggést kimutatni. Kozvetlentil az
atviteli tevékenység finanszirozasara az atviteli dij szolgal, ez azonban csak 2007-ig
szerepel kiilon dijelemként, onnant6l kezdve csupan az dsszevont atviteli rendszer-
iranyitasi dij (ARID) ismert. Nagyon erés pozitiv kapcsolat mutatkozott a sziiken
vett atviteli dijjal a 2003-2007-es idétavon.

A tobbi relacio nem értékelhetd, illetve esetenként negativ Volta, tovabba a teljes
rendszerhasznalati dijjal €s fogyasztoi arral kimutathatd — bar gyenge — 6sszefliggés
arra utal, hogy az atvitel esetében a rendszerhasznalati dijakon keresztiil biztositott
forrds kapcsolata a beruhazasokkal gyengébb, mint az elosztas esetében, bar a
beruhdzéasoknak a tiszta atviteli dijjal valo kapcsolata valdsziniisithetd. Az MVM-
csoport tagjaként, integraltan miikodo atviteli engedélyes €s a vallalatcsoport kozott,
illetve az engedélyes belsé mitkodésében, az egyes tevékenységel kozott az adatok
alapjan igen jelentds keresztfinanszirozasok érvényesiilnek. Ennek bizonyitéka az is,
hogy az arrendszeren keresztil a MAVIR szamara biztositott forrasok jelentés
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visszaesése a 2009-es ciklusban nem jart egyiitt a beruhazasi szint csokkenésével,

tovabba a beruhazasi szint 2012-2013-as visszaesése is novekvo, illetve a

korabbiaknal magasabb RHD-szint mellett kovetkezett be.

3.2.4 A beruhazasi szintek megfelel6sége

A beruhézési szintek emelkedése pozitiv jel ugyan, &m dnmagaban nem elegendoé: a

beruhazasok elégséges ¢s hatékony voltarol nem sokat arul el. Az elosztoi

tevékenység megfeleldségének vizsgalata érdekében attekintettem azokat az

indikatornak tekintheté mutatdkat, amelyek erre utalhatnak, igy:

A MEKH dltal mért szolgdltatas-mindségi mutatokat, amelyek egy része

kozvetlen hatéssal is bir az RHD-ra. Ezek a mutatok a vizsgalt iddszakban
Osszességében mindségi szinvonal-javuldst mutattak. Mivel a mutatok
tekintetében évrdl évre szigorodd elvarasok érvényesiilnek (v.0. 0sztonzd
szabalyozés), a javulas ellenére akadt olyan €év, amikor egy-egy tarsasagot a
Hivatal szankcionalt.

A hdlozati veszteségek alakulasat. E mutatd értékében a vizsgalt idészak

folyaman jelentds csokkenés, azaz javulas kovetkezett be.

A hdlozat boviilését, amelyet a halozat hosszanak ndvekedésén és az atadott

(lizembe helyezett) halozat hosszan keresztiil vizsgaltam. A teljes halozathossz
alakuldsdban a rekonstrukciok miatti kiesések vagy adathibdk miatt egyes
években még csokkenés is bekovetkezett, &m az {lizembe helyezések
folyamatos (noha nem egyenletes) fejlesztési tevékenységre utalnak.
Ugyanakkor nem sikeriilt egyértelmii Osszeftiggést feltirnom a beruhdzasi
szintek €s a halozathossz vagy az lizembe helyezések kozott, igy a beruhazési
szint elégséges vagy elégtelen volta tekintetében ez a vizsgalat nem zarult

meggy6z6 eredménnyel.

Osszességében a folyamatosan szigorodd feltételek elérésére tett erdfeszitések — ide

értve a haldzat fejlesztését is — elegenddnek bizonyultak. Ez egyben az alkalmazott

szabalyozas sikerét is jelenti.
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Az awviteli halozat esetében az alabbi eredményeket tartam fel:

Az elbirt minimalis mindségi elvardsokat méro mutatok pozitiv képet festenek:

az Energia Hivatali modszertan szerint harom év atlagaban szamolt éves
értékek tendencidja javuld. Eves értékeléseiben a MEKH sem tett negativ
¢észrevételt és birsag kiszabasara sem kertilt sor.

Az atviteli hdlozat vesztesége az elosztohaldzaténal foként a technoldgiabol

adddoan jelentdsen alacsonyabb. Ennek mértéke stabilan alakult, csokkentésére
vonatkoz6 elvarast a MEKH sem fogalmazott meg. Az a tény, hogy a
veszteség nem novekedett, az atviteli halozati mindség fenntartasdra tett

eréfeszitések elégséges voltara utal.

A hdlozat teljes hossza lasst, de biztos novekedést mutatott. Ugyanakkor a
novekedés megfeleld (elégséges) voltaval kapcsolatban e halézatndl sem

sziiletett meggy6z6 eredmény.

Osszességében az 4tviteli halozat indikatorai javultak vagy legaldbbis nem romlottak,

amibdl a halozati beruhdzasi tevékenység elégséges voltara kovetkeztetek.

A halézati beruhazasok megfeleldsége, a tarsadalom szempontjabdl valé optimum

értekelése céljabol az elégségesség mellett azok sziikséges, azaz nem tlzo volta is

vizsgélatra érdemes és vizsgalandd is. Elemzésiik azonban a jelen tanulmany

targyan — amennyiben fontos tarsadalmi sziikségletek elemzéséig terjedd elemek

vizsgalat ala vonasat feltételezi -, valamint mddszertani eszkozein tilmutatd, és

terjedelemben is mas méretet megkivano vizsgalatot igényel, ezért a beruhazasi szint

megfeleldségére, kiilonds tekintettel a hatarkeresztezd kapacitasok fejlesztésére

vonatkozo tovabbi vizsgilatot nem végeztem, igy ez a kérdéskor a kutatas

folytatasanak egyik jovobeni irdnyat jeloli ki.
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4. KOVETKEZTETESEK

Az energiaszolgaltatds olyan tevékenység, amely a gazdasdg minden szerepldjét
érinti. Ezen belill a hélézati szegmens egy sziikebb teriilet, amelynek legfébb
szereploi a halozati szolgaltatast nyujto allami és magan vallalkozasok, a villamos
energia felhasznaloi, az iparag egyéb szerepldi (példaul kereskeddk), valamint az
allam és képvisel6i. Ezek a szereplok eltéré motivaciokkal és érdekekkel birnak.

o A fogyasztok kozvetlen érdeke a kedvezd aru és j6 mindségii szolgaltatas. A
kettd kozott természetesen atvaltas létezik: a jo mindséghez sziikséges egy
bizonyos koltség- ¢és raforditas szint, ezért az éarak — ez esetben a
rendszerhasznélati dijak — nem csokkenthetdek tetszés szerint. Ellenben a
magas ar nem garantalja a jO mindséget, ezért is sziikséges az allami
beavatkozas és ellenorzés.

o Tisztan elméleti alapon az allam legfébb feladata elémi, hogy a
kozszolgaltatdsnak tekintett tevékenységet a gazdasag megfeleld szinvonalon,
megfizethetd aron és minimalis koltséggel allitsa eld, vagyis a fenti fogyasztoi
érdekek eldmozditasa. Valdjdban azonban az energiaiparban az allam sem
fliggetlen szereplé: igy példaul kozvetleniil érdekelt a hazai energiapiac
meghatarozd  szerepléjének, az MVM-nek az eredményében. fgy a
szabalyozasi és arképzési dontések kozvetve és kodzvetleniil, az addrendszeren
¢s az allami tulajdonu cégek eredményén keresztiil visszahatnak a dontéseket
hozéra. Ez némiképp visszas helyzetet eredményez. Eppen az ilyen hatasok
kikiiszobolése végett alakult ki a fliggetlen szabalyozd hatosag intézménye,
amelyet ma Magyarorszagon a Magyar Energetikai és Ko6zmiiszabalyozasi
Hivatal (MEKH) testesit meg.

e Az ‘érintett szereplok harmadik Kkiemelt csoportja a szolgaltatok, vagyis
mindazon szervezetek, amelyek az energia-ellatashoz sziikséges lanc szereploi.
Koziiliik csak a halozati tarsasagokkal foglalkoztam, amelyek iizemeltetik és
fejlesztik a halozatot. Ezek célja, mint minden gazdasagi vallalkozasnak, a
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kiszamithato ¢és elfogadhatd mértékli profit elérése. Az elvart megtériilés
szerepe az agazat magas tokeigénye €és a beruhazasi dontések hosszi id6tavja
miatt sem elhanyagolhat6. Az iparagi miikodés alapvetd feltétele a mitkddési
kornyezet kiszamithatosaga. Ez kiilondsen fontos egy olyan iparagban, ahol a
beruhazasi dontések évtizedekre szolnak, hiszen a fix koltségek aranya magas,
a megtériilés pedig igen hosszl id6t vesz igénybe.
Vitathatatlan, hogy a villamos energia piac és azon beliil a halézati miikodés
allami szabalyozasa sziikséges. Azonban a szabalyozas hozzaillasa és
alkalmazott modszerei rendkiviil sokrétiiek lehetnek. Az, hogy a szabélyozas
képes-e olyan kdrnyezetet teremteni, amelyben a halozatok fenntartasa, miikodtetése

¢s fejlesztése a lehetd leghatékonyabban miikodik, az egész gazdasagra kihat.

Az elvégzett kutatas eredményei a kiinduld hipotézisek tekintetében:

1. Hipotézis: a rendszerhasznilati dijak Kkiegyensulyozott alakulasara
vonatkozé hipotézist alatimasztottnak tekintem. Az 4razasi modszertan elméleti
oldalrdl biztositta az darrendszeren keresztil realizalhatd bevételtomeg
kiegyensulyozott alakulasat, igy az indokolt koltségekre és beruhazasokra fordithatd
Osszegek rendelkezésre allasat A teljes fogyasztasra vetitett atlagos
rendszerhasznalati dij valtozésat a vizsgalt idészakon 2012-ig stabilan emelkedd
trend jellemezte. A novekedés meghatarozd tényezdje az RHD egyébként is
nagyobb részét kitevd elosztohalozati dijak emelkedése volt. Az atvitel és
rendszeriranyitas dijai joval valtozékonyabbnak bizonyultak, ennek alapvetd oka az
atviteli rendszeriranyit6 feladatkorének viszonylag gyakori valtozasaiban keresendd.
A rendszerhaszndlati dijak ardnya az atlagos nettd fogyasztoi arban 27 és 38
szazalék kozott mozgott a vizsgalt idészakban. A villamos energia ara és ezen beliil
a rendszerhaszndlati komponens alakuldsa ugyan hasonldan mozgott, 4am a
végfogyasztoi ar jelentésebb valtozdsa nem a rendszer-hasznlati dijak valtozasabol
kovetkezett. Mig a rendszerhasznalati dijakban lassi, de biztos emelkedés
érvényesiilt, az ar egyéb tényezoi az altalanos gazdasagi koriilmények, a szabalyozas
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valtozasai, a gazdasagi valsag, stb. tényezOk hatasara joval volatilisabbnak

bizonyultak.

2. Hipotézis: a halozati tarsasagok profitjara vonatkozé hipotézis elsé fele
igazolasra keriilt: kiugroan magas profitot egyik szegmens sem realizalt. A
masodik, elégtelen megtériilésre vonatkozo részt az elosztas esetében el kellett
vetnem, mig az atvitel esetében a szamszertien alacsony megtériilést feltaré
eredmény tovabbi, jovobeni kutatasok elvégzését teszi indokoltta. A
megtériilések tobbnyire az elismert szint alatt maradtak, tehat indokolatlan profitot a
vizsgalt id6tavon a szegmens nem realizalt. Az elosztdsi szegmens esetében az
elégtelen megtériilés hipotézise megdolt, ennek ellenére forrdshiany iddszakosan
eléfordult. Az drvitelnél ellenben az eredmények alapjan nem lehet egyértelmiien
eldonteni a kérdést, bar a beruhdzasi szint 2011-ig tartd stabil ndvekedése

valoszintisiti a megfeleloséget.

3. Hipotézs: az eredmények az elosztasi szegmens tekintetében alatamasztjak
a hipotézist, miszerint az arazasi és a beruhazasi ciklusok kozott jol
kimutathato kapcsolat létezik. Az atvitelnél a kapcsolat a rendszerhasznalati
dijnak a tevékenységhez tartozo sziikebb elemével valésziniisitheté ugyan, de
nem egyértelmiien kimutathatd. A beruhdzasok forrsainak elemzése alapjan az
elosztohdlozat esetében a realizalt artdmegnek vélhetdleg ok-okozati kapcsolata is
van a beruhazasi szintekkel. A halozati beruhazasok alakulasanak jelentds tényezdje
a halozat hasznélatanak ara, am tovabbi tényezok is nagymértékben befolyasoljak
azt, mint példaul a szabélyozési kdrnyezet vagy az éltalanos gazdasagi helyzet. Az
arak és a beruhazasok nomindlis szintje kozott egyértelmiien kimutathato, de nem
determinisztikus, pozitiv irany( korrelacio létezik. Az drviteli halozat esetében
érzékelhetd, de gyenge kapcsolatot taldltam ugyan a fogyasztoi arak és a teljes
rendszerhaszndlati dijak vonatkozdsdban, viszont az Aatviteli-rendszeriranyitasi
tevékenységhez kothet6 RHD-kategoria esetében a varttal ellentétes eredmény
sziiletett. Az eredmények valdsziniisitik az atviteli tevékenységhez kozvetlentil
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tartozo atviteli dijjal vald pozitiv kapcsolatot, &m az eredmény megbizhatdsagat

csokkenti a rendelkezésre all6 adatok alacsony szamossaga.

4. Hipotézis: a szabalyozasnak a beruhazasok osztonzése tekintetében valo
sikertelenségére vonatkozo hipotézist az eredmények alapjan mind az elosztas,
mind az atvitel tekintetében el kellett vetnem. Az elosztohdlozati engedélyesek a
vizsgalt idészakban folyamatosan aktiv beruhdzasi tevékenységet folytattak. A
beruhazasok nominalis szintje a gazdasagi valsag kitorése ellenére is sokaig
viszonylag stabil maradt, amiben minden bizonnyal komoly szerepet jatszott a 2009-
2012-es ciklusban bevezetett 0sztonzd szabalyozasi rendszer. Jelentds visszaesés
csak 2012-ben jelentkezik az elhtizodd valsag, az iparagat sujtd gazdasag-politika,
az addzési és arszabalyozasi dontések kovetkezményeként. Ez egyértelmiien a
vonatkoz6 szabalyozas sikerére utal, amely még az engedélyesek szamara biztositott
forrasok viszonylagos sziikOssége esetében is ki tudta kényszeriteni az elégséges
beruhdzasi szintet. Az atviteli halozat indikatorai javultak vagy legaldbbis nem
romlottak, mikozben a beruhazasi szint egyenletesen emelkedett, ami a haldzati
beruhazasi tevékenység elégséges voltara utal. Ugyanakkor tovabbi, jovobeli
kutatast igényel az elégségességen tilmend megfeleloség, az beruhazasok
indokoltsaganak ¢és sziikségességének vizsgalata mindkét szegmens esetében,

kiilonos tekintettel a hatarkeresztez6 kapacitasok fejlesztésére vonatkozoan.

5. Hipotézis: a verseng6é és monopolisztikus tevékenységek szétvalasztasa
dacara tovabbra is fennmaradé keresztfinanszirozasokra vonatkozo hipotézist
igazoltnak tekintem. Mind az elosztasi, mind az atviteli szegmens tovabbra is
vertikalisan integralt vallalatcsoportok tulajdondban all, noha a jogi szétvalasztasra
valoban sor keriilt. Az elosztohalozati beruhdzasok szintje erdsebb Osszefliggést
mutatott a villamos energia teljes araval, mint a hal6zathasznalati dijakkal, ami arra
utal, hogy a (jogi) szétvalasztasi 1épések dacara az integraltan miik6dé nagy
energiacégeken belill tovabbra is keresztfinanszirozasok érvényesiilnek. Jellemz6 a
kapcsolt vallalkozastol kapott hitelek Iéte, és a 2000-es évek kozepétdl megjelend
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cash-pool egyenlegek szerepének névekedése. Az anyavallalatok a képz6do
nyereséget elvonjak, majd sziikség esetén visszaosztjadk a szabalyozas altal
kikényszeritett beruhazasi szint eléréséhez sziikséges forrasokat. A 2007 utani
idészakon sikeresen mutattam ki a belsé finanszirozas 1étét a cash-pool poziciok
értékelésén keresztiil. Igy a halozatba vald beruhazasi dontés tovabbra is épplgy
fligg a teljes cégesoport nyereségességétdl, mint a szigortian vett haldzati szegmens
eredményétol. Az arviteli halozat esetében az integralt miikddésre utal az a tény,
hogy az arrendszeren keresztil a MAVIR szadmara biztositott forrasok jelentds
visszaesése a 2009-es ciklusban nem jart egyiitt a beruhdzasi szint csdkkenésével.
Erdekes médon a beruhézasi szint 2012-2013-as visszaesése is névekvd, illetve a
korabbiaknal magasabb RHD-szint mellett kovetkezett be. Az MVM szintén
tizemeltet cash-pool rendszert, amelynek a MAVIR is tagja.

Megitélésem szerint az arrendszer és a szabalyozas 2011-ig megfelelo
beruhazasi szinteket volt képes biztositani. 2012-ben azonban az atviteli
beruhazasok szintje mar aggasztéan csokkent és az elosztohalozati
beruhazasoké is érzékelhetéen visszaesett. A folytatodo, a szolgaltatok szamara
kedvezdtlen éarazési és adopolitikai dontések kovetkeztében a kozeljovoben nem
véarhat6 a beruhdzési szintek emelkedése, ami el6bb-utobb ohatatlanul meg fog
jelenni a szolgaltatasi szinvonal csokkenésében. Az is kérdéses, hogy az arbevételek
csokkenése esetén az integraltan miikodé vallalatcsoportok a ma érvényesiild
kedvezétlen komyezetben meddig lesznek hajlanddak poétlolagos forrasokat
biztositani az elosztok szamara. Tekintve, hogy az elosztok az el6z6 arszabalyozasi
ciklus nagy részében raszorultak a vallalatcsoport ,,segitségére”, a csoport altal
nyqjtott finanszirozasra, ez kritikus tényez0 lehet a kozeljovoben. Az eredmény intd
jel lehet a villamosenergia-szektort érintd jovobeli gazdasagpolitikai dontésekre
vonatkozoan is: a szektor nyereségességének tovabbi rontasa nem csupan a haldzat
szamara a rendszerhasznalati dijakon keresztiil kozvetleniil biztositott forrasok

csokkenése révén, de a csoporton beliili keresztfinanszirozdsok forrasanak
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elapadasan keresztiil is visszalithet a halozati beruhazasokra.
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5. UJ KUTATASI EREDMENYEK

A hazai és a nemzetkozi szakirodalom feldolgozasa és az elvégzett kutatdsaim

alapjan a kovetkezd j €s jszerti tudoményos eredmények fogalmazhatok meg:

1.

A kiilonallo dijként egy évtizede nevesitett rendszerhasznalati dijaknak a
végfogyasztoi villamos energia-arakban érvényesiilé tendencidinak
feltarasa és szamszertsitése.

Az eredmény eléréséhez megvizsgaltam a villamosenergia-arak ¢és a
rendszerhasznalati dijak bels6 strukturajat, valamint a rendelkezésre allo
historikus adatok segitségével kalkulaltam az éves atlagos, egy kilowattorara
eso elosztasi, atviteli, rendszerhasznalati és rendszeriranyitési dijak értékeit.

A villamos energia piacan érvényesiilé szabalyozasi és arazasi ciklusok
kapcsolatinak kimutatisa a halézati szegmens beruhdzasainak
alakulasaval.

A beruhdzéasokra vonatkozoan elérhetd statisztikai €s egyedi beszamol6 adatok
elemzésével alatamasztottam, hogy a szabalyozés altal kialakitott arrendszer
jelentds — bar nem kizarolagos — hatassal bir a halozati beruhazasokra. Ennek
érdekében vizsgdltam a beruhazasi és 4arazasi ciklusok alakuldsat és a
jelentdsebb szabalyozasi valtozasok, igy példaul a szétvalasztasi szabalyok
szigorubb alkalmazasa és a 2009-ben bevezetett 6sztonzd szabalyozasi rendszer
hatésait a beruhdzési szintekre. Ilyen tipusi szédmitdsokkal aldtdmasztott
vizsgalatra a szakirodalomban nem talaltam példat.

A halézati szegmens altal realizalt tokemegtériilés trendjeinek feltarasa. A
szegmens vallalatainak tokemegtériilése tobbnyire az elismert érték alatt
maradt, ami a szabalyozo hatosag altal gyakorolt feliigyelet hatasossagat
tanusitja.

Az eredmény eléréséhez megvizsgaltam és elemeztem a szektor vallalatainak
egyedi beszamoldit, illetve szamszeriisitettem a halozati mitkodést jellemzo

toke- ¢és eszkOzaranyos megtériiléseket és Osszevetettem azokat az adott

-24 -



idOszakban érvényes elismert értékkel. A jogi szétvalasztas eldtti iddszaknal
minden esetben a halozati tevékenységhez legkozelebb esd, lehetd
,legsziikebb” adatokat vettem figyelembe, igy példaul 2003-t6l a kozzétett
tevékenységi beszamolokat. Az elosztohalozati értékek rendszerint az elismert
megtériilési szint kozelében voltak, a miikddés stabilan nyereséges volt és
megbizhatd profitot termelt. Ez arra utal, hogy a halozatot kezeld
magantarsasagok igyekeztek a lehetd legnagyobb mértékii megtériilést elérni.
Ezzel szemben az dallami tulajdonu atviteli engedélyes hasonld mutatoi
jelentdsen az elismert érték alatt maradtak.

Az 0sztonzé szabalyozasi rendszer sikeres voltinak alatamasztasa a
beruhazasok elégségességének szempontjabol.

A szabdlyozas 4altal a természetes monopdliumnak mindsiilé halozati
tevékenységre biztositott forrasok elemzésével és a beruhazasi adatokkal vald
Osszevetésével kimutattam, hogy az elosztohalozati szegmensben alkalmazott
0sztonzd szabalyozasi rendszer sikeres volt, amennyiben folyamatos jelleggel
kikényszeritette az elvart beruhdzasi szintek kialakulasat, a megfeleld
szolgaltatasi mindség fenntartdsat még a viszonylag forrashianyos idokben is.
Bar a hasonlé mélységli elemzést az atvitel esetében adatok hidnyaban nem
tudtam elvégezni, az atviteli beruhazasok stabil emelkedése az erdsen hullamzo
bevételek mellett 201 1-ig itt is a szabalyozas sikerét tamasztott ala.

Nagyon fontos azonban hangstlyozni, hogy az elvégzett kutatas idohorizontja
2012-ig terjedt. Az id6kozben eltelt masfél év olyan mélyrehatd valtozasokat
hozott a villamosenergia-ipar szabalyozasaban, amelyek az itt leirt helyzetet
akar jelentdsen is megvaltoztathattak.

A halézati engedélyesek a jogi szétvalasztas megvalositasa utan is
vertikalisan integralt vallalatcsoportok tagjaiként miikodnek. E ténynek
messzemend hatasai vannak az elosztohalozati tarsasagok miikodésére és

beruhazasai finanszirozasara.
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Az elosztohaldzati beruhazasok forrasainak vizsgalata soran kimutattam, hogy
a forrashidnyos években a cégek vallalatcsoporton beliili forrasok bevondsaval
tartottak fenn az elvart beruhazasi szintet. Emellett az egyedi beszamoloadatok
elemzésével az is egyértelmiivé valt, hogy az elosztdi engedélyesek pénz- és
forrasgazdalkodésa a vallalatcsoportéval teljes mértékben integralt: a képzodd
pénz-eszkozoket €s eredményt az anyavallalatok elvonjak, ezzel parhuzamosan
a beruhazasi és egy¢b tevékenységekhez sziikséges forrasokat visszaosztjak.
Tovabba megvizsgalva a beruhazasok ¢s arak, illetve rendszerhasznalati dijak
kapcsolatat, a beruhdzasok kapcsolata valamivel erdsebbnek bizonyult a
végfogyasztoi 4rakkal, mint a rendszerhasznalt dijaival. Ez szintén a
villamosenergia-ipar vallalatcsoportjain beliil 1étez6 kereszt-finanszirozasok
létére utal. Hasonld integralt likvid pénzeszkoz-kezelési modszereket alkalmaz

az atviteli engedélyest is magaban foglal6 MVM-csoport.
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6. JAVASLATOK (ELMELETI ES GYAKORLATI

FELHASZNALAS)

A fentebb ¢és a disszertacio egészében ismertetett elemzések, eredmények alapjan

javaslataim a kovetkezok:

A beruhazasi szintek vizsgalata alatdmasztotta, hogy a szétvalasztas szigorubb
formajanak bevezetése utan a beruhdzasok mind az atviteli, mind az elosztési
szegmensben novekedtek. Mig az elosztdsi szegmens a tevékenységbdl
realizalt pénzdramot kimutathatéan elfogadhaté mértékben forgatta vissza a
tevékenységbe, az atviteli szegmens esetében nem sikeriilt Osszefliggést
kimutatni a szabalyozas altal biztositott forrasok és a halozatra forditott
beruhazasok kozott. Az MVM csoport tevékenységének a politika altali
kozvetlen befolyasoltsagat tekintve valdszintisithetd, hogy az atviteli rendszer-
iranyitd beruhdzési dontései a formailag teljesitett jogi szétvalasztas ellenére
sem teljesen fliggetlenek. Ez anndl is kritikusabb, mivel a hazai piacot a mai
napig jelentds részben meghatarozo (nagy)kereskedd ugyanennek a vallalat-
csoportnak a tagja. Ezért indokoltnak tartom a még szigorubb szétvalasztasi
szabalyok alkalmazasat az atvitel esetében. Az elosztasi tevékenység
esetében a halozati beruhazasok szintje erdsebb Osszefliggést mutat a villamos
energia teljes araval, mint a hal6zathasznélati dijakkal, ami arra utal, hogy a
szétvalasztas ellenére a halozatba vald beruhdzasi dontés tovabbra is inkabb a
teljes cégcsoport nyereségességétdl fligg, mintsem a szigortlan vett halozati
szegmens eredményétdl. Ezért megfontolandonak tartom a szétvalasztasi
szabalyok feliilvizsgalatat az elosztdi szegmensben is.

A szolgaltatas szinvonalanak fenntartasa, illetve javitasa céljabol indokoltnak
tartom a rendszerhasznalati dijaknal a szolgaltatas valos koltségével valo
kapcsolat tovabbi megerositését, az arazasi dontések még szigorubb
szakmai szempontu alapokra helyezését.

Habér a torvény megengedné a hatarkeresztezé kapacitasok allokaciojabol
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szarmazé bevételnek a kozvetlen kapacitas-fejlesztésre valo forditasat is, egy
MEH dontés értelmében ezt az 0sszeget az atviteli rendszerhasznalati dijba kell
beépiteni, a fogyasztok altal fizetendd dijat csokkentd negativ tételként.
Véleményem szerint ez az atviteli halozat, illetve a hatarkeresztezd kapacitasok
fejlesztését célzo beruhazasokat kevéssé 0sztonzé megoldas, ezért javaslom a
beszedett dijtomeg egészének vagy legalabb egy részének a halozati

fejlesztésekre valo kozvetlen allokaciéjat.
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