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VEZETOI 0SSZEFOGLALO

A Paks Il atomerém(-beruhdzédstdél varhatd
hasznok és karok szamos dimenziéban
elemezhetdk. Jelen dolgozat ezek kozil a
koltségvetés-politikai szempontokra
szoritkozik.

Bér azilyen nagysdgrend( ligyek esetében —a
tapasztalatok szerint - politikai megfontoldsok
is szerepet szoktak jatszani, az Eurdpai Unid
jelenleg hatalyos statisztikai elszamolasi
szabalyai, amelyek meghatdrozzak a projekt
hatasat a maastrichti koltségvetési egyenlegre
és az allamaddssagra, kelléen vildgosak ahhoz,
hogy a projektet egyértelmien a kormanyzati
szektorban kelljen elszémolni.

Az EU statisztikai elszdmolasirendszere és
addssagcsokkentésiszabalyarairanyitjaa
figyelmet arra, hogy a paksi beruhdzas pénzigyi
terhét nem lehet a jov6 generacidkra haritani, azt
elsésorban azoknak kell viselniiik, akik a
beruhdzds idejében fizetik az addkat vagy
részeslilnek a kozpénzekbdl. Ha a most 8o
szazalék korili addssagratat 2024-ig eleve 70
szazalék kornyékeére kellene csokkenteni, akkor
a GDP 10 szazalékat eléré paksi beruhazas
annyira megneheziti a feladatot, mintha e
beruhdzas nélkiil az addssagratat ugyanennyiidd
alatt 6o szdzalékra akarnank csokkenteni. Ezen
nem seg(t, ha dllampapir-kibocsatds helyett
oroszt hitelt vehet fel az dllam — akarmilyen
kedvez@ pénzlgyi konstrukcioban. Ez csak
privatizacidval, vagy l[ényegesen jobb
koltségvetésiegyenleggel érhetd el.

Ajelenlegi, 35-36 EUR/MWh eurdpai piaci
atlagar varhatd alakuldsa rendkiviil bizonytalan,
de legalabb annyi érv szél a csokkenés, mint a
novekedés mellett. A mai magyar piaci ar ennél
lényegesen magasabb, mivel a villamos energia
kiilkereskedelmének még technikai korlatai
vannak. Ha elsésorban politikai szint{i dontések
kovetkeztében ezek a korldtok tartdsan

fennmaradnak, magasabb lehet ugyan a belféldi
szabadpiaci ar, de akkor az 4j erém( mas
erémlveket szorit majd ki a piacrdl, ami az
alappalyahoz képest |ényegesen csokkenti a
projekt makroszint( hozzdadott értékét.
Szami{tdsainkban az eurdpaival integrélt magyar
arampiacot tételeztiink fel.

Ha befektet6i szemléletben csak a tulajdonosi
jovedelmeket vessziik figyelembe, akkor a 4
szazalékos megtériilést biztos{td kiiszobar

8o EUR/MWh kériil lenne, igen kdzel ahhoz, amit
a Regionalis Energia Kutatd Kozpont is korabban
becsdlt.

Ha a tulajdonosi jovedelmeken kiviil minden
addbevételi tobbletet is figyelembe vesziink,
akkor sz(ik értelemben vett kdltségvetési
szempontbdl 40-45 EUR/MWh dramar mellett is
nullszaldos lehet a projekt egésze, de ez tavolral
sem jelenti, hogy a projekt a gazdasag egésze
szempontjabdl is megtérilne.

Ha az allamon tul a gazdasag egészét tekintjik,
akkor még két hatast kell figyelembe venniink.
Az egyik a projekt megvaldsuldsa nyoman
keletkez6 GDP-tobbletnek az &llam altal el nem
vont része. A masik az a novekedési aldozat,
amely amiatt kovetkezik be, hogy a hazai és
unids allamaddssag-csokkentési szabalyok
betartasa érdekében a beruhazas idészakaban
megfeleld kiigazitd intézkedésekkel meg kell
teremteni egy 3000 millidrd forint nagysagrend(
koltségvetési mozgdsteret. Nagysagrendileg ez
azt jelenti, hogy a beruhdzds megkezdésekor be
kell vezetni egy nagyjabdl 450 millidrd forint
egyenlegjav{td hatassal jard
intézkedéscsomagot, és azt gyakorlatilag a
beruhazas végéig fenn kell tartani. Ennek
megfelel6en egy 2018-ban bevezetett egyszeri
intézkedéssel a probléma nem megoldhatd. A
novekedési dldozat nagysdga donté mértékben
fligg a tartos kiigazito intézkedések jellegétdl.
Ha a kormény a fogyasztasi adok emelése, vagy a



pénzbeli transzferek csokkentése mellett dont,
akkor a gazdasag egészének szintjén még 50-60
EUR/MWh dramar mellett is biztosithatd a

projekt szerény, 4 szézalékos megtériilésirataja.

Ha viszont a kormanyzati fogyasztast, vagy a
maganberuhdzasok tamogatdsat szoritja ki a
projekt, akkor a joval magasabb, 8o, vagy akar a
teljesenirredlis 200 EUR/MWh szintre is
emelkedhet a tarsadalmi megtériiléshez
sziikséges dramar.

Ezek az eredmények a projekttel szemben
egyértelm@en jéindulatinak mondhatdk, mivel
egyrészt a beruhazasi koltségben nem vettiink
figyelembe semmilyen idé-, vagy koltségkeret-
tullépést, masrészt az alkalmazott 4 szazalékos
redlkamatlab csak a kockdzatmentes
allampapirok hosszd tavon atlagos redlhozama,
nem tartalmaz semmilyen kockazati prémiumot,
holott a hdztartdsok megtakaritasaiért az
allammal is versenyz6 maganberuhazasokkal
szemben ennél joval magasabb a megtériilési

elvards. Itt nem targyalt, de jogos kérdés, hogy
ha az dllamnak sikeriil is a kovetkezd évtizedben
éves szinten 450 millidrd forintos netto
koltségvetési mozgasteret teremtenie, akkor
ennek a tarsadalom egésze szamara
leghasznosabb felhasznélasi mddja éppen egy Uj
atomerém( épitése-e.

A fenntarthatd és atlathatd koltségvetési
politika alkotmanyos kovetelményének a
kormany akkor felelne meg, ha nyilvénossagra
hozna sajat feltételezéseit, szamitasait és a
sziikségessé vald kiigazito koltségvetési
intézkedésekkel kapcsolatos konkrét
elképzeléseit. Legkésébb a 2015 tavaszi — 2018-
ig el8retekintd - konvergencia programban szint
kell vallania, ha nem tervezi a kormany a projekt
cslsztatasat. Minél tovébb fennmarad a
bizonytalansdg, annél nagyobb lesz a sziikséges
koltségvetésiintézkedések miatti novekedési
aldozat, amint azt a 2011-2014 évek torténéseiis
bebizony{tottdk.
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1 AZ ELEMZES CELJA

Elemzésilinkben 5 kérdésre keressik a valaszt:

1. Maiértéken milyen dramarat kell a kovetkez6
70 évre feltételezni ahhoz, hogy a projekt az
allam - mint egyszerre befektetd és
addszedd — szamara nullszaldds legyen,
vagyis az Uj erém( lebontdsakor az
addssagrata ugyanott legyen, mint akkor
lenne, ha a beruhdzds nem valdsulna meg?

2. Milyen csatorndkon keresztil és milyen
aranyban jarulhat hozza a projekt a magyar
GDP redlszintjéhez?

3. Az allam szamdra atlagos hosszu tavd
megtérilést biztos{té daramér mellett mikor,
milyen mértékig sz(kiti a projekt a
koltségvetési mozgasteret?

4. Akoltségvetésimozgastér szkiilését
ellentételezni képes kiilonféle intézkedések
mekkora novekedési dldozattal jarnak, ill. az
egész gazdasag szintjén milyen
aramdrszintek biztosithatjdk a megtérilést?

5. Ajelen helyzetben hogyan tudna a kormany
megfelelniaz 4tldthatd és fenntarthatd
koltségvetésipolitika alkotmanyos
kovetelményének?

Nem foglalkozunk tobbek kozott
energiabiztonsagi, kornyezetvédelmi és
kulpolitikai kérdésekkel, de azzal sem, hogy ha
valdban képes a kormany kozéptavon tobb
szazmillidrd forint koltségvetési mozgésteret
teremteni, akkor ennek a tarsadalom egésze
szémdara leghasznosabb felhasznalasi mddja
éppen egy Uj atomerém( épitése-e.

>  AMIT ABERUHAZASROL ES
FINANSZIROZASAROL EDDIG
TUDUNK

1. Aberuhdzést a 2012-ben létrehozott,
kozvetett dllami tulajdonban [év6, de jelenleg
statisztikai szempontbdl korményzati

szektoron kivili vallalat,az MVM Paks
Atomerémdi Fejleszt6 Zrt. (tovébbiakban:
Erém() hajtja végre. Az erémd, mint targyi
eszkoz nem kerll kozvetlen dllami tulajdonba.

2. Dontéen orosz beszallitokkal két darab,
egyenként 1170 MW bruttd névleges
teljesitmény(, VVER-1200 (V491) tipusu
reaktorral bévil az erém( kapacitasa
amellett, hogy - ettél fiiggetlen beruhdzés
keretében - a jelenlegi négy blokk iizemideje
is meghosszabbodik 2034-2036-ig. A médsodik
reaktor az elsd reaktor utan két évvel készil
el.

3. Aberuhdzas fizikai megvaldsitasa szakértéi
informécidk szerint' legkordbban 2017-ben
kezdddhet el, az els6é blokk 2024-re, a
méasodik pedig 2026-ra késziilhet el (ha nincs
cslszas a beruhazasbhan).

4. Aberuhazas értékének 8o szazalékat
finanszirozd, kormanykozi hitelt a Magyar
Allam veszi fel az Orosz Allamtdl. A hitel
feltételeia kovetkezbk:

a. 1omillidrd euro akeretosszeg

b. Ahitelt kizérdlag a beruhazas
koltségeinek kifizetésére lehet
felhasznalni

c. Aberuhdzés egyes elemeinek hivatalos
atvételekor automatikusan
folydsitottnak tekintendd a hitel az
atvételi értéknek megfeleld ardanyban

d. Atorlesztést az erém( termelésbe
alldsakor, de legkésdbb 2026-ban kell
elkezdeni

e. Atorlesztésiidbszak 21 év, amelybélaz
els6 7 évben 25, a masodik 7 évben 35, a
harmadik 7 évben 40 szazalékat kell
egyenletes itemben kifizetni az
eredetileg felvett teljes 6sszegnek.

"Nagy Séndor, az MVM Paks Il Zrt.
vezérigazgatdja 2014. junius g-én azt nyilatkozta,
hogy ,2017 végére kaphatjak meg a paksi bovitési
beruhazas elkezdéséhez szilkséges engedélyt”
(http://archivig88tol.mti.hu/Pages/HirSearch.as
px?Pmd=1)



f.  Akamatlab a beruhazas iizembe 3 APROJEKTHEZ KOZVETLENUL
helyezéséig, de legkésébb 2026-ig KAPCSOLODO BEVETELEK ES

3,95%, majd 7 éves ciklusokban 4,5%;

4.8% és 4,95% KIADASOK

g. Alenem hivott 6sszeg utén
rendelkezésre allasi dijat kell fizetni,
melynek mértéke 0,25 sz4zalék.?

A projekt egyetlen érdemi bevétele a villamos
energia értékesitésébdl szarmazd nettd

arbevétel. A koltségek ot f6 csoportra

A beruhazas megvaldsuldsaval parhuzamosan, oszthatok:
amint valamely részt a beruhazd hivatalosan

—_

atveszi, a bekeriilési érték 8o szazalékat az
orosz kormany, 20 szazalékat a magyar fél
kifizeti a beszallitonak.

VoW

Beruhdzasikoltség

A beruhazas finanszirozasanak koltsége
Uzemanyag-beszerzés és hulladékkezelés
Uzemeltetés és karbantartas

Lebontés

Az eredményt befolydsold fébb tételekre

vonatkozo

becsléseink forrasat és

Osszefliggéseit az aldbbi dbra szemlélteti:

Beruhazas

‘Os”szkgltseg Osszkoltfeg SR el
idébeli megoszlasa A A

A , A dramar
lefutasa tételenként

(Kudankulam) (Chicago-i
Egyetem)

Beruhazas finanszirozasa

Beruhazasi koltségek
lefutdsa tételenként

Orosz Sajat
hitelszerz6dés IS

Kamatkiadas

Netté
arbevétel

Finanszirozasiigény

Paks Il miikodési eredménye

Nemzetkozi Energia gyndkség (IEA) - 2010

Anyag és Uzemanyagér
bérjellegl és hulladék-
raforditas Feldjitasok kezelés

Mikédés és Uzemanyag B?ntési
karbantartas raforditasok kéltség

Erém(iadozas el6tti eredménye

Beruhazas kozvetlen koltségvetési hatdsa

Beruhdzasi .Y Erémd
. Kamatkiadas L,
kiadas befizetése

Felhalmozédd
bevétel kamata

Maastricht-i
egyenleghatas

1. abra: az Er6m{ pénziigyi eredményét

* A rendelkezésre &llasi dijrél a magyar-orosz
kormanykozi hitelszerz8dés 2. cikkének 5. pontja
rendelkezik. Ennek értelmezése nem teljesen
egyértelm( a magyar szoveg alapjan

meghatdrozd fébb tényezdk




Osszhangban a Paks Il atomermdi
finanszirozdsanak és eredményének
szétvalasaval, becsléseinket is kiilonalld
blokkokban végeztiik el. A szamitasok elsé
blokkja a beruhazas lefutdsara vonatkozik,
amelyhez kapcsolddik a hitelek lehivasanak és
visszafizetésének blokkja. A mikddd erém
pénziigyi eredmeényére vonatkozd blokk
mogottes feltételezésként tartalmazza az
erém lizemidejére és energiatermelésére
vonatkozd szam{tasokat, (gy explicit médon csak
a pénziigyi eredménnyel kdzvetlenil 6sszefliggd
szamitdsokat tintettik fel az dbran.

Feltételezésiink szerint az Erém( mindig képes
lesz vilagpiaci (pontosabban eurdpai) éron
értékesiteni a teljes megtermelt villamos
energidt, ezért az Er6m(i bevételei fiiggetlenek a
magyar novekedésikildtdsoktdl. A beruhdzas
megtérilése ezért csak két csatornan keresztiil
fligg a magyar redlgazdasagi palyatol. Az egyik
csatorna az Erémd bérkoltsége. Mivel
feltételezésiink szerint az Erém( dolgozdinak
atlagbére |épést fog tartani az egész magyar
gazdasagot jellemzd termelékenységgel, ezért
minél gyorsabban né Magyarorszagon a
munkaerd termelékenysége, és ez 3ltal a piaci
realbér, annal kevésbé(!) lesz profitabilis az
Erémd és anndl kevésbé fog megtériilnia
beruhdzas. Feltételezésiink szerint a kovetkez6
évtizedekben a termelékenység dtlagosan évi 2
szazalék kordli Gtemben novekszik.

A masik csatorna, ahol a redlgazdasagi kilatdsok
a projekt megtérilésére hatnak, a redlkamatlab
alakuldsa. Az EU hatasvizsgalati dtmutatdja (EU,
2009) szerint az &llami projektek értékelésekor
4 szazalékos diszkontlabat célszer( alkalmazni,
mivel ez volt a hosszU lejaratd dllampapiroktdl
elvart redlhozam atlagos értéke az elmult 30
évben. Megjegyezziik, hogy mds nézetek szerint
az allamiprojektek esetébenis a
maganszektorban szokdsos hozamokat célszer(
megkovetelni, hiszen a sz(ikdsen rendelkezésre
alld tékéért az dllam a maganszektorral

versenyez. Ha az dllam azért addztatja a
polgdrokat, hogy aztén bevételeit alacsony
megtérilés(i projektekbe 6lje, akkor a
tédrsadalom szdmara jobb lenne, ha az allami
projekt inkabb nem valdsulna meg, az adét nem
szednék be, és a polgarok a pénziiket olyan
befektetéknek adndk kolcson, akik azt
magasabb megtériilésii projektekbe fektetnék.
Ennek ellenére dtvessziik a 4 szdzalékos
redlhozam-feltételezést, és a tovabbiakban
ezzel szdmolunk.® Az Erém( pénziigyi
kimutatdsainak modellezéséhez a Nemzetkdzi
Energia Ugyndkség adatait hasznaltuk fel.*

31 Aberuhazasikoltség

A beruhdzas teljes koltségérél hivatalos
informadcidk alapjan annyit tudunk, hogy a teljes
koltség 8o szazalékanak fedezetére a Magyar
Allam az Orosz Allamtél 10 millidrd eurd
értékben vesz fel hitelt. Ennek alapjan a becsiilt
teljes koltség 12,5 millidrd eurd.

A beruhdzdsok esetében figyelmet kellett
forditani mind a beruhazasi kiadasok idébeli
lefutasara, mind a kiaddsok 6sszetételére. A
kiaddsok id6beli lefutdsa hatdrozza meg a hitel
lehivdsdnak Utemezését. Az aldbbi dbra két
kiilonboz8 technologiaju erémdi beruhazasi
koltségeinek id6beli lefutdsat mutatja.

3Pontosabban a jelenlegi magyar allampapir
hozamgorbét annyival emeljik meg, hogy a
projekt teljes id6horizontjan éppen 4 szazalék
legyen az atlagos realhozam

*|EA, 2010; 59.0.



60 ==Kudankulam (VVER: orosz

x fejlesztésii nyomott vizes

T so reaktor)

L ~——Kaiga Ill &IV (CANDU: kanadai

40 fejlesztésd nyomott nehézvizes
reaktorok)

2. dbra: Két indiai atomerém( beruhdzasi
koltségeinek idébeli eloszlasa

A magyar beruhazas idébeli lefutdsanal
tapasztalati példaként az indiai Kudankulam
erédmdl épitésének elsd 7 évét hasznaltuk fel. Az
er6miiben 2001-ben kezdédtek a munkalatok,
amelyek szamos csiszast kovetden varhatoan
idén és jovore fejezédnek be az egyes reaktorok
esetében. Mivel a projekt koltségeinek donté
része az idészak elsd felében jelentkezett, az
ekkor felmeriilt koltségeket vettiik figyelembe.

A kiadasok 6sszetétele a hazai hozzdadott érték
becslésénél kap szerepet, mivel az eltéré
fazisokban eltérd lehet a hazai hozz3ajarulas
részesedése. Az épitési munkdaknal példaul
jelent8sen nagyobb szerepet kaphatnak a hazai
vallalkozdsok, mint a reaktortartaly
elkészitésénél, hiszen utobbi lényegében egy
eszkOzbeszerzés és beszerelése is magas szintd,
specialis képzettséget, tapasztalatot igényel. A
beruhdzas osszetételére vonatkozd
feltételezéseket a Chicago-i Egyetem
tanulmanyabdl vettiik at, amely tablazatos
forméban kozli az egyes fébb munkak (mint
példaul épiiletek épitése, nuklearis sziget
épitése, turbinasziget épitése, elektromos
berendezések, mérnoki és feliigyeleti
szolgdltatasok) koltségét a teljes beruhdzasi
érték szdzalékadban. Az idébeli lefutds és a
beruhdzas osszetételére vonatkozé
kereszttablat e két peremfeltétel alapjan

allitottuk ossze. El6sz06r az 1. reaktor
beruhdzasahoz készitettlnk kdltségbecslést.



1. tdbldzat: Az 1. reaktor épitési koltségeinek

feltételezett megoszldsa beruhdzdsi
elemenként évente

1. reaktor . 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Epitmények
Gyartasi koltség 1,9 1,9
Helyszini munkaerd-koltség 9,1 4,5 4,5
Helyszini anyagkoltség 53 2,7 2,7
Reaktorépiilet miszaki berendezései
Gyartasi koltség 20,0 16,0 4,0
Helyszini munkaerd-koltség 2,9 1,5 1,5
Helyszini anyagkoltség 1,1 0,5 0,5
Turbinacsarnok miszaki berendezései
Gyartasi koltség 14,7 9,8 4,9
Helyszini munkaerd-koltség 2,0 1,0 1,0
Helyszini anyagkoltség 0,6 0,3 0,3
Elektromos kozponti épllet m(iszaki berendezései
Gyartasi koltség 2,9 2,9
Helyszini munkaer6-koltség 1,5 1,5
Helyszini anyagkoltség 0,7 0,7
Egyéb éplletek berendezései
Gyartasi koltség 1,8 0,6 0,6 0,6
Helyszini munkaerd-koltség 1,5 0,8 0,8
Helyszini anyagkoltség 0,5 0,2 0,2
Héelvezetési rendszerek
Gyartasi koltség 2,6 1,3 1,3
Helyszini munkaerd-koltség 1,2 0,6 0,6
Helyszini anyagkoltség 0,2 0,1 0,1
Epitési szolgaltatasok
Gyartasi koltség 41 4,1
Helyszini munkaerd-koltség 5,9 2,0 2,0 2,0
Helyszini anyagkoltség 53 53
Mérnoki és fejlesztési szolgdltatasok
Gyartasi koltség 7,5 2,5 2,5 2,5
Helyszini munkaerd-koltség 0,0 0,0
Helyszini anyagkoltség 0,0 0,0
Helyszini felligyelet és gyartdi tdmogatas
Gyartasi koltség 51 51
Helyszini munkaerd-koltség 0,7 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Helyszini anyagkoltség 0,7 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Osszesen
Gyartasi koltség 60,7 9,1 4,4 8,2 16,0 13,8 4,9 4,2
Helyszini munkaerd-koltség 249 6,6 8,0 2,8 0,1 1,6 2,6 3,2
Helyszini anyagkoltség 14,4 8,0 3,1 0,4 0,1 0,6 0,9 1,2
Mindosszesen 100,0 23,7 15,5 11,4 16,3 16,1 8,4 8,7




A 2.reaktor épitése az els6hoz képest két évvel
eltolddik (kivéve a tervezés és a teriilet
el6készités kdltségeit). Mérethatékonységi
hatdssal a masodik blokk esetében sem
szamolunk. Ezek alapjan a teljes beruhazasi
koltség aldbbiidébeli megoszlasa adddik:

2. tdbldzat: A két reaktor teljes beruhdzdsi
koltségének feltételezett éves megoszldsa
(A beruhdzdsi f66sszeq szdzaléka)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
17,6%(12,6%|13,0%|11,0%(12,5%|12,3%|12,4% | 4,2%

beruhdzast tartalmaz ahhoz, hogy az eré6m( a
hivatalos miiszaki le{rdsok szerint miikadjon, de
ajelenlegiinformdcidk alapjan ez sem magatol
értet6ds.

Az egyes szakaszokhoz magyar beszéllitasokat
is rendeltink. Feltételezésiink szerint
valamennyi helyszini munka 40%-at és a
helyszini anyagkoltség 20%-at biztositjdk hazai
vallalkozdk. Ez aldl kivételt jelent a helyszini
felligyelet, ahol 80, illetve 40%-

2026 Osszesen

os aranyt tételeztiink fel a két

4,4% | 100,0%

koltséghanyadra. A gyari

Arendelkezésre allé adatok alapjén a beruhazas
teljes koltsége némileg meghaladja a nemzetkozi
atlagot. A nemzetkozi adatok a beruhzas
id8sziikséglete miatti kamatkoltségeket nem
tartalmazzak (,overnight cost”), a tiszta
beruhdzasi koltséget pedig a beruhazas fizikai
megkezdésének (,first pour of concrete”)
idépontjara szamitott realértéken veszik
figyelembe. A magyar-orosz hitel-megallapodas
keretosszege a kamatkoltségeket szintén nem

felszerelésre (ennek fébb elemei a reaktor
alkatrészei, turbindk) vonatkozd kiaddsok 100%-
at importbdl kell fedezni. Utdbbi esetében
mogottes feltételezés, hogy az er6mihoz
sziikséges gépek, alkatrészek specidlis voltukbadl
addddan csak kiilfoldrél szerezhet6ek be.

3. tdbldzat: A magyar beszdllitdsok feltételezett
részesedése a beruhdzds sordn
(A beruhdzdsi f66sszeq szdzaléka)

tartalmazza,

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Osszesen

viszont a El6re gyartott berendezések 00| 00| 00| 00| 00| 00| O001| O00] 00 0,0
beruhazasi Helyszini munka 22 |1 25|10 | 07]|09]| 06| 10| 05]| 07 10,2
kiaddsokat Helyszini anyagkodltség 1,1 0,6 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 3,0
nyilvanvalan |Osszesen 33 31|16 08| 10[07]12][06]08] 133
a mindenkori folydaron kell finanszirozni. Az .

0sszehasonlithatdsag céljabdl ezért a beruhazasi 3.2 Uzemanyagkéltség és

koltségeket atszamitottuk 2018(!) évi
jelenértékre (,overnight cost”). Az eredmény 8,8
millidrd EUR.

A nemzetkozi adatok alapjdn 3600-4000
EUR/MW (4800-5300 USD/MW) beruhazasi
értékkel szadmolva a teljes koltség 8-g milliard
EUR lehet. Ez azt jelenti, hogy a hivatalosan
kommunikalt pénziigyi keret a sav felsé széléhez
van kozelebb, de a — gyakorlatilag minden
beruhazasnal jelentkezd - koltség-tullépési
kockazatra tartalékot nem tartalmaz.
Hangsulyozzuk, hogy feltételezésiink szerint a
12,5 milliard eurds teljes koltségkeret (8,8
milliard eurd pillanati koltség) minden szitkséges

hulladékkezelés

A magyar-orosz beruhdzasi megallapodas az
er6dmi m(szaki paramétereit rendkivil tagan
hatdrozza meg, ezért a felhasznalt nuklearis
tzemanyag koltséghecsléséhez a VVER-1200-as
reaktor technikai paramétereit a Nemzetkozi
Atomenergia Ugynokség technikai leirasabdl, az
tizemanyag felhaszndaldséra vonatkozé
képleteket és az Uzemanyag egységkoltségét



pedig az indiai Jaitapur atomerém( megtériilését
vizsgdlo cikk® segédszamitasaibdl vettiik at.

A felhaszndlt izemanyag szamitésainak egyik
paramétere az éves lizemidd. Az erre vonatkozé
feltételezést harom informacid-forras alapjan
becsiltik

1. AVVER-1200 reaktorok a gyari prospektus
szerint a teljes izemid§ alatt go szadzalékos
kihasznaltsagot képesek elérni.

2. Egy2003-as 6sszehasonl(td tanulmany®
okonometriai becslése szerint a mikodd
atomerdm(vek kihasznaltsédga korfiiggd.” Ha
elfogadnénk a cikk altal kozolt
paramétereket, a Paks Il dtlagos
kihasznaltsaga a teljes izemidd alatt 81,3
szazalék lenne.

3. Egy francia tanulmany® szerint a francia
atomerdmdvek kihasznaltsaga — a szakért6k
szerint realisan elvarhatd go szazalék helyett
- évek 6ta nem haladja meg a 76 szédzalékot.
Ennek ugyan a legfébb oka a tulkinalat, de a
tulkindlat problémaja a Paks Il Erém(
esetében is felmeriilhet - kiilonosen az
id8szak elején, a 2025-2037 id6szakban,
amikor még a Paks | reaktorok is termelnek.

E harom informdcid alapjan azzal az egyszer(isit8
feltételezéssel éliink, hogy a Paks Il Erém(
kapacitds-kihaszndltsdga id6tél figgetleniil 8g
szazalék.®

A felhasznalt izemanyag mennyiségéhez
kapcsoltuk — két év késleltetéssel - a
hulladékkezelés kdltségét. Ha magasabb

> |[EA Status Report,2011; illetve Raju és Ramana,
2013

® Maloney (2003) 4. oldal

7 APaks | 3. blokkjanak kihasznaltsaga pl. a go-es
évek 6ta folyamatosan emelkedik, ami
ellentmond Maloney eredményeinek

8 Boccard (2014) 7. oldal

9 Ugyanezzel a feltételezéssel él a Regionalis
Energia Kutatd Kozpont 2014 tavaszi tanulmanya
is
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kihasznaltsédggal és nagyobb fogyasztassal
mikodik az erém(, akkor a hulladékkezelés
koltsége is ardnyosan magasabb. A
hulladékkezelés fajlagos koltségét ugy
allapitottuk meg, hogy az lizemanyagkoltség és a
hulladékkezelés Gsszege (,fuel cycle cost”)
megegyezzék a Nemzetkozi Energia Ugynokség
kiadvénydban jelzett értékkel (8,77 USD/MWh)."

Mind az izemanyag, mind a hulladékkezelés
fajlagos koltségét inflacidval indexaltuk.

Jelenleg a hulladékkezelést (beleértve az ehhez
kapcsolodd beruhdzasokat is, mint pl. a
hulladéktemet6 Bataapatiban) nagyrészt a
Kdzponti Nuklearis Pénziigyi Alap végzi ugyan,
de a kiaddsok forrasa elvileg az erémdi
befizetése. Szam{tasainkban ennek megfeleléen
azt feltételeztiik, hogy a hulladékkezelés
koltségeit az Erémd &llja."

3.3 Uzemeltetés és karbantartas
(0&M)

Az iizemeltetés (operation) kdltségeit a Paks |
er6md 2013. évi eredménykimutatasa alapjan
becsiiltik.” A mikodtetésikoltségek kozé a
személyi koltségeket és az anyagkoltségeket

"®|EA: Projected Costs of Generating Electricity,
2010, 59. 0.

" Természetesen ez nincs hatassal sem a projekt
megtérilésére, sem koltségvetési hatasara, de
egyrészt attekinthetébbé teszi a pénzigyi
folyamatokat, mésrészt kozgazdasagilag
helyesen mutatja az Er6m( hozzaadott értékét.
Abbdl ugyanis a hulladékkezelés koltségét le kell
vonni, mivel ugyanez az 6sszeg meg fog jelenni
hozzdadott értékként a hulladékkezelést
ténylegesen végzg cégnél. Ha ezzel szemben
addként fizetné be ugyanezt az 6sszeget, akkor
az - mivel az adé nem folyd termelé felhasznalas
- nem csokkentené az Er6m( kimutatott
hozzaadott értéket.

"?Hasonld eredményeket mutat a bolgér
Kozloduj er6m( éves jelentése is.



soroltuk az izemanyag-vasarlas és a
hulladékkezelés nélkdl.

A Paksi Atomerém( Zrt. 2013-ban mintegy 2500
f6t foglalkoztatott, mig a Paks Il esetében a
modern atomreaktorok mikodtetéséhez
sziikséges (reaktoronként 750 f6) létszdmmal
szamolva 1500 6t tételeztiink fel.”

Az anyagjellegli réforditdsokrdl feltételeztik,
hogy a reaktor névleges teljesitményével
aranyosak, ezért a Paks | reaktorteljesitményre
vetitett, fajlagos koltségét szoroztuk a Paks I
feltételezett reaktor névleges teljesitményével.

Az eredménykimutatds raforditasai kozott
szerepl6 tovabbi tételek esetében ajelenlegi
paksiatomerémii 2013-as
eredménykimutatdsanak megfeleld sorait vettik
alapul.

A Paks Il termelési kiadasaiban nem vettik
figyelembe a két er6m( parhuzamos miikodése
soran fellépd szinergidkat. El6fordulhatnak
olyan koltségelemek, amelyek esetében
kihasznalhatd, hogy a jelenlegi Paksi Atomerémd
is igénybe veszi ezeket a szolgaltatdsokat
(példaul irdnyitds, konyvelés, marketing). Ezen
koltségtételek az atmeneti években (azaz
amikor a jelenlegi és az Uj er6md egyszerre
m(ikodik) megtakaritast okozhatnak, de
varakozasaink szerint az 6sszes koltségen beldl
ezek aranya nem lesz jelentds. Ezen koltségek
Paks llI-nél torténd elszamoldsat indokolhatja
tovabb3, hogy a parhuzamos m(ikodés
megsz(inése utdn az dj erém(inél fog valamennyi
ilyen tipusu koltség megjelenni.

A mikodtetésikoltségek kozil a személyi
kiaddsokat a makropélya szerinti nominal
bérindexszel, a tobbi tételt inflacidval

indexaltuk. Az els@ és az utolsd két évben,

" Nuclear Energy Institute, 2013 és Foratom,
2010

n

amikor csak az egyik reaktor m(ikodik, a
mikodési kiadasokat is feleztik.

A karbantartds (maintenance) koltségeit gy
hataroztuk meg, hogy az izemeltetés és
karbantartas (O&M) kibocsétdsra vetitett
fajlagos koltségei egylittesen megegyezzenek a
Nemzetkozi Energia Ugynékség kiadvanyaban a
nyomottvizes reaktorokra megadott atlagos
értékkel (jelenértéken 16,87 USD/MWh)."* A
termelésiidészakban sziikséges nagy feldjitast
nem tételeztiink fel, ezért a karbantartasi
koltségeket minden évben a ténylegesen
kibocsatott energidval aranyositottuk.

3.4 Bontasikoltség

A bontdsi kdltség az in. nyomottvizes reaktorok
esetében a Nemzetkdzi Energia Ugynokség
adatai alapjan 2,6 USD/MWh kériil varhato.”
Mivel szamitasaink szerint egy-egy reaktor
teljes életciklusa alatt mintegy 485 TWh
energidt all{t eld, ezért a bontasi koltség mai
aron reaktoronként 288 milliard forint.”® A
bontdsi tartalékra félreteendd 6sszeget az egy-
egy évben ténylegesen megtermelt villamos
energia aranyaban gy hataroztuk meg, hogy az
atomerdmd Uzemidejének lejartakor —a
tartalékon idékozben halmozddd kamatokat is
figyelembe véve - éppen a lebontds 2014-es
értéken vett 576 millidrd forintos koltségére
fedezetet nydjtson. A bontasi tartalékot
modellinkben nem az Erémd, hanem az allam
halmozza, tehat a bontasi koltségre az Erém{
kvaziadot fizet az dllamnak, melynek alapja az
eladott villamos energia mennyisége. A bontasi
koltségre befizetendd add elvért szintje
természetesen fiigg a redlkamatlabak
alakulasatdl, mivel a tartalék az inflacid és a
redlkamatlab dsszegeként adédd nominal

" |EA: Projected Costs of Generating Electricity,
2010, 59.0.

"> Uo.

0 Magyar anyagokban ennél jéval magasabb,
kétszeres érték is olvashatd



kamatlab szerint halmozddik, mig a bontasi
koltség - feltételezésiink szerint - csak az
inflacidval indexalandd. Az aldbbi tablazat a
redlkamatlab fliiggvényében mutatja a bontasi

céld tartalékolds elvart szintjét 2014-es értéken.

4. tdbldzat: a bontdsi céld tartalékolds elvdrt
szintje 2014-es értéken aredlkamatldb
fliggvényében

Bontasi
koltség
(HUF/kWh)
0,588
0,427
0,302
0,208
0,140
0,091
0,059
0,037
0,023
0,014
0,009

real-

kamatlab
(szazalék)
0

V| |IN[([O|L|[BRIW[IN |-

=
o

Ha példaul 4 szézalék a redlkamatldb (,elvart
redlhozam”), akkor minden egyes kWh
megtermelt villamos dram utan 0,14 forintot kell
félretenni 2014-es értéken.

3.5 Azerémibevételei

Az Erém( alapvetd bevétele nyilvanvaldan a
villamos energia értékesitésébdl szarmazik. Az
energiadrra vonatkozd feltételezés kritikus
fontossdgl a szdm{tdsokban, hiszen ettdl
fliggben valhat a projekt nyereségessé vagy
veszteségessé. Nem tételezziik fel, hogy az
Erém( hosszu tavd szerz8déseket kotne.

3.51 A megtermelt villamos energia
mennyisége

Az lizemanyag és hulladékkezelési koltségek
(3.2-es rész) becslésekor mar meghatéroztuk az
egyes reaktorok varhatd rendelkezésre allasi
idejét. Feltételezve, hogy az er6m(i hatésfoka
nem valtozik sem az id6, sem az igénybevétel
fliggvényében, a nettd névleges kapacités és a
rendelkezésre allasi idd alapjan meghatarozhatd
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a teljes nettd villamos energia kibocsatas.
Szédmitasaink szerint egy-egy reaktor teljes (60
év) m(ik6dési ideje alatt 485 TWh dramot termel.

3.5.2  Avillamos energia éréra hato piaci
folyamatok

A villamosenergia-piacon a termel8k (er6m(vek)
amegtermelt energidt szabadon értékes{thetik
akdr keresked6knek, akar fogyasztdknak. A
termeldk szinte teljes kore az elé6bbi megolddst
valasztotta, 2013-ban az energia kozel g5%-3at a
kereskeddk részére adtak tovabb. A kereskeddk
koziil az MVM lednyvallalata, az MVM Trade
emelkedett ki, hiszen a hazai erém(vek altal
értékesitett energia 72,3%-4t 6k vették at.”

Export/import

v

Versenypiaci
fogyasztok

A

c—
<
Y

Kereskeddk

A

Szervezettpiac <

v

Egyetemes
szolgaltatok

>
s
[ ] >
>
>

v

Haztartasok

3. abra: A villamosenergia-piac szerkezete
(energiaszéllitasi iranyok)

7 A piac szerkezetére vonatkozd adatok forrésa
a MEKH 2013-as orszaggy(ilési beszamoldjanak
2.1.1-es fejezete



A fogyasztdk oldalardl két csoportot kell
megkiilonboztetni: az egyetemes szolgéltatdk
altal kiszolgdlt fogyasztokét és az dramot a
szabadpiacrdl beszerzékét. Az egyetemes
szolgdltatdk altal kiszabhatd legmagasabb arat a
vonatkozd NFM rendelet rogziti az egyetemes
szolgaltatok beszerzési dra alapjan. Mivel az
egyetemes szolgéltatdk a szolgdltatott energia
80%-3at az MVM-t6l vasaroljak, ezért a lakossagi
arakban meghatdrozd lehet, hogy az MVM milyen
aron tudja eldallitani az energiat. Az egyetemes
szolgdltatdk jellemzden 5-8 éves szerz8déseket
kotottek az MVM-mel, {gy a Paks Il induldsi
idépontjara mar lényegében szabadon
donthetnek beszerzésiforrasaikrél. Amennyiben
az egyetemes szolgaltatok olcsébb beszerzési
forrast taldlnak akér a szervezett piacon, akdr az
MVM-t6l kiilonboz8 kereskeddknél, akkor
megérheti szamukra az alacsonyabb koltségl
forrast valasztani, hiszen — bar az alacsonyabb
beszerzési ar miatt a lakossag felé felszamitott
arak is csokkennek - a fix arrés miatt az
alacsonyabb &r hatdsara ndvekvd forgalom
mellett kedvezdbb eredményt érhetnek el.

Az energiat a szabadpiacrdl beszerz fogyasztok
esetében eleve nagyobb szerepe van az
importnak, hiszen a MEKH beszamoldja szerint a
keresked6k beszerzésének 56%-a importbol
szarmazik, mig az MVM sllya csak 26%.

Az alacsonyabb drak érvényesiilésének
legfontosabb akadalya jelenleg, hogy a
hatarokon dtmend kapacitdsok szlikdsek, ezért
azolcsébb import mennyiségi korlatba utkozik.
Ezt jol mutatja, hogy mig a német EEX
aramtézsdén a jové éviér 35,5 EUR/MWh, a
budapesti HUPX t6zsdén az 6sszehasonlithatd
termék ara 44 EUR/MWh.

Amennyiben a kdvetkezg évtizedben a
technoldgiai korlatok megszlinnek és Kozép-
Eurépaban (beleértve Németorszagot) integralt
haldzat alakul ki, akkor az MVM 3ltal kiszabott
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nagykereskedelmi ar nem szakadhat el tartdsan
a szabadpiaci artal.

A szabadpiac ilyen er6teljes hatasa abbdl a
szempontbdl [ényeges, hogy a Paks Il ltal
termelt energia milyen dron adhato el, azaz
képes-e nyereséget termelniaz erémd.
Amennyiben a szabadpiaci ar tartdsan a Paks Il
termelési koltsége alatt marad, a keletkezé
veszteséget valamely szereplnek (er6m(, MVM,
kormanyzat) vallalnia kell. Mivel azonban mind az
Erém(, mind az MVM allami tulajdonban van, és a
projekthez a hitelt maga az allam veszi fel, ezért
avégso kockazatviseld teljes mértékben maga
az adoéfizet6 allampolgar.

3.5.3  Avillamos energia drénak varhatd
alakulasa

Jelenleg a németorszagiill. cseh és szlovak 2015-
s baseload jegyzések 35-36 EUR/MWh kordil
mozognak.'®

Az egyeldre tervezési fazisban lévd finn
Hanhikivi atomer6m( esetében 5o EUR/MWh
arral kalkulalnak'®, amely egyben az er6m( altal
termelt dram onkoltségi arat is jelenti, hiszen az
erém( tulajdonosai felerészben finn ipari
vallalatok, akik onkéltségi aron vehetik meg a
termelt dramot.

Egy médiaban megjelent masik informéacié™
szerint az Ineos vegyipari konszern példaul 45
EUR/MWh &rra szerz&do6tt francia
atomerém(vekkel egy (nem ismert futamidej()
szerz8dés keretében.

'® Bar a paksi atomerémi jelenleg 45 EUR/MWh
aron adja el az dramot az MVM-nek, ez nem
tekintheté mérvaddnak, mivel az MVM csak a
hatarokat atszeld kapacitasok sz(ikossége miatt
nem tud olcsdbb dramhoz jutni kiilfoldrél

' World Nuclear News, 2013 és World Nuclear
Association, 2014

**BBC News, 2013



A Nemzetkdzi Energiatigynokség 2012-es
elemzése® (gy becslilte, hogy az erémdivi
(nagykereskedelmi) aramdr 2011 és 2035 kdzott
Eurdpaban 30 szdzalékkal emelkedhet, ami 55-
60 EUR/MWh koriili el6revetitett szintet
jelentett akkor.

A magyar kormany 2012-ben kiadott Nemzeti
Energiastratégidja azzal a feltételezéssel é|,
hogy az dramér go eur6/MWh-ra emelkedik
2030-ra.”*

Ezekhez képest kiemelkedGen (egyes szakérték
szerint ,elmebeteg mértékben”) magas a brit
Hinkley Point C atomerédm(ihdz kapcsoléddd
garantalt ar, amelyet 2012-es drakon szamolva
(tehdt inflacidval folyamatosan indexalva) 92,5
font/MWh-ban (ma kb. 115 EUR/MWAh) hatéroztak
meg. Ez az akkori brit szabadpiaci ar kétszeresét
jelentette, és az inflacids indexalds miatt ez a
garantalt ar a 35 éves rogzitett idészak alatt
végig szinte teljes biztonsaggal a szabadpiaci ar

felett lenne.”

Mindhérom (IEA, magyar és brit) 2012-ben
publikalt érték, tehat az aram aranak érdemi
emelkedését tételezte fel, de azdta az érak
egyértelm(en és jelent8sen csokkentek.

Az Eurdpai Bizottsag 2014 tavaszi elemzése®* a
jelenlegi 30-50 EUR/MWh eurdpai atlagarhoz
képest alapvaltozatban 2020-ig ugyan évi 2,4
szdzalékos emelkedéssel szamol, de utéana mar
enyhe csokkenéssel, ami teljes id6horizontunkon
valéjaban csak 10 szdzalék koriili

*' World Energy Outlook, 2012, 207. oldal

** Nemzeti Fejlesztési Minisztérium, 2012,123. 0.,
2.tablazat

3 Az ligyben az Eurdpai Bizottsag is vizsgalddik,
mivel alapos a gyany, hogy a brit kormany altal
gyakorlatilag garantalt ar tiltott allami
tdmogatast valdsit meg. URL:
http://europa.eu/rapid/press-release IP-13-
1277_en.htm

*4EU (2014a), 213. oldal
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szintemelkedésnek felel meg a jelenlegi drakhoz
képest.

A szabadpiaci ar alakuldsat szamos kockazat
ovezi. Az egyik, hogy a megujulé erémivek
térnyerése és technoldgiajanak fejlédése
csokkentheti a szabadpiacon megjelend villamos
energia arat. Egy masik, ugyanilyen irdnyd
kockazat a vallalatok energiahatékonysaganak
emelkedése, hiszen az elmult évtizedekben
magas energiadrakkal szembesiild eurdpai
vallalatok rendszerint energiahatékonysaguk
novelésével csokkentették koltségeiket, az
egyre alacsonyabb kereslet pedig alacsonyabb
arat eredményezhet.”® Egy harmadik tényez6,
hogy 0sszeuropai szinten mar most is jelentés
tobbletkapacitdsok vannak (ezt jél mutatja a
francia atomerém(ivek 76 szdzalékos
kihasznéltséga), ami azt jelenti, hogy amint
elkezdene novekedni a kereslet, a kindlat is
azonnal képes lenne reagdlni - feltéve, hogy
megvaldsul a haldzatok integracidja.

Szamos szakértd szerint ebben a helyzetben a
magyarorszagi villamosenergia-arak jovébeli
emelkedése vagy csokkenése elsésorban
politikai dontés kérdése.

3.5.4 Azerdm( kamatbevétele

Amennyiben az Eré6m{ adézott eredménye
kisebb, mint a nettd pénzforgalmi eredmény,
akkor a tarsasag pénzeszkozeihez a tulajdonos
allam nem tud teljes egészében osztalék
formajéban hozzéjutni. Még ha a tarsasag ki is
fizeti az &llamnak osztalék formajéban a teljes
addzott eredményt, a nettd pénzforgalmi
eredmény efolottirészéhez a tulajdonos csak
tékecsokkentés formajéban juthat hozza.
Amennyiben a tulajdonos barmilyen
megfontoldsbdl nem csdkkentené ennek

*>Erre utal az Eurdpai Bizottsag tanulmanya is,
amely a versenyképesség és az energiaarak
kapcsolatat vizsgalja (a magas szint(i eurdpai
energiahatékonysagra a hivatkozott tanulmany
13. oldalan taldlhatd abrak utalnak, (EU, 2014a))



megfelelen a tékét, akkor az Erém(inél pénzigyi
eszkdzok halmozddnanak fel, amelyek utan
kamatbevétel keletkezhetne. Tekintettel arra,
hogy az allamnak altaldban célja a (bruttd)
allamaddssdg minimalizéldsa, ezért azzal
szamolunk, hogy az allam minden évben a
lehetséges maximalis osztalékon (ill.
osztalékelélegen) feliil a tékét is a pénzforgalmi
szempontbdl lehetséges maximalis mértékben ki
fogja vonni (a targyévet kdvetd évben). Ennek
megfelel6en kamatbevétellel csak az éves
pénzforgalmi eredmény aranydban szamolunk.

3.6 Ertékcsokkenés

Bar nem jelent kiadast, a szamviteli eredményt
befolydsold koltségek kozott nagy tétel az
értékcsokkenésile{ras. Az allamibevételek
szintjén ennek ugyan nincs érdemi szerepe, mivel
akoltségvetési mozgastér szempontjabdl
teljesen mindegy, hogy az dllam az Erémdi
eredményéhez tarsasagi ado, vagy osztalék
formédjéban jut-e hozza, de az MVM, mint
tarsasag pénziigyi helyzetét feltétlenil nyomon
kell kovetni a projekt soran, mivel a tarsasagi
torvény eléirasainak mindenképpen meg kell
felelnie. Tobbek kozott annak a szabalynak is,
hogy a sajat téke nem csokkenhet a jegyzett
t6ke kétharmada ala. Elvileg az altalanos
szamviteli szabalyok szerint éplleteket 30-50 év
alatt, gépeket 15 év alatt, szoftvereket és
informatikai eszkozoket 3 év alatt lehet
amortizalni, de ennél lassabb le{rds mindig
megengedett. Az értékcsokkenési le(rds alapjat
a beruhazasi érték adta, amelyet feltételezésiink
szerint 6o év alatt ir le a vallalat, ugy hogy a
végén 10%-o0s maradvényérték keletkezzen,
vagyis az éves értékcsokkenés a beruhdzasi
érték 1,5 szdzaléka. A kezdeti beruhdzas
értékcsokkenéséhez adddik az évente elvégzett
(és aktivalt) feldjitasok, fejlesztések
értékcsokkenése. Ezeknél egységesen 10 éves
lefrdsiidétartamot alkalmaztunk.
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4 APROJEKT KOLTSEGVETESI
HATASAI

4.1 Aberuhdzds finanszirozasa

Az Allam a magyar-orosz kormanykozi hitelt a
beruhdzas itemében veszifel, és a
hitelszerzédés 1.rész 4-es pontjaban leirt
szabadlyai szerint torleszti. A lehivott
kormanykozi hitel mellett az allamnak egyéb
forrédst is be kell vonnia

1. aberuhazasi érték 20 szazalékos magyar
onrészének finanszirozasara,

2. azorosz hitel visszafizetéséhez,

3. asajat forrds és az orosz hitel utan fizetendd
kamatok fedezetére.

Feltételezéslink szerint a beruhazassal
kapcsolatos kiaddsokat mindig hitelfelvétellel
oldja meg a kormanyzat, ezdltal az id6szak
végére felgyllemld teljes addssagéllomany
mutatja meg, hogy 6sszesen mekkora bruttd
kiaddssal jarna a projekt megvaldsitasa. Az EU
ajanlasdnak megfelelden azt feltételeztiik, hogy
a Magyar Allam a tébbletforrasokat 7 szazalékos
nominalis kamatlab (4 sz4zalék redlkamatlab és
3 szazalék inflacid) mellett tudja bevonni. Ebben
amegoldadsban tehdt nem kapcsoltuk dssze a
Paks Il er6m( altal megtermelt eredményt és a
beruhdzashoz kapcsolddo hitelt kozvetlen
mddon (nem az eredmény nyujt kdzvetlendl
fedezetet a hitel visszafizetésére és kamataira),
hanem a két oldalra vonatkozd szam{tasokat
elkilontlten végeztik el.

Feltételezve, hogy a teljes 10 milliard eurd
hitelkeretet az Allam igénybe veszi, és a
beruhdzés 2026-ra készil el, az orosz
kormanykozi hitel éves torlesztd részleteit a
kamatfizetésekkel egylitt az aldbbi dbra mutatja:
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4. abra: Az orosz-magyar kormanykozi hitel
torlesztése és kamatterhei

Mint fentebb jeleztiik, az orosz hitel
visszafizetésére és a 20 szdzalékos magyar
részre, valamint e kettd kamatainak
finanszirozésara a magyar félnek kiilon hiteleket
kell felvennie. Az alabbi &dbra érzékelteti a paksi
beruhdzds miatti allamaddssag-novekmény
GDP-aranyos alakuldsat (5 szézalékos nominélis
GDP-ndvekedést feltételezve).®

55%

35%

‘Magyar hitel'

m'Orosz hitel'
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5. dbra: A beruhazashoz kapcsolddod hitelek
alloményanak alakuldsa a GDP ardnyaban

2® A GDP-aranyos értékek itt és a tovabbiakban
az alappédlya szerinti nominalis GDP-re
vonatkoznak, és nem veszik figyelembe a GDP
szintjére gyakorolt hatast. Egyrészt az ebbdl
eredd hiba nem jelentds, masrészt az azonos
nevezd szlikséges ahhoz, hogy a kiilonféle
hatasok dsszeadhatdk legyenek, harmadrészt a
kilénféle hatasok eltérd elgjelliek, ezért
ereddjiiket szadmitva tovabb csokken a hiba

M Kamat

04 W Torlesztés
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Amint [3thatd, az orosz hitel értéke 2026-ban, a
masodik blokk elkésziiltekor éri el maximumat,
majd 2046-ra fokozatosan megsz(nik. Ezzel
szemben a sajat forrds, amely a beruhazas
befejezésekor is mar eléria 6 milliard eurdt, a
termelés beinduldsa utan is gyorsabban ng, mint
anominalis GDP, mivel feltételezésiink szerint a
redlkamatlab - mint a torténelmi tapasztalatok
szerint dltaldban - meg fogja haladni a
redlndvekedés mértékét. Az, hogy a
beruhdzashoz kozvetlentl kapcsolddd hitelek
kumulaléddd allomanya 2086-ra, a reaktorok
ledllitdsanak idejére meghaladja az akkori
nominalis GDP o szazalékat, természetesen
csak egy hipotetikus érték abban az értelemben,
hogy ennyivel ndvekedne 70 év alatt az
addssagrata, ha az Erémiinek sem kdzvetlendl,
sem kozvetve nem lenne sem novekedési, sem
koltségvetési bevételihatasa.

A tovadbbiakban azt fogjuk vizsgalni, hogy ezt a
hatalmas hipotetikus addssagndvekedeést milyen
bevételek segitségével lehet képes az allam
ellentételezni.

4.2 Tulajdonosijovedelmek

Az Allam és az Er6mii k6z6tt az alabbi
pénzaramlasok zajlanak:

1. Az Allam tékét emel az Erém(iben a
beruhazassal parhuzamosan

Az Erém( befizet az allami bontasi tartalékba
Az Erémi térsaséagi adot fizet az Allamnak
Az Erémii osztalékot fizet az Allamnak

Az Allam kivonhat t8két az Erém(bél

Vo woN

Ezek koziil az 1. tétel maga a befektetés, a 4. és
az i, tétel pedig a tulajdonosi jovedelem. Ahhoz,
hogy az Erém(ib8l maximalisan kivonhatd
osztalékot és tékét meghatarozhassuk, elészor
kikell szamitanunk az Er6m( addzas eldtti
eredményét.

Az addzas el6tti eredményben elszédmolandd
koltségek:



1. azlizemanyag és hulladékkezelés koltsége

2. azlizemeltetés koltsége (feltessziik, hogy a
karbantartas értékét az Erém( folyamatosan
aktivélja és késébb értékcsokkenés
forméjaban szémolja el k6ltségként)

3. abontasitartalékba teljesitett befizetés

4. az értékcsokkenés (eredetiberuhazés +
karbantartasi kiadasok)

Az addzott eredmény természetesen tovébb
csokkentendd a tarsasagi addval és az
energiaszolgaltatdk jovedelemaddjaval (,Robin
Hood add”). Mindkettérél feltessziik, hogy a
teljes horizonton véltozatlan szinten marad (19,
ill. 31 szazalék).

Mivel feltételezziik, hogy az Erémdi a teljes
megtermelt drammennyiséget képes a
mindenkori piaci aron értékesiteni, ezért a nettd
arbevétel csak a piaci artol és a
kapacitaskihasznaltsagtdl figg.

4.3 Kozvetett hatasok és a projekt
makroszintl megterulése

A projekt az Erém( kozvetlen tulajdonosi
befizetésein feliil kozvetett Gton is hatdssal

150-200 millidrd forint koril varhatd. Ez azonban
nem feltétlenil jelent ugyanekkora mérték(
GDP-novekedést a gazdasédg egészének szintjén
is, mivel az Erém(iben megtermelt dram nagy
részét — a maiaranyok valtozatlansagat
feltételezve kétharmadat - mas, termeld
vallalatok hasznaljék fel, vagyis a termelésnek
csak az egyharmada szolgél végsé felhasznalast.
Mivel azonban azt tételezzik fel, hogy a magyar
villamoshdldzat az Uj er6m( termelésbe
allasanak idejére mar teljesen integralva lesz az
eurdpai haldzatba, ezért nem |ép fel kiszoritasi
hatds: a magyar piacon feleslegessé valo aram —
feltételezésiink szerint korlatlanul -
exportalhatd a mindenkori eurdpai piaci aron.

Az Erém( hozzdadott értéke maidron szdmolva
éviigo millidrd forint koril varhatd. Ez
természetesen egyre csokkend aranyt jelent az
alappélya szerinti GDP-hez képest.

A fentebb mér ismertetett médon megbecsiiltik
aberuhdzas id6szakdban a magyar hozzdadott
értéket.

5. tdbldzat: A beruhdzdshoz kapcsolddd magyar
hozzdadott érték folyd dron (Mrd HUF)

lehet a 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
k& l , , Osszesen 126 119 61 32 40 27 46 24 31
0 tsegVEtesre’ ElGre gyartott berendezések 0 0 0 0 0 0 0 0 0
mivel egyrészt Helyszini munka 86 9% 39 28 35 2 38 20 25
Helyszini anyagkoltség 40 22 22 3 5 5 8 4 5

maga is fizet
addkat, masrészt a beszallitdi lancon keresztil
noveli az dltaldnos gazdasdgi aktivitast. A GDP-
novelé hatdsok két csatornan keresztiil
érkezhetnek: az Erém( sajat hozzdadott értéke
és a beszall{tdk (a beruhdzés és a termelés
id6szakdban) dltal el&allitott hazai hozzdadott
érték.
4.31  Aprojekt hatdsaa GDP-re

A termelés idészakaban az Erémd altal
el6allitott bruttd hozzaadott érték® mai dron évi

7 A hozzaadott érték a nettd drbevétel és a sajat
teljesitmények aktivalt értéke (jelen esetben a

7

A GDP novekedését szolgédld harmadik csatorna
a beszallitasok hazai hozzaadott értéke a
termelés id6szakaban. Egyszer(isit6
feltételezésként azzal szamoltunk, hogy az
Erém( az izemanyagot és a hulladékkezelési
szolgdltatdst teljes egészében, a tobbi
anyagjelleg( rafordi{tasnak pedig a 60 szdzalékat
kilfoldrél vésérolja. A fennmaradd rész a hazai
beszerzés, amelynek — szintén egyszer(is{t6é
feltételezésként — 40 szazalék a hozzdadott

felljitdsok), cs6kkentve az anyagjellegl
réforditasokkal (amibe pl. az izemanyagkdltség
is beletartozik, de a személyi raforditdsok nem).




érték tartalma.

Hazai beszillitok hatdsa a
termelés idészakaban
WAz Erémd sajdt hozzdadott
‘értékének hatdsa
W Hazal beszillitdk hatdsa a
beruhdzas iddszakaban
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6. abra: A projekt hatédsa a bruttd hazai termék
szintjére

4.32  Azerém(adogjellegli befizetései

Az Erém( legfontosabb addfizetési
kotelezettségei:

Afa:

Az Erém(it6l szdrmazo nettd dfabevétel az
Erémd altal el6allitott hozzdadott értékkel &ll
aranyaban, mivel a folyd termel6 felhasznélds
utani 4fat a cég visszaigényli. A 27 szazalékos
jelenlegi afakulcs fennmaradasat feltételezve
mai aron évente 10-15 millidrd forint kordli
addbevételi tobblet keletkezik.

Bérterhek:

A személyiraforditdsok ardnyaban keletkezik az
addbevételi tobblet. Tekintettel arra, hogy az
Erémd alkalmazottainak tobbsége a projekt
nélkiil sem lenne munkanélkiili, legfeljebb
alacsonyabb bérért dolgozna,™ ajogszabalyi
kulcsok alapjén adddé 5o szdzalékos addék
helyett csak 25 szazalékkal szamolunk.

*8 A Paksi Atomerémii dolgozéinak
atlagkeresete az energiaszektorban mért (KSH)
atlagkereset kétszerese volt 2013-ban
(fizikai/szellemi létszdmmegoszlassal stlyozva)

Tdrsasdgi ada:

Az addzas el6tti eredmény ardnyaban keletkezik
ajelenlegi - és feltételezetten fennmaradd - 19
szazalékos kulcs szerint.

Energiaszolgdltatdk jovedelemaddja:

A tarsasagi adohoz hasonldan az addzas eldtti
eredmény aranyaban keletkezik a jelenlegi — és
feltételezetten fennmaradd - 31 szdzalékos
kulcs szerint.

Befizetés a bontdsi tartalékba

A megtermelt és energia aranyaban keletkezik.
Mértékét a nemzetkdzi adatok alapjan becsiilt
bontdsikoltség és a kamatlabak vérhatd
alakuldsa hatérozza meg Ugy, hogy a befizetés
kamatos kamatokkal halmozott 6sszege a
termelésiid6szak végére éppen fedezetet adjon
a bontasikéltség akkor nominalis (inflacidval
indexalt) értékére.

Az alabbikét dbra az Erém(itél szarmazo allami
pénzbevételeket mutatja nomindlis értéken és a
GDP aranyaban.
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7. abra: Az Erém(i befizetései a miikodés
id6szakaban 2014-es dron (dramar 2014. évi
értéken: 43 EUR/MWh)
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8. dbra: Az Erém( GDP-aranyos befizetéseia

m(ikodés idGszakaban (aramér 2014. évi értéken:

43 EUR/MWh)

4.3.3 Magyar beszall{tas a beruhdzas és a
termelés id6szakaban

Az addbevételt a magyar beszallitds bels
osszetételének ismerete nélkil a teljes
hozzaadott érték 4o szdzalékaval kozelitettiik.*
A koltségvetésibevétel nagysagrendileg a
beruhdzas els6 két évében (amikor a 6. dbran
mutatott GDP-hatds eléria 0,30-0,35 szdzalékot,
vagyis mai aron a 100 milliard forintot) 5o
millidrd forint koril vérhatd, majd a késébbi
években a10-20 millidrd forintos tartoményba
csokken. GDP-aranyosan ez természetesen
folyamatosan csokkend hozzajaruldst jelent a
bruttd hazai termék szintjéhez.

5 APROJEKTHATASA AFOBB
KOLTSEGVETESI MUTATOKRA

51 Azelsddleges egyenleg

A maastrichti elsddleges (kamatok nélkiil
szamitott) egyenlegre a tékecsokkentés nem
hat, mivel nem szédmolhatd el bevételként. Az
aldbbidbra a GDP ardnydban mutatja azokat a

9 A feltételezés alapja, hogy jelenleg az 6sszes
allamiaddbevétel a GDP 40 szazaléka koriil
mozog
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tételeket, amelyek kozvetlendl érintik a
maastrichti elsédleges egyenleget.
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0.0% 0.0%
Addjellegd bevételek az
Erémiitsl
-0.5% 05%  peszallitoktol szarmazo
adébevételi tobblet
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9. dbra: A maastrichti elsédleges egyenleget
érint6 tételek a GDP ardnydban (dramar 2014. évi
értéken: 43 EUR/MWh)

5.2
A brutté dllamaddssag novekedését okozza
maga az ,orosz” és a,,magyar” beruhdzasi hitel,

Az dllamaddssag

fékezik viszont az elsédleges egyenleget javitd,
fentebb részletezett tételek. Mivel
feltételezzik, hogy ezeket a bevételi
tobbleteket az allam nem kolti el, ezért
addssagcsokkentd hatdsukat fokozzak a
megtakar(tott kamatok és kamatos kamatok.

A grafikon kdnnyebb megértése érdekében
el6szor csak a tulajdonosi jovedelmek hatdsat
abrazoljuk.

55%

45% W Kivont toke

35% m Osztalék bevétel az
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15%
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10. dbra: A tulajdonosi bevételek hatdsa a
maastrichti adéssagra a GDP-arényaban (dramar
2014. évi értéken: 43 EUR/MWHh)



A fenti abra ,felsé konturja” megegyezik az 5.
abra ,felsd kontdrjaval”, hiszen a projekt
érdekében felvett hitelek adottak. Mig a korédbbi
abran semmilyen jovedelem nem csokkentette
az dllamaddssagot, itt az osztalék és a
tékecsokkentés hatdsa jelenik meg. Az
allamaddsség dsszesitett novekedését tovabbra
is a narancssarga sav fels6 hatdra mutatja, de az
el6z6 abrahoz képest ez alacsonyabb, ahogy a
kivont téke és az osztalékbevétel fedezetet
nyujt a hitelek egy részére. Lathato, hogy a
valasztott 43 EUR/MWh dramér esetén a
tulajdonosi jovedelmek nem fedezik a beruhdzasi
koltségeket, befektetdi szempontbdl a projekt
nem téril meg.

Ha figyelembe vessziik az Eré6m( és a beszallitok
addjellegli befizetéseit, valamint az ezeken
halmozdédd kamatokat is, akkor kedvez8bb képet
kapunk a projekt megtériilésérél. Amint az alabbi
abran lathatd, a céltudatosan vélasztott (43
EUR/MWHh) dramér mellett a termelési id6szak
végére éppen annyi nettd eszkdz (negativ
addsséag) marad az &llam kezében, ami fedezi a
bontdsi koltségeket az akkori dron. Ez azt jelent;,
hogy a projekt - figyelembe véve a projekt
Osszes kozvetlen és kozvetett koltségvetési
hatasat — az allam szamara éppen nullszaldoval
zarul.

i Bontasi tartalék

Adébevételi
tébblet
beszallitoktol
Adobevételi
tobblet az
Erémiitsl

mm Kivont téke
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11. dbra: A projekt teljes hatdsa a GDP-aranyos
allamaddssag szintjére (aramar 2014. évi
értéken: 43 EUR/MWh)

mm Osztalék bevétel

Amint lathatd:

1. 2046 utdn mar nincs orosz hitel, de a projekt
még tovabbi 40 éven keresztiil ndveli az
addssagratat az alappalydhoz képest.

2. 2086-ig az akkori GDP o,5 szazaléka koriili
tartalék halmozdédik fel a bontésra, amivel
addig csokkenthetd a bruttd dllamaddssag,
de 2086 utdn ezt az 6sszeget ténylegesen ki
kell fizetni, tehdt kdzgazdaséagilag a projekt
megtériilésénél nem vehetd figyelembe.

5.3 Amaastrichtiegyenleg

A beruhazasi kiadasok, az addbevételi tobbletek,
akiilonféle kamatkiadasok és -bevételek, a
bontdsi tartalékba érkezé befizetés és az
Erém(itél szdrmazd osztalékbevétel?®
egyuttesen az alabbi abrdn lathatéd mértékben
mddositja a GDP-aranyos (maastrichti)
koltségvetésiegyenleget:

0.5% 0.5%
0.0% 0.0% Osztalékbevétel
Tulajdonosi bevételek
0:3%. 05%  kamathatasa
Adodbevételi tobbletek
10% 1.0%  kamathatésa
Beszallitoktél szarmazé
-1.5% -1.5%  adébevételi tbblet
Addjellegii bevételek az
-2.0% -2.0%  Er6mitél
Beruhdzis
2.5% 2.5%
mm Beruhazasi kdltség kamathatésa
3.0% 3.0%
—Elsédleges egyenleg
3.5% -3.5%
~—Teljes hatds
-4.0% 4.0%
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12. dbra: A teljes projekt hatdsa a GDP-aranyos
elsédleges és teljes koltségvetési egyenlegre
(aramar 2014. évi értéken: 43 EUR/MWAh)

Amint a fenti &bran lathato, a beruhazas
id6szakaban a negativ hatds eléria GDP 1,5-2
szazalékdt, majd az dramtermelés beinduldsakor
az elsédleges egyenlegre gyakorolt hatds
(fekete vonal) pozitivva valik. A teljes egyenlegre

3% A tulajdonosi bevételek koziil kivont téke nem
szamolhatd el koltségvetésibevételként az
unids statisztikai médszertan szerint
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gyakorolt hatds még jé ideig negativ a
kamatkiaddsok miatt. Az id6 el6rehaladtéval az
elsédleges egyenleghatds ugyan csdkken, de a
kamathatds egyre kedvezébbé valik. Ezek az
értékek természetesen nem tartalmazzak
azoknak az esetleges intézkedéseknek a
hatdsat, amelyek a hazai és unids koltségvetési
szabalyok betartdsdhoz szikségesek.

5.4  Aprojekt megtériilése
kalonféle aramarszintek mellett

Az eléz6 fejezetekben azzal a feltételezéssel
éltunk, hogy a villamos energia ara olyan
redlszintre (43 EUR/MWHh) all be, amely az &llam,
mint egyszerre befektetd és addszedd szdmara
4 szazalékos redlkamatldbak mellett éppen
nullszalddssa teszi a teljes projektet. Ugy is
fogalmazhatunk, hogy a 43 EUR/MWh &ramér 4
szazalékos redlmegtérilést biztosit allami
szinten. Ha megvaltoztatjuk a hozamgorbére
vonatkozo feltételezésilinket, és az elvart
hozamot megemeljik, vagy csokkentjik, akkor a
kulonféle elvart hozamszintekhez ugyancsak
meghatarozhatd a sziikséges aramar.

Az aldbbi dbrén két gorbét dbrazoltunk. Az egyik
(,allami szint”) az adébevételi hatdsokat is
figyelembe véve mutatja a sziikséges dramérat
az elvart redlhozam fliggvényében. A masik
(,befektetbi szint”) csak a tulajdonosi
jovedelmeket veszi figyelembe.

300

250

100
50
0% 5% 10% 15% 20%

—befektetdi
szint

==dllami szint

13. dbra: Elvért dramar kilonféle elvért
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megtérilésirdtdk esetén befektetdiés allami
szinten

Természetesen minden esetben [ényegesen
magasabb dramar szikséges ahhoz, hogy a
projekt mar befektetdi szinten is megtériljon.
Példdul a 4 szdzalékos megtériilésiratahoz
allami szinten elegendd a 43 EUR/MWh &ramar,
mig ugyanekkora befektetdi megtériléshez 8o
EUR/MWh &rszint sziikséges.

Eredményeink 6sszehasonlithatosaga kedvéért
az alabbi dbran a befektetdi szintre vonatkozd
sajat szamitasainkat a Regionalis Energia Kutato
Kozpont 2014 tavaszi elemzésének
eredményeivel vetettiik ssze.™

500

——REKK - Robin Hood
adé nélkil

=
E

E 250 —REKK - Robin Hood
2 adéval

—kfib - mikro-szint

0% 5% 10% 15% 20%
Redl megtérilési rata

14. dbra: Elvart dramar kilonféle elvart
megtérilésiratadk esetén befektetdi szinten

Harom kovetkeztetést vonhatunk le az abrabal:

1. Avalasztott 4 szazalékos megtériilésirata
mellett a két modell egyméshoz nagyon kozeli
eredményekre vezet (8o, ill. 82 EUR/MWh).

3 Mivel a REKK szémitdsaiban (fekete vonal)
csak 16 szazalékos tarsasdgi addval szdmolt,
ezért az intézet honlapjan kozzétett excel-tdbla
segitségével elvégeztiik a szamitdsokat 5o
szdzalékos tao-kulcs mellett (kék vonal) is



2. akormany altal vart go EUR/MWh aramar
mellett mindkét modell szerint g szézalék
koriliredlhozam érhetd el befektetdi szinten

3. Ajelenlegieurdpai szabadpiaci drak mellett a
projekt megtériilésirataja mindkét modell
szerint negativ.

6 APROJEKT HATASA A
KOLTSEGVETESI MOZGASTERRE

6.1 Aprojekt statisztikai
elszamolasa

Az Eurdpai Unid statisztikai elszamolasi
szabalyai, amelyek meghatarozzak a projekt
hatdsat a maastrichti koltségvetési egyenlegre
és az dllamaddssagra, elvileg kell8en vildgosak
ahhoz, hogy a projektet egyértelm(iena
kormanyzati szektorban kelljen elszamolni, de
sajnos az ilyen nagysagrend( igyek esetében - a
tapasztalatok szerint - politikai megfontoldsok
is szerepet szoktak jatszani. Mivel nagy
volumen( energetikai beruhdzasok tobb unids
tagorszdgban is napirenden vannak, ezért nem
kizart, hogy az elszamolasi szabalyok id6vel
valtozni fognak.

Szamos olyan megfontoldst lehet felsorolni,
amelyek mind abba az irdnyba mutatnak, hogy a
projekt a kormanyzati szektor egyenlegét és
addssdgratdjat fogja rontani. A legfontosabb
ezek koziil, hogy befektetdi szinten a projekt az
ilyen esetekben piaci kortilmények kozott
elvarhatd redlhozamot varhatdan nem képes
produkalni. Természetesen — amint az el6z8
fejezetben bemutattuk - tetszélegesen magas
realhozamot is ki lehet hozni, ha elég magas
aramarat tételezilink fel, viszont gyakorlatilag
kizart, hogy az Eurostat nyilvanossagra hozzon
egy legmagasabb dramarat, amelyet még
elfogadhatd feltételezésnek tekint. llyen
helyzetben akar hitvitdvad” is fajulhatna a projekt
megtérilésének kérdése.
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Egy masik logika szerint azonban szakérték azt
tartjdk valdsziniinek, hogy az Eurostat nem is fog
vitaba bonyolddni a projekt pénziigyi
megtérilésérdl, hanem eleve arra az dlldspontra
fog helyezkedni, hogy a projekt mar méreténél
fogva is nyilvanvald, hogy &llami dontésre és
kontroll mellett, az allam végsé kockdzatara fog
megvaldsulni, tehdt valdjaban dllami beruhdzas,
és ezért az dllam pénzigyi kimutatasain
keresztil kell vezetni. Ezt az értelmezést erdsiti
mar az a tény is, hogy a beruhazasi hitelt maga az
allam veszifel az orosz kormanytél.

A tovadbbiakban gy tekintjik, hogy a projekt
elszdmoldsa kell6en egyértelmd, kiilonféle a
kedvez6bb statisztikai elszamolas érdekében
alkalmazott, de a projekt hatékonysdgat ronto
pénzuigyi trikkoknek nincs értelme.

Bar eredményeink szerint van realis esélye
annak, hogy allami szinten, az adobevételi
tobbleteket is figyelembe véve ajelenleginél
nem sokkal magasabb dramarak mellett a
projekt nullszaldds legyen, de az elsé§ tiz évet
lefed6 beruhazasi idészakban az dramaraktél
teljesen fiiggetleniil rendkiviil jelentds
koltségvetési kiigazitasra lesz sziikség, mivel az
addssagrata megemelkedését ellentételezni
kell.

6.2 Néhany lehetséges
koltségvetésiintézkedés
makrogazdasagi hatasa

A hatalyos hazai és unids koltségvetési
szabalyok betartasa mellett a koltségvetési
alappalyan nincs mozgastér a paksi beruhdzas
allami finanszirozasara. Megvizsgaltuk, hogy
kilonféle intézkedési lehetéségek mellett
milyen mérték( kiigazitdsra van sziikség az
alappalydhoz képest - figyelembe véve
maguknak az intézkedéseknek a makropalya
megvaltoztatdsan keresztil érvényesiild
masodkoros koltségvetési hatdsait is.



Az alabbikoltségvetésiintézkedési
lehet8ségeket vizsgaltuk meg:

1. Fogyasztasitipust dtmeneti,Paks-add”
bevezetése (kb. a 27 szdzalékos &fakulcs 35
szdzalékra emelése)

2. Jélétitranszferek: 6sszesen 4500 millidrd
forint korili kiadast kellene mai dron 700
millidrd forinttal csokkenteni
(feltételezésiink szerint a transzferek fele
részben a képzett és aktiv, fele részben a
képzetlen és/vagy inaktiv haztartasokat
érinti)

3. Akormanyzatifogyasztésra és/vagy
beruhdzdsra® forditott 6sszegek
csokkentése

4. A magénszektor (beleértve a kiilfoldiek)
beruhazasainak csokkentett tamogatasa

il

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

m Fogyasztasi add
M Transzfer
W Kormdnyzati beruhdzés

M Magén beruhazasok
tdmogatasa

Eltérés az alappalyatol (GDP-szdzalék)

15. dbra: A kiigaz(tds szikséges kumulalt bruttd
mértéke kiilonféle intézkedésfajték esetén

A GDP 3-4 szdzalékanak megfeleld mérték(
(bruttd értéken szdmitva) intézkedések
természetesen jelentds novekedési dldozattal
jérndnak. Az alédbbi dbra a fenti intézkedések
becsiilt novekedési hatdsat mutatja.

3 Ebben az értelemben kormanyzati
beruhazasnak olyan projekteket tekintink,
amelyek valéjaban csak a beruhazas sajat
értékével jarulnak hozza a GDP-hez, de példéul a
maganszektor termelési hatékonysagat nem
javitjak
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16. dbra: A kiigaz(tds miatti ndvekedési dldozat a
beruhdzasiidészakban kiilonféle intézkedések
esetén (Megjegyzés: 2018 és 2024 kozott
simitott gérbék)

A kilonféle intézkedések esetén adddé
novekedési palydknak az alappalydtdl vett
eltérését tekintjik novekedési aldozatnak.

Az allami szintli megtériilési szdmitdsokban a
kilonféle kozvetett addbevételeket ugyan
figyelembe vettik, de ha a gazdasag egésze
szintjén is vizsgalddni akarunk, akkor
természetesen figyelembe kell venniink az
Erém( megépitése miatt |étrejové hozzdadott
értéknek azt arészét is, amelyet az allam nem
von el. Harom ilyen tételt kell figyelembe
venniink:

1. aberuhdzasibeszallitds 6o szdzaléka
(jelenértéken 200 milliard forint koriil)

2. atermelésibeszallitds 6o szazaléka
(jelenértéken10oo milliard forint kérdil)

3. az Erémiben dolgozok nettd bérének 5o
szazaléka (jelenértéken 150 milliard forint
kordil)

E harom tétel jelenértéke a 4 szazalékos
diszkontrata mellett nagysagrendileg 450
millidrd forint. A beruhdzasi idészakban a
kiigaz{td koltségvetésiintézkedések novekedési

——Pénzbeli térsadalmi transzferek

—Kormanyzati fogyasztds vagy



1 eredményeinket dtfordithatjuk diszkontratara

is: ha példaul tudnank, hogy az dllam a szlikséges
koltségvetési mozgasteret a pénzbeli tarsadalmi
juttatasok lefaragdsdval fogja megteremteni,

aldozatdval™ egyltt az alabbi dsszesitett
értékek addédnak.

6. tdbldzat: Kiilonféle ellentételezé
intézkedések novekedési dldozata

Intézkedés Novekedési Novekedési

o . ) Nettd hatas . )
brutto értéke aldozat nyereség "Diszkontrata

2014-es Elvart dramar ecavendrték”
jelenértéken  (EUR/MWh) (”glyusztrédé)
(Mrd HUF)

2018-ban jelenértéke jelenértéke

2014-ben
(Mrd HUF)

2014-ben
(Mrd HUF)

folyd aron
(Mrd HUF)

Fogyasztasi adok emelése 850 -900 450 -450 48 5,7%
Pénzbeli tarsadalmi juttatasok csokkentése 850 -1800 450 -1350 58 8,4%
Kormadnyzati fogyasztas/beruhazas csékkentése 1000 -3500 450 -3050 76 12,7%
Magdanberuhdazas-tamogatasanak csokkentése 900 -15450 450 -15000 206 31,4%

Amennyiben példaul a kormany fogyasztasi addk
emelésével kivénja megteremteni az
atomerdmi-beruhdzashoz sziikséges
koltségvetésimozgdsteret, akkor a ndvekedési
aldozat 2014-es értéken 450 millidrd forint kordl
varhato, ami dgy jon ki, hogy a beruhdzasi
id6szakban a veszteség goo millidrd forint, amit
részben ellentételez a projekt miatti tobblet
GDP el nem vont része, a 450 milliard forint. A
pénzbelijuttatdsok lefaragdsa esetén az aldozat
mar hdromszor nagyobb, 1350 millidrd forint.
Ahhoz, hogy ezeket a veszteségeket a projekt
képes legyen ellentételezni, magasabb dramarat
kell feltételezniink. Fogyasztdsi adéemelések
esetén elég, ha 4,5 eurdval magasabb, 48
EUR/MWh az ar, de ha példaul
maganberuhdzadsok tdmogatdsat szoritja ki az (j
atomerdmd, akkor mar tobb mint 200 eurd koriili
ar sziikséges ahhoz, hogy a teljes gazdasag
szintjén megtériljon a projekt. Természetesen
ezek a szdmitdsok nem veszik figyelembe, hogy a
200 EUR/MWh piaci energiadr dnmagéban
drémai mértékben fékezi a novekedést.

lllusztracioként az kiilonféle intézkedések
esetén szlkséges daramarak helyett

3 A ngvekedési aldozat szamitdsakor rendkiviil
optimista modon feltételeztiik, hogy a
beruhazasiidészak végén megsziintethetdk a
kiigaz(td intézkedések, és aredl GDP szintje
azonnal visszaugrik az alappalyara

akkor ahelyett, hogy a tdrsadalmi szint(
megtérilést vizsgalnank, elég, ha az allami szint(
megtérilést vizsgaljuk, csak nem 4 szazalékos,
hanem 8,7 szazalékos diszkontrata mellett.
Lathatd, hogy ezek az illusztrativ egyenértékes
diszkontratak mar gyakorlatilag a
maganszektorban szokasos szinten vannak.

6.3 Koltségvetés-politikai
kovetkeztetések

A projekt befektetdi szemléletben a jelenlegi
aramarak mellett nem tériil meg.

Ahhoz, hogy éllami szinten, tehat a kozvetett és
masodkoros addbevételi hatasokat is
figyelembe véve képes legyen kitermelnia
hosszd lejaratd dllampapirok 4 szdzalékos, tobb
évtizedes atlagban elvért redlhozamat, a
jelenlegi k6zép-eurdpai érszintnél (35-36
EUR/MWh) kissé magasabb, 43-44 EUR/MWh
koriili aramar sziikséges (2014-es értéken
szamitva, tehat a késbébbiekben inflacidval
indexalva). Ez a nemzetkdzi elérejelzések szerint
nem irrealis feltételezés, de ez csak varhatd
értéken szamolva jelent nullszaldot; nem
tartalmazza sem a minden kockazatos
befektetéstdl elvart kockazatifelarat, sem
tartalékot arra az esetre, ha a beruhdzas tullépné
atervezett idGkeretet és/vagy kiltségkeretet.

Vildgosan latnikell, hogy ha a mindenkori eurdpai
piaci daramar alapjan a projekt nem téril meg,



akkor ezen az sem segit, ha a magyar gazdasagi
novekedés szarnyal, hiszen eleve azzal a
feltételezéssel éltiink, hogy nem lesznek korlatai
avillamos energia nemzetkozi kereskedelmének.
Egy erds gazdasdg konnyebben elviseliaz ilyen
veszteségeket is, de ett6l még a veszteség nem
nyereség.

Mivel a beruhazas idészakadban sériilnének az e
nélkil effektiv addssagréta-csokkentési
szabalyok, ezért mindenképpen intézkedésekre
van sziikség.

Gyakorlatilag tartds intézkedéssel kell mai
értéken 400-450 millidrd forintnak megfelelé
mozgasteret teremteni, mivel 6-8 éven keresztdil
ilyen mértékben kell eltérni az alappalyatol. Illyen
nagysagrend( intézkedések altalaban jelentfs
novekedési dldozattal jarnak.3* Az Eré6m(
|étrehozasa miatt varhatd novekedési
nyereséget is figyelembe véve ahhoz, hogy a
gazdasag egésze szintjén is megtériiljon a
projekt (tovabbra is 4 szazalékos diszkontrata
mellett), magasabb daramérat kell feltételezniink.

Az allampolgarok szélesebb korét kozvetleniil
érint6 intézkedések (fogyasztasi adék emelése,
pénzbeli tarsadalmi transzferek csokkentése)
esetén anettd novekedési dldozat még 5o-60
EUR/MWh koriili arszinten is ellentételezhetd,
de a korményzati fogyasztds csokkentése
esetén mar kozel 8o, a magén beruhdzésok
kiszoruldsa esetén pedig tobb mint 200

34 Osszehasonlitasul sszevethetjiik a kormany
sajat szamait tartalmazd konvergencia
programok 2011-2015 évekre vonatkozd
novekedésibecsléseit. Miutdn a kormény 2012-
ben nagysédgrendileg 1200-1500 millidrd forintos,
tehat a GDP 4-g szdzalékara tehetd brutto
kiigaz{tast hajtott végre, a 2011 tavaszi és a 2014
tavaszi konvergencia programok adatainak
eltérésébdl azt latjuk, hogy a magyar gazdasag
csak a 2012-2015 években, tehdt 4 év alatt
Osszesen egy éves GDP 30 szdzalékat, mai
értéken nagysagrendileg g ezer milliard forintot
veszitett el
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EUR/MWh dramér sziikséges. Nyilvanvald
ugyanis, hogy kevésbé rontja a ndvekedési
kildtasokat, ha az dllam a kiigazitast gy hajtja
végre, hogy kdzben az allami és/vagy magéan
kiaddsokat a beruhazasok irdnyéba sulyozza at.

Alternativ megoldds lehetne a privatizacio, de pl.
a teljes allami MOL-pakett leaddsa sem lenne
elég még egyetlen év ellentételezésére sem.
Nagysagrendileg az MVM részleges
privatizacidja lehetne adekvat, de ez tilmutat
ennek a dolgozatnak a keretein.

Akarhogyan is dont a kormény a kiigazitd
intézkedések kérdéseben, jogos marad a kérdés,
hogy ha sikeriilhet tartésan netté 400-450
milliard forint értékd koltségvetési
mozgasteret teremteni, akkor azt valéban egy
Paks-tipusu beruhazasra érdemes-e
felhasznalni.

Ez ugyanis egy olyan beruhdzas, amely legalabb 8
éven keresztiil csak beruhdzasként jelenik meg a
gazdasagban (gazdasagi hatdsa ebben a 8 évben
ugyanolyan, mintha Kossuth-szobrokat
allitanank - go szézalékban importbdl) és a
késdbbi megtériilése is messze atlag felett
kockazatos, mivel az energiadrak volatilitasa
viszonylag magas.

Mar a 2015 tavaszi konvergencia programban
szint kell vallani, ha nem tervezi a kormany a
projekt csisztatdsat. Minél tovabb fennmarad
ugyanis a bizonytalansdg, valdszinlileg annal
nagyobb lesz a sziikséges koltségvetési
intézkedések miatti ndvekedési dldozat.
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MELLEKLETEK

A projekt koltségvetésihatdsat befolydsold unids szabalyok

A vonatkozd unids statisztikai alapelvek:

1. Haaberuhdzdst kormdnyzati szektorba
sorolt szereplé35 valésitja meg, vagy a kész
tdrgyi eszkoz a beruhdzds végeztével
kormdnyzati szektorba sorolt szerepl6
mérlegébe keriil (a kormdnyzati szektorba
tartozd szervezet lesz az eszkéz gazdasdgi
tulajdonosa), akkor ESA-mddszertan szerint
a beruhdzas teljes koltsége a beruhdzds
idején koltségvetésikiaddskent jelenik meg.
(ESA7.15-7.17)

2. Allami tulajdonban és kontroll alatt (ESA 1.36,
2.34-2.35) m(ik6d6 gazdasdgi tdrsasdg
(egyéb feltételek mellett) akkor nem tartozik
a kormdnyzati szektorba, ha piaci termeld,
azaz a termékét piaci feltételekkel értékesiti
(a piaci termelés kvalitativ kritériuma: ESA
1.37, 3.17-3.19, a piaci termelés kvantitativ
kritériuma ESA 3.32).

3. Nem akormdnyzati szektorba sorolt
szervezetnek nyujtott dllami hitel folydsitdsa
csak akkor nem rontja a koltségvetési
egyenleget, ha az adott szervezet az lizleti
tervei alapjan tovdbbi - ny(lt vagy burkolt -
dllami tdmogatds nélkiil is képes lesz a hitelt
piaciszint(i kamattal eqyiitt visszafizetni
(Manual on Government Debt and Deficit I1].2
Capital injection in public corporations).

4. Hapiacitermel6 vdllalat dllami garancia
mellett vesz fel hitelt beruhdzdsra, akkor
vizsgdlandd a beruhdzds megtériilése. Ha
képes a vdllalat a hitelt tovdbbi dllami

3 Az ESA-mddszertan szerinti kormanyzati
szektorba minden olyan szereplé beletartozik,
amely része a magyar jogszabalyok szerinti
allamhaztartasnak, de azok az dllamiiranyitas
alatt évé gazdasagi tarsasadgok és nonprofit
szervezetek is, amelyek bizonyos feltételeknek
megfelelnek.
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segltség nélkiil visszafizetni, akkor a projekt
a kormdnyzati elszdmoldsokat nem érinti. Ha
az lizleti tervek alapjdn (akdr azokkal
6sszhangban, akdr azokat tilzottan
optimistdnak értékelve) az Eurostat tgy (téli
meg, hogy a projekt nem lesz kell6en
nyereséges, akkor a garantdlt hitelt a
folydsitdskor a kormdnyzati szektorban el
kell szdmolni mind a kéltségvetési kiaddsok
kézt, mind az dllamaddssdgban. (MGDD VIl.4
fejezet)

Piaci termelé vdllalatban végrehajtott allami
t6keemelést csak akkor nem kell
kormdnyzati kiaddsnak elszémolni, azaz nem
rontja a koltségvetési egyenleget, ha a
projekt, amelynek érdekében a t6keemelést
végrehajtottdk, megalapozott lzleti tervek
alapjdn, az ésszes kéltséget36 figyelembe
véve képes a tékével ardnyos normdl profitot
termelni (Manual on Government Debt and
Deficit Ill.2 Capital injection in public
corporations, és ESA 20.198.b).37

F6 allitasunk, hogy nem célszer( trikkokkel
prébalkozni csak azért, hogy a beruhdzast a

3% Az ESA 2010 véltozast hozott a korabbi ESA
‘g5 mddszertannal szemben abbdl a
szempontbdl, hogy az 6sszes koltséghe most
mar kotelezéen beszdmitandd a finanszirozas
koltsége is, vagyis pl. a paksi beruhdzassal
szemben elvart megtérilési kdvetelmény nem
enyhithetd az altal, hogy a sziikséges hitelt az
allam veszifel, és ezért a kamatokat is az allam
fizeti.

3 A 4. és 5 pontot a Manual egyiitt kezeli
(expecting to earn a sufficient rate of return on
the investment mostly in the form of dividends
and interest, and a higher value of the financial
instrument which represents the government'’s
property right on the corporation).



kormanyzati koron kiviil lehessen elszédmolni, ha
ezek a triikkdk a projekt megtériilése
szempontjabdl hatranyosak, mivel a statisztikai
elszamolési elvek kellen vildgosak ahhoz, hogy
aberuhdzast egyértelm(en a kormanyzati
szektorban kelljen elszadmolni. Erdemesebb (ha
egyaltaldn érdemes) nyiltan kormanyzati
beruhdzdsként hajtani végre és a figyelmet arra
Osszpontositani, hogy a beruhazas egyértelm(en
sz(ikiti a koltségvetési mozgdsteret, vagyis
megfelel6 bevételi és/vagy kiadasi
intézkedésekkel meg kell teremteni azt a
koltségvetésimozgdsteret, amely mellett a
hatdlyos hazai és unids koltségvetési szabalyok
keretei kozott is finanszirozhato a projekt.

Ervelésiink harom [épéshdl all:

1. Haatargyieszkoz az Erémi mérlegébe
kerdl, akkor vele szemben a forras oldalon
két tétel jelenik meg: a beruhazasi érték
80%-a (amelyre az allam felvette a
kormanykozi hitelt) dllamtél kapott téke
vagy allamtdl kapott hitel formajaban, a
fennmaradd 20% viszont dllamtdl kapott
t6ke, allamtdl kapott hitel vagy akar sajat
hitelfelvétel is lehet.

Ha maga az MVM veszi fel a hitelt, akkor

a. vagy aprojekt kockdzatossdgénak
megfelelé kamatot kell fizetnie (ami
|[ényegesen magasabb lehet, mint a
kormanykdzi hitel kamata),

b. vagy haallamigaranciat kap a piaci
hitelhez, akkor megfelel§ garancia-dijat
kell fizetnie az dllamnak, kiilonben ezen
az dgon valdsul meg tiltott allami
tdmogatas.

Ha az allam allampapir kibocsatdsbdl szerzi

a forrédst és t6ke vagy hitel formédjaban adja

tovabb az MVM-nek, akkor ugyanaz a

helyzet, mint a kormanykozi hitel esetében.

A projekttel szemben alacsonyabb
megtérilési elvérast jelent, ha az allam vonja

be a 20 szdzalékos magyar részt fedezd
forrast is, ezért az MVM sajét hitelfelvétele
nem optimalis megoldas.

Az dllamtdl kapott hitel hatranya az allami
tékéhez képest, hogy nem képes a
profitabilitds kockédzatét az allamrol levenni,
viszont veszteség esetén komoly
tranzakcids kéltségeket okozhat (példaul
szerz&dések Ujratérgyaldsa, formalis csdd,
EU-s tiltott tamogatasok).

Ha az allam t6két emel az Erém(ben, akkor az a
kérdés, hogy elhihetd-e, hogy a befektetést egy
maganszektorba tartozd, tisztdn profitorientalt-
szerepl6 is onként végrehajtotta volna. Ennek
feltétele, hogy a tulajdonos allam a befektetett
tékével aranyos, normal profitra tegyen szert a

1.3® Atomer8md-beruhazasok

cégen kereszti
esetében nemzetkozi tapasztalatok szerint 7-13
szdzalékos hozamot szokds elvarni,* de a
minimum kovetelmény az allami
forréskoltségnek megfelelé megtériilés. Ha az
allam nem jut a befektetett tékével ardnyos
profithoz, akkor a tékeemelést kormanyzati
kiadasként kell elszamolni. Ugy tiinik, hogy a

jelenlegi és az elemz0k altal vért szabadpiaci

¥ Az ESA-mddszertan szerinti elszamoléssal
0sszhangban a magyar prezentdcid szerinti
koltségvetési hianyt is csak akkor nem érinti a
hitel t6keértéke, ha a projekt el6re lathatdlag
megtéril, mivel az dllamhdaztartési torvény 73.§
(1) bd) pontja értelmében a hivatalos
koltségvetésiegyenleget nem érint6
finanszirozasi bevételnek, ill. kiadasnak
tekintend6 ,az dllam nevében a tobbségi allami
tulajdond gazdasagi tdrsasagnak nydjtott
tulajdonosi kdlcson és annak visszatériilése, ha a
kolcson visszafizetése a kotelezett pénziigyi
helyzetére vonatkozd informacidk - kiilondsen a
pénziigyi, szamviteli kimutatdsok és
elérejelzések - alapjan a kozfeladatok
elldtdsdért fizetendd dsszegen feliili kozponti
koltségvetésitobblettamogatas biztositdsa
nélkil kelléen megalapozott”.

3 REKK, 2013, 36.0.



aramarak mellett a Paks |l beruhazas befektetdi
szinten nem fog megtériilni.

2. Méghamegis térilne a projekt, akkor is
valészin(, hogy a projekthez kapcsolddo
tranzakcidkat at kell vezetni a kormanyzat
statisztikai szamlain.

Szakértdk szerint az Un. rerouting technikat az
Eurostat az utdbbiidében egyre gyakrabban
hasznalja, ill. javasolja. Ennek [ényege a jelen
esetben, hogy a projekt mar méreténél fogva is
nyilvanvald, hogy allami dontésre és kontroll
mellett, az dllam végs6 kockazatara fog
megvaldsulni, tehat valdjaban allami beruhazas,
és ezért az dllam pénzugyi kimutatasain
keresztil kell vezetni. Ezt az értelmezést erdsiti
mar az a tény is, hogy a beruhdzasi hitelt maga az
allam veszifel az orosz kormanytdl.

3. Méghanem is kellene a beruhdzasi
kiadasokat dtvezetni az dllam statisztikai
szamlain, akkor is sz(kiti a koltségvetési
mozgasteret az dllamaddssag alakuldsara
vonatkozo egyéb unids korlatozasok
effektivitdsa miatt.

2016-tél Magyarorszagra is kotelezg unids
eléirasok szerint a GDP-ardnyos
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allamaddsséagnak olyan titemben kell csokkennie,
hogy az addssagrata 6o szdzalékos kiiszobérték
felettirésze évente 1/20-dal csokkenjen. Példaul
80 szazalékos addssagrata esetén a (8o-
60)/20=1szazalékponttal kell egy éven bell
csokkennie az addssagratanak. Ezt a szabalyt a
koltségvetésiegyenlegre, az inflacidra és a
gazdasdginovekedésre vonatkozo jelenlegi
elemz@i varakozasok alapjan Magyarorszag nem
teljesiti és teljestilése effektiv korldt marad még
2017 utdnis. A tisztanlatds kedvéért
hangsulyozzuk, hogy nem a szabaly konkrét
formaja vagy paraméterei a fontosak, hanem
csak az, hogy effektiv marad egy olyan szabaly,
amely az allamaddssag novekedését korlatozza.
Tekintettel arra, hogy a projekt megtérilésétdl
flggetlendl, legaldbb a korménykdzi hitel novelni
fogja az dllamaddssdgot, ezért még akkor is, ha
az Erém( venné fel piaci hitel formdjaban a 20
szazalékos magyar finanszirozdsirész
fedezetét, a beruhdzas dsszkoltségének 8o
szazaléka mértékeig ,helyet kell szoritani”a
koltségvetésben, amia kormanyzati
kommunikacidban egyel6re meg nem jelen6
intézkedéseket tesz szilkségessé.



A szamitasok soran alkalmazott feltételezések

A beruhdzas, a felljitads és abontas feltételezett paraméterei

Paraméter neve Paraméter értéke

Beruhazas
Teljes beruhazasi koltség névértéken (Mrd eurd) 12,5
Beruhdzas megkezdésének ("els6 kapavagas") éve 2018
A beruhdzas befejezésének éve
1. blokk 2024
2. blokk 2026

Teljes beruhazasi koltség 2014-es jelenértéken (Mrd eurd)
Magyar beszallitdi rész a beruhazasbdl

Gyari rész ("Factory equipment cost") 0
Helyszini bérkoltség 40%
Helyszini anyagkoltség (import tartalom nélkal) * 20%
Felujitas
Rendszeres felljitasi kiadas 2014-es véltozatlan aron (Mrd forint / év / reaktor) ** 5,9
Bontas
1. blokk termelés befejezésének éve 2084
2. blokk termelés befejezésének éve 2086
Bontasi koltség teljes megtermelt energia aranyaban (Forint / MWh) 593
Osszes megtermelt energia (TWh / reaktor) 485
Bontasi koltség reaktoronként 2014-es aron (Mrd forint) 288
Megjegyzések

Az atlagos magyar beruhdzasok 50% feletti import tartalma alapjan a GDP-n beliili 20% magyar részesedéshez valéjaban tobb mint
* 140 %-o0s magyar beszallitdi arany sziikséges.

*

*

Nem tételeziink fel sem nagy felujitast, sem lizemid&-hosszabbitast.
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A Paks Il erém( energiatermelésének feltételezett gazdasdgi paraméterei

Paraméter neve Paraméter értéke

Az energia termelés mliszaki paraméterei
Erém(i tipusa VVER-1200 (V491)
Reaktorok szama (darab) 2
Névleges bruttd teljesitmény reaktoronként (1) 1170
Névleges nettd teljesitmény reaktoronként (2) 1085
Hétermelés uranbdl (MWth-nap / kg) (3) 60
Turbinak hatasfoka (4) 0,339
1 kg Uzemanyaggal elGallithaté villamosenergia mennyisége (MWh/kg) 438
Uran-sziikséglet 100% kihasznaltsagnal (kg/év/reaktor) (5) 19484
Egy reaktor élettartama (év) 60
A reaktorok kihasznaltsagi aranya 85%
Osszes leadott villamos-energia (TWh/év) (6) 16,2

Az energiatermelés koltsége
Urdan piaci 4ra 2014-es értéken (eurd/kg) (7) 1952
Hulladékkezelés koltsége 2014-es értéken (eurd/kg) 1470
Uzemanyag és hulladékkezelés egységkdltség (USD/MWh) (8) 7,02
Az Erém(i alkalmazottainak lIétszama (f6) 1500
Egy f6re jutd atlagos személyi raforditas (ezer ft / £6 / hd) 1137
Osszes személyi kdltség 2014-re (Mrd forint / reaktor) 10,2
Személyi raforditasok redlértékének indexaldasa (9) ~2%
Anyagjellegli raforditasok 2014-es értéken (Mrd forint / reaktor) 22,4

Az energiatermelés hatasa a GDP-re
A makro szint(i GDP-re kifejtett hatas ardnya az Er6m{ hozzdadott értékén belil 100%
Az Erémi anyagjelleg(i raforditasainak import-tartalma 40%
Az Erém(i belfoldi eredetl anyagjellegl réforditdsinak hozzdadott érték tartalma 40%
A feldjitdsok import tartalma 60%

Megjegyzések:

(1) |http://www.iaea.org/NuclearPower/Downloadable/aris/2013/36.VVER-1200(V-491).pdf

(2) [http://www.iaea.org/NuclearPower/Downloadable/aris/2013/36.VVER-1200(V-491).pdf

(3) |http://www.tvel.ru/wps/wcm/connect/tvel/tvelsite.eng/resources/b00eb08047178c38abfbfb39942cc531/brochure_nuclea_eng.pdf

(4) |http://www.iaea.org/NuclearPower/Downloadable/aris/2013/36.VVER-1200(V-491).pdf

(5) |http://www.academia.edu/3927198/Cost_of Electricity from the Jaitapur Nuclear Power Plant

(6) [Magyarorszag belféldi villamosenergia felhasznalasa 2012-ben 35,5 TWh volt.

(7) |http://www.world-nuclear.org/info/Economic-Aspects/Economics-of-Nuclear-Power/

(8) |http://www.iea.org/publications/freepublications/publication/name,43546,en.html (59. oldal)

(9) [A makroszint(i termelékenység novekedése szerint
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Makrogazdasagi és koltségvetési paraméterek

Paraméter neve Paraméter értéke

Makrogazdasagi feltételek
Egy f6re jutd real GDP novekedési iteme 1,70%
Egy aktivkorura jutd redl GDP névekedési iteme Demografia szerint
Inflacid
Forint 3%
Eurd 2%
A forint redl-felértékel6désének iteme 0%
Villamosenergia drdnak ndvekedése az inflacio felett 0,00%
Arfolyamok
HUF/EUR arfolyam 2014-ben 305
HUF/USD arfolyam 2014-ben 229
Real diszkontrata (a Magyar Allam forraskoltsége) 4,00%
Adozasi feltételek
afa-kulcs 27%
Munkaltatoi bérteher (1) 50%
Tarsasdagi adokulcs 19%
Energiaszolgaltatok jovedelemaddja ("Robin Hood") 31%
Beszallitoki hozzaadott érték dtlagos addétartalma 40%
Indulé beruhdzas értékcsokkenése (év) (2) 60
Folyamatos feldjitasok értékcsokkenése (év) (3) 10
A beruhazas finanszirozasi feltételei
"Orosz hitel"
Keretosszeg (Mrd eurd) (4) 10
Lehivas itemezése
Kamatozas
2016-2025 kozott 3,95%
2026-2032 koz6tt 4,50%
2033-2039 kozott 4,80%
2040-2046 kozo6tt 4,95%
T6ketorlesztés Utemezése a lehivott hitel ardnyaban évente
2026-2032 koz6tt 3,6%
2033-2039 koz6tt 5,0%
2040-2046 kozott 5,7%
Kiegészit6 hitel
Osszeg (Forint hitel Mrd eurd egyenértéken) (4) 2,5
Megjegyzések:
meltételezésUnk szerint ennek csak a fele jelent bevételi tobbletet az alappalydhoz képest
(2) [Csak az indulé beruhdzas 90 szazalékat irja le az Erémi
(3) |Feltételezziik, hogy a folyamatos felUjitasok miszaki tartalma 2:1 aranyban gép és szoftver.
(4) [Lehivas a beruhazassal parhuzamosan
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Az er6m( stilizalt eredménykimutatasa

Az Eré6mi energiaegységre vetitett, stilizalt eredmény-kimutatdsa 2014. éviredlértéken (Feltételezett
aramar: 13,21 HUF/kWh = 43 EUR/MWHh)
2026 2056 2086

Bevételek
Ertékesités nettd drbevétele 13,21 13,21 13,21
Kamatbevétel 0,14 0,07 0,06
Osszes bevétel 13,35 13,28 13,27
Raforditasok 0,00 0,00 0,00
Uzemanyag és hulladékkezelés 2,14 2,16 2,17
Személyi raforditas 1,65 3,07 5,84
Anyagjelleg( raforditas 2,78 2,78 2,78
Bontasi koltségre add befizetés 0,14 0,14 0,14
Ertékcsokkenési leirds induld beruhdzas miatt 2,67 1,10 0,45
Ertékcsokkenési leiras felujitasok miatt 0,07 0,62 1,17
Kamat raforditas 0,00 0,00 0,00
Osszes koltség 9,44 9,85 12,54
Adozas el6tti eredmény 3,91 3,43 0,73
Tarsasdgi add 0,74 0,65 0,14
Robin Hood adé 1,21 1,06 0,23
Osztalék + osztalékelbleg 1,95 1,71 0,36
Ado + osztalékfizetés 3,91 3,43 0,73
Mérleg szerinti eredmény 0,00 0,00 0,00
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