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Vezetéi Osszefoglalo

Jelen tanulmany célja, hogy eldrejelezze a villamos energia nagykereskedelmi aranak
2009-re varhato szintjét. Ennek érdekében elemezziik azokat a tényezGket, amelyek dontd
szerepet jatszanak majd a hazai villamosenergia-piaci folyamatok alakitdsaban 2009-ben.
Bemutatjuk az Energia Hivatal kozelmultban hozott piacszabdlyozasi intézkedéseit,
vizsgdljuk a HTM-ek felbontdsit elSir6 EU hatdrozat lehetséges kovetkezményeit,
prognosztizaljuk az erémiivi energiakoltségek és a nemzetkdzi dramarak jové évi
alakulasat, és végiil modellezziik mindezen tényezGk hatdsat a hazai villamosenergia-arra.

Az elmult félévet a primerenergia hordozok vilidgpiaci dranak drasztikus mértékd
emelkedése jellemezte. Az év eleje 6ta a nyersolaj dra masfélszeresére nétt, feketeszén ara
pedig megduplazéddott. Az er6mivi felhasznalék foldgdzarainak és a német
villamosenergia-piac arainak elérejelzésére kdolajarfiiggl szcenaridkat allitottunk fel. Az
altalunk legvaldszintibbnek tekintett 125 dollar/hordé olajar megvaldsuldsa esetén a hazai
er6miivek foldgaz koltségei 2009-ben atlagosan 17 szazalékkal névekednek a 2008. juniusi
szinthez képest (2379 Ft/GJ). A novekedés mértéke a jelenleginél jelentGsen alacsonyabb
olajarak mellett 4, mig tartésan magas olajarak esetén akar 30 szazalék is lehet.

Téblazat: Foldgazar progndzis

Alacsony olajar szcendri6 ~ Alap olajar szcenarié ~ Magas olajar szcenarid

2008 II. félév. 2009 2008 II. félév 2009 2008 II. félév 2009

Brent nyersolaj ar ($/bbl) 110 110 125 125 140 140
Arfolyamok:

HUF/EUR 240 240 240
USD/EUR 1,55 1,55 1,55
Foldgaz arak:

Import ar (HUF/G]J) 2152 2438 2724
Szallitévezetéki tarifa (HUF/GJ) 2468 2782 3096
Novekedés (2009/2008 jun.) 3.7% 16,9% 30,1%

A német villamosenergia-piac zsinérdram ara és a nyersolaj vilagpiaci ara kozotti
kapcsolatot egy leegyszertisitett teherkiosztasi modellel szamszerGsitettitk. Azt
feltételeztiik, hogy a német piacon a villamos energia 6rds darat az idé 20%-dban
olajtiizelésti csucserémivek, 30%-ban foldgaztiizelésti kombinadlt ciklusa, 50%-ban pedig
feketeszén-tiizelésti er6miivek hatdrozzak meg. A zsindrarra vonatkozo eldrejelzésiink a
harom technolédgia fenti ardnyokkal sulyozott hatarkoltségével (tiizelGanyag-koltség +
CO2 kvota-koltség) egyenld. ElSrejelzésiink szerint a jelenlegi 125 dollar/hordds
kdolajarszint stabilizdloddsa esetén a 2009-es szdllitdsti zsindrdram dra a német piacon a
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jelenlegi 78 EUR/MWh koriili szinten marad. Ha a kdéolaj ara 110 dolldr/horddra esik
vissza, akkor a zsinérdram dra varakozasaink szerint 69 EUR/MWh-ra csokken.
Amennyiben a nyersolaj dra udjra felemelkedik a jalius els§ felét jellemzd 140
dollar/hordds szintre, akkor a 2009-es német zsindraram ara eléri a 87 EUR/MWh-t.

Téblazat: Nemzetkozi villamosenergia-ar progndzis (EEX hatdridds termékek)

Alacsony olajar szcendri6  Alap olajar szcenarié ~ Magas olajar szcenarid

2008 II. félév. 2009 2008 II. félév 2009 2008 II. félév 2009

Brent nyersolaj ar ($/bbl) 110 110 125 125 140 140
CO2 kvota ar (EUR/t) 25 25 25
USD/EUR 1,55 1,55 1,55
EEX zsinérar 2009 (EUR/MWh) 69 78 87
Csucsar/zsindrar 1,44 1,44 1,44
EEX cstcsar 2009 (EUR/MWh) 100 113 126
Viltozas (2009/2008 julius vége) -11,4% 0,3% 12,0%

Lényeges valtozasokra szamitunk a magyar arampiac szempontjabdl nagy jelentdségli
kozép- és nyugat balkdni orszdgok drampiacain. A foldgaz- és feketeszén-tiizelés alacsony
részaranya miatt a villamosenergia-termelés energiakoltségei ezekben az orszdgokban
kevéssé kitettek a vilagpiaci energiadraknak. Amennyiben tehdt novekszik a balkdni
orszagok vizer6miveinek a termelése — és ezaltal javul a régio kiilkereskedelmi pozicidja —
, akkor a vildgpiaci energiadrak emelkedése miatt draguld kozép-eurdpai és a korabban
kapacitashiannyal kiizd6 balkdni orszagok villamos energia arai kiegyenlitédnek, és a
régioba iranyulo villamos energia export jelentésen csokken.

A hazai piaci folyamatok szempontjabdl a regionalis villamosenergia-piaci fejlemények
mellett az Energia Hivatal (a tovabbiakban: Hivatal) piacszabédlyozasi intézkedési és az
MVM és Dunamenti Erémt kozotti HTM felbontasa bir a legnagyobb jelentéséggel. A
nagykereskedelmi piaci JPE (jelent8s piaci er6folény) hatdrozat kapacitas-aukcidra, piaci
részesedésre és értékesitési dtlagdr maximumokra vonatkozd kotelezettségeket ir el§ az
MVM szamdra. A hatdrozat kiilon arsapkaval korldtozza a véllalat egyetemes szolgaltatok
(ESZ) felé torténd értékesitéseinek és az Osszes értékesitésnek az atlagarait.

e

visszatérést jelent a teljes piacnyitds elStti modellhez. A szabalyozds diszkriminativ, mert
eltér6 mddon szabdlyozza a két nagy fogyasztoi csoport nagykereskedelmi beszerzésének
feltételeit. A szabdlyozas tulzott mértékd, mert a kotelezd drverés intézményét hatosagi
arkontrollal kombinalja. A JPE hatarozat azonban éppen szankciondl6 jellegének
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koszonhet8en kedvez8 piac-szerkezeti valtozasokhoz jarulhat hozzd amennyiben — és a
Dunamenti Erémi HTM-jének a felbontdsa ezt ldtszik igazolni — az inkumbens
nagykereskedét piaci stlydnak csokkentésére 6sztonzi.

Az egyetemes fogyasztok és a ,szabadpiaci” fogyasztok nagykereskedelmi villamos energia
ellatdisa 2009-ben is mas piaci kornyezetben zajlik majd. Az egyetemes szolgaltatdok
kiszolgalasdban — részben a nemzetkozi darszinvonal ala nyomott nagykereskedelmi
arsapka bevezetése miatt — tovabbra sem alakulhat ki verseny. E szolgdltatéi kor
kizaroélagos elldtéja 2009-ben is minden bizonnyal az MVM marad.

A szabadpiaci fogyasztok nagykereskedelmi ellditdsaban viszont a verseny élénkiilésére és a
német piaci arszinthez igazodd villamosenergia-arra szamitunk. A szabdlyozasi és piaci
kornyezetben is szdmos olyan valtozas tortént, ami alapjan a 2007 végi események
megismétlédését — amelyek akkor a német piaci drszintet jelentésen meghalad6 hazai
arakat eredményeztek — jelenleg nem tartjuk valészintinek. Az MVM lehet6ségei az arak
kapacitas visszatartdssal valé felhajtasdra a JPE hatdrozat megsziiletését és a Dunamenti
Erémiivel kotott szerzédésének felbontdsat kovetSen jelentdsen csokkentek. Mindezek
mellett a belfoldi piaci kindlatra a regionalis piaci fejlemények — els6sorban a szomszédos
balkani orszagok villamos energia piacainak mérsékl6dé exportigénye — is kedvezd
hatassal lesznek.

A JPE hatdrozat két arsapkdt hataroz meg az MVM szamdra: egyet az egyetemes
szolgaltatdk felé torténd értékesités atlagardra, egyet pedig a vdllalat Osszes értékesitésnek
atlagarara. A két arsapka implicit modon limitdlja a kapacitasarverésen eladott villamos
energia atlagarat is. A kovetkezd tablazat a hatdsagi arsapkdk zsindraram értékesitésre
vonatkozd becsiilt értékeit mutatja. Az egyetemes szolgaltatéi szegmens esetében a
hatdsagi arlimit mindhdrom olajar-szcenarioban alacsonyabb, mint az uralkodd kiilpiaci
ar, ezért a nagykereskedelmi drra vonatkozd becslésiink e vasarléi kor esetében
megegyezik az drsapka értékével. Az drveréses drsapka az alap- és az alacsony olajar
szcendriokban magasabb, a magas olajar szcendrioban pedig alacsonyabb, mint a német
villamosenergia-piac eldrejelzett dra. Az el6bbi két esetben a hazai szabadpiaci
nagykereskedelmi villamosenergia-arra vonatkozé eldrejelzésiink megegyezik a német
piaci villamosenergia-drra vonatkozd eldrejelzéssel. A harmadik esetben a hazai
nagykereskedelmi villamos energia dra az drsapka és német piaci ar altal meghatdrozott
tartomanyban lesz. (Ekkor ugyanis a piaci szerepl6k a virtualis kapacitdsokhoz az drsapka
értékén, a szabad erémfivi kapacitdsokhoz és az import forrasokhoz pedig a német piaci
arszinten jutnak hozza.)
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Téblazat: Hazai nagykereskedelmi villamosenergia-ar prognézis (2009-es zsinéraram)

Alacsony olajar szcendri6

Alap olajar szcendrio

Magas olajdr szcendrio
2008 11. félév 2009 2008 IT félév 2009 2008 1T félév 2009

Brent nyersolaj ar ($/bbl) 110 110 125 125 140 140
HUF/EUR 240 240 240
EEX zsinérar 2009 (EUR/MWh) 69,1 78,2 87,4
Hazai zsinéraram arsapkak (EUR/MWh):

ESZ arsapka 67,1 71,6 73,7
Globalis arsapka 76,6 76,6 76,6
"Szabadpiaci" drsapka 90,2 873 845
Hazai zsinorar el6rejelzés 2009 (EUR/MWh):

ESZ piac 67,1 71,6 73,7
Szahadpiac 69.1 78.2 84.5-87.4
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Bevezetés

Jelen tanulmany célja, hogy eldrejelezze a villamos energia nagykereskedelmi aranak
2009-re varhaté szintjét. A tanulmdny els6 hiarom fejezetében sorra vessziitk azokat a
tényezGket, amelyek dont6 szerepet jitszanak majd a hazai villamosenergia-piaci
folyamatok alakitasban 2009-ben. Bemutatjuk a MEH kozelmultban hozott
piacszabdlyozasi intézkedéseit, elemezziik a HTM-ek felbontasit el6iré EU hatdrozat
lehetséges kovetkezményeit és prognoézist készitiink er6mivi energiakoltségek valamint a
nemzetkozi dramdrak alakuldsara. A tanulmdny wutolsé fejezetében ezekre az
eredményekre tdmaszkodva eldrejelzést adunk a hazai nagykereskedelmi villamos energia
ar 2009-ben varhato szintjére.

Piacszabalyozasi intézkedések

Nem kétséges, hogy a 2009-es arampiaci folyamatokat a Hivatal kozelmultban hozott
piacszabdlyozasi intézkedései alapjaiban hatarozzak majd meg. Torvényi felhatalmazasa
alapjan a Hivatal un. jelentds piaci er$ (JPE) eljarasokat folytatott le a nagykereskedelmi, a
kiskereskedelmi és a rendszerszintii szolgaltatasok piacain. A JPE eljards sordn a Hivatal
azonositja a jelentds piaci erével rendelkezd véllalatokat és veliik szemben specidlis
szabalyokat, kotelezettségeket allapit meg. A nagykereskedelmi piacra vonatkozo vizsgalat
sulyos kovetkezményekkel jart a JPE szolgdltatoként azonositott MVM Trade Zrt-re. A
JPE hatarozat egyrészt arverezési kotelezettséget ir el6 a vallalat altal kontrollalt
kapacitasok mintegy 40 szazalékdra, masrészt kiilon-kiilon arsapkaval korlatozza a vallalat
egyetemes szolgaltatdk felé torténd értékesitéseinek és Osszes értékesitésének maximalis
atlagarat.

A JPE szabalyzasi koncepcio

A jelentGs piaci erd fogalmat és az ehhez kapcsolddd szabdlyozast az 1j villamos energia
torvény vezette be. A szabalyozds 1ényege, hogy a hatékony verseny elGsegitése érdekében
a Hivatal id6rél id6re piacelemzést végez a szektor egyes piaci szegmenseir6l azt vizsgalva,
hogy vannak-e olyan piaci szereplSk, akiknek a piaci eréfolénye akadalyozhatja a
hatékony verseny kialakuldsat. Amennyiben a piacelemzés eredményei ilyen szereplSket
azonositanak, akkor szdmukra a szabdlyozé hatdsag sajat hataskorben a versenyt korlatozé
akaddlyok 4altal indokolt, azokkal ardnyos - a VET-ben nevesitett -
tobbletkotelezettségeket (pl. mintaajanlat készitése, kotelezd kapacitds-aukcio, hatésagi
arkontroll) irhat elé. Az el&irt kotelezettségek mindaddig fennallnak, ameddig egy tjabb
JPE vizsgalat eredményei alapjdn azokat nem moddositjak.
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Az elsGsorban a tavkozlési szektorban elterjedt JPE szabalyozas f6ként ex ante jellegében
kiilénbozik a hagyomdnyos versenyszabalyozastol. A versenyhatdsagok ex post verseny-
feliigyeleti jogkorrel rendelkeznek: csak akkor jarhatnak el, ha a versenykorldtozé piaci
magatartds vagy a piaci er6folénnyel vald visszaélés bizonyithatéan bekovetkezett. Ezzel
szemben a JPE szabdlyozas lényege, hogy a szabalyoz6 hatdsdg beavatkozdsinak nem
feltétele a piac er6folénnyel vald visszaélés megvaldsuldsa. Elégséges annak bemutatasa,
hogy erre egy adott tarsasag domindns pozicidja lehetSséget ad. Ex ante jellegébdl adéddan
a JPE szabdlyozas a hagyomdnyos versenyszabdlyozasnal jéval gyorsabb beavatkozast tesz
lehet6vé.

Akadémiai és szabalyozoi korokben is komoly vita folyik arrdl, hogy a versenyszabalyozas
eszkOztara 6nmagdban elégséges tamogatast nyujt-e a verseny kibontakozashoz az éretlen,
tobbnyire dominans tarsasagok altal uralt halézatos energiapiacokon. Sokan vélik ugy,
hogy az energiapiaci verseny élénkitése csak aktiv — a piacot folyamatosa monitorozo és
gyors beavatkozasra képes — piacfeliigyeleti tevékenység mellett hajthaté végre (példaul
Newbery, Arriaga). Ez viszont csak az agazati szabdlyozas keretei kozott, a szabalyozd
hatésdg piacfeliigyeleti mandatumdnak megerdsitése révén valdsithaté meg. Ennek
ellenére Magyarorszagon kiviil nincs tudomasunk mas eurdpai orszagrdl, ahol a villamos
energia, illetve a f6lgdz szektorokban ilyen erds beavatkozasi jogositvanyokat biztosité JPE
szabalyozast alkalmaznanak.

Az inkumbens nagykeresked6 kotelezettségei

A nagykereskedelmi piaci JPE hatdrozat szerint az MVM-nek mostantdl kapacitas-
aukciora, piaci részesedésre és értékesitési datlagir maximumokra vonatkozd
kotelezettségeket kell teljesitenie. A hatdrozat kiilon arsapkdval korldtozza a vallalat
egyetemes szolgdltatdk (ESZ) felé torténd értékesitéseinek és az Osszes értékesitésnek az
atlagarait. Az elébbi esetében a 2009-es januar 1-jei induld ar, mig az utobbi esetében a
teljes évi atlagar maximuma keriilt meghatarozasra.

A hatarozatban alkalmazott piac-meghatarozas szerint a nagykereskedelmi piac magiban

foglalja a kotelezd atvétel hatdlya ald es6 termeléssel csokkentett belfoldi termelést és a
tranzittal csokkentett importot. Ezen a piacon az MVM részesedése 2007-ben 80%-os volt.

1. tiblazat: Piaci részesdések 2007-ben

Nagykereskedelmi piac ~ Osszes termelés

GWh oh GWh %
MVM 28216 80 28216 70
Egyéb 7117 20 7117 18
Kotelezd atvétel 4860 12
Osszesen 35333 100 40193 100

Forrds: MEH
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A nagykereskedelmi piac és a kotelez8 atvételi termelés nagysaganak ardnya a kotelezd
atvételi szabdlyozds 2008-as mddosuldsa kovetkeztében valamelyest valtozott. A
Debreceni és a Budapesti Erdmitvek flitéidényre es§ villamos energia termelése (kb. 400 és
1300 GWh) bekeriilt a kotelezd atvétel hatalya ald tartozé termelésbe. Ez csokkentette a
nagykereskedelmi piac méretét, de — amint az az alabbi tabldzatbdl is lathaté — a piaci
részesedések tekintetében nem hozott valtozast.

2. tabldzat: Piaci részesedések a kotelezd atvételi szabalyozds mdédosuldsa utdn

Nagykereskedelmi piac ~ Osszes termelés

GWh % GWh %
MVM 26916 80 26916 67
Egyéb 6717 20 6717 17
Katelezd Atvétel 6560 16
Osszesen 33633 100 40193 100

Forrds: MEH és REKK szamitas

A rendelkezésre allé kapacitdsaibol az MVM-nek akkora mennyiséget kell nyilvanos
arverésre bocsdtania, hogy az drverésen értékesitett villamos energia nélkiil szamitott piaci
részesedése 40% ald csokkenjen. Vagyis drverésre kell vinnie rendelkezésre 4llé
forrasainak mintegy felét, kb. 13 400 GWh-t. (A Dunamenti Erémiivel fennallé HTM
felbontast kovetéen ez a volumen kb. 4000 GWh-val csokken.) A 2008 oktdber végére
kittizott arverésen az inkumbens kiskereskeddje is részt vehet, de az altala elnyert villamos
energia mennyisége nem haladhatja meg a meghirdetett mennyiség 25%-at.

Az arverésre nem bocsatott mennyiség nagyjabol megfelel az egyetemes szolgaltatok
varhat6 keresletének, amely kielégitését a szabalyozd hatdsag feltevése szerint — és az
alkalmazott alacsony drmaximum miatt lényegében elkeriilhetetleniil — a tovabbiakban is
az MVM végzi majd. Becsléseink szerint a kibGvitett egyetemes szolgaltatdi kor Osszes
fogyasztasa 2009-ben 16 000 GWh lesz. Az ehhez sziikséges nagykereskedelmi termék — a
kotelezg atvételi termelés 16%-os hozzdjarulasat is figyelembe véve — éppen fedezhetd az
MVM érverésre nem bocsatott kapacitasaibol (kb. 13 440 GWh).

A JPE hatdrozat alapjan az MVM nagykereskedelmi tevékenységét mostantdl hatdsagi
arkontroll mellett végzi. A Hivatal drmaximumot allapitott meg a vallalat egyetemes
szolgdltatok felé torténd és az dsszes értékesitésének atlagdrara. Mivel a kapacitdsarverésre
vonatkozdé rendelkezések kovetkezményeként az MVM lényegében két csatorndn
keresztiil értékesithet — kapacitds arveréseken keresztiil a keresked6knek és a VEASZ-
okon keresztiil az egyetemes szolgdltatoknak —, a két drsapka implicit moédon
meghatdrozza a keresked6knek torténd értékesités atlagdranak maximumat is.
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Az egyetemes szolgaltatoknak torténd értékesités 2009-es induld dra nem haladhatja meg
az alabbi képlet

16,5%(1+ FG,/4)*(1+ FG,/4)

szerint szamitott értéket, ahol az FGi és FG2az 500 m3/h-ndl nagyobb teljesitmény-
lekotést koziizemi értékesitést foldgaz fogyasztd atlagaranak 2008. oktdber 1-jei illetve
2009 janudr 1-jei szazalékos valtozasait jelolik. A jové évi foldgazarra vonatkozd
becsléseink alapjan (lasd a tiizelényag koltségekrdl széld fejezetet) az arsapka kiinduld
értéke és 2009. évi atlaga is hozzavetSlegesen 17,18 Ft/kWh koriili szinten lesz.

A globalis — az MVM 0sszes értékesitésre vonatkozd — 2009-es drsapka megallapitasakor a
Hivatal az EEX aramt6zsde 2008. janudr 1. és junius 30. kozotti 2009-es éves szallitdsra
sz0l6 napi jegyzési draira tdmaszkodott. A zsindr és csucsidészaki drak 70:30 ardnyu
silyozasaval és a napi forint/eurd arfolyam figyelembevételével szamitott drsapka értéke
19,05 Ft/kWh.

Az MVM-re kiszabott globalis és az egyetemes szolgaltatdi drsapkdk értékébdl, valamint az
egyetemes szolgdltatéknak és kereskedSknek torténd értékesitések aranyabdl (kb. 60:40)
kiszamithatjuk a kapacitas-akcion értékesitett aram atlagardnak implicit arsapkdjat. Ennek
értéke nagyjabol 21,72 Ft/kWh.

1. abra: Az MVM 2009-es nagykereskedelmi iigyleteire vonatkozo hatdsagi drsapkak
24,0 -
Kereskeddk felé tort . értékesités (implicit) arsapkaja: 21,72 Ft/kWh

22,0 -

20,0 - Globalis arsapka : 19,05 Ft/kWh

Fuki® - Egyetemes szolgaltatok felé tort . értékesités arsapkaja : 17,18 Ft/kWh

16,0 -

14,0 -

12,0 -

10,0

Forrds: REKK szamitas
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A fenti piacszabalyozasi intézkedések versenyre gyakorolt hatdsanak értékelésekor
érdemes kiilonbséget tenni kozvetlen és kozvetett piaci hatdsok kozott. Nézziikk meg
el6szor a JPE hatdrozat kozvetlen piaci hatdsait.

A Hivatal éltal hozott nagykereskedelmi JPE hatdrozat szabdlyozasi filozéfidjaban
visszatérést jelent a teljes piacnyitds el6tti modellhez. A szabdlyozds diszkriminativ, mert
eltér6 mddon szabdlyozza a két nagy fogyasztoi csoport nagykereskedelmi beszerzésének
feltételeit. Az egyetemes szolgaltatdsra jogosultak tovabbra is egy nagykeresked6tdl, de
nyomott aron vasarolhatjdk a villamos energiat. A szabalyozds tdlzott mértékd, mert a
kotelezd arverés intézményét hatdsigi arkontrollal kombindlja. A kotelezd kapacitds-
aukcio — megfelelS tervezés és lebonyolitds mellett — kielégité megoldas lett volna az
inkumbens nagykeresked6 piaci hatalmdnak csokkentésére és a nagykereskedelmi verseny
élénkitésre. Az erre az értékesitési moddra is alkalmazott (implicit) arkorlat nemcsak
felesleges, de potencialisan sulyos kapacitaselosztdsi anomalidhoz vezethet. Amennyiben
ugyanis az arkorlat tdilsagosan alacsony — példaul mert alacsonyabb, mint a meghatarozo
kiilpiaci ar —, akkor a kapacitdsirverést tuljegyzéses allapotban kell berekeszteni, és az
eladasra kindlt kapacitdsokat csak valamilyen ad hoc modszerrel lehet az ajanlattevék
kozott szétosztani. (Ennek eshetdségét és kovetkezményeit részletesen elemezziik majd a
tanulmany zaré fejezetében.) Osszességében tigy véljiikk, hogy a nagykereskedelmi piaci
JPE hatérozat révid tdvon ugyan képes lesz a hazai villamos energia drak leszoritasara, de a
hatdsagi arkontroll diszkriminativ és tulzott mértékd alkalmazasa miatt a versenyélénkitd
funkciét csak korlatozott mértékben tud majd betélteni.

Nem szabad azonban elfeledkezni az intézkedéscsomag potencialis kozvetett piaci
hatdsaitél. A tulzott mértékili beavatkozds nyilvdnvaléan az MVM ,megreguldzasat” is
szolgdlta. A Hivatal vildgossdé kivdnta tenni a menedzsment szdmdra hogy a
piacliberalizdcié céljaival hosszabb tavon csak egy ,kisebb” MVM egyeztethetd Ossze, és
hogy ennek elérése érdekében kész a legerésebb hatésagi jogositvanyaival élni. Igy az erds
hatdsdgi beavatkozds olyan strukturdlis valtozasok kivéaltasdhoz jarulhat hozza — és a
Dunamenti Er6mt HTM-jének a felbontdsa is ezt latszik igazolni — , amelyek végsé soron
a termeldi verseny er8sddéhez vezetnek majd.

A HTM-ek felbontasanak lehetséges forgatokonyvei

A nagykereskedelmi piac szerkezetét és a verseny intenzitdsit 2009-ben a JPE hatdrozat
el6z6ekben részletezett drasztikus intézkedései mellett a hosszd tava villamosenergia-
vasarlasi megdllapodasok (HTM-ek) sorsit befolydsolé Bizottsagi hatarozat
végrehajtasanak modja és {litemezése, valamint a kiilkereskedelmi lehet8ségek alakulasa
befolyasolja majd. E részben a Hatdrozat legfontosabb elemeinek ismertetése utan a HTM-
ek felbontasanak lehetséges forgatokonyveit vazoljuk fel.
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Ko6zismert, hogy a hazai nagykereskedelmi drampiaci verseny kibontakozasat elsésorban a
kindlati oldal koncentraltsiga akaddlyozza. Mivel az dramtermeldi eszkozoket tobb,
egymastdl fiiggetlen tulajdonosi csoport birtokolja, illetve a jelentékeny importverseny
fizikai feltételei is adottak, a hatékony nagykereskedelmi verseny elSfeltételei idehaza
kedvezdek. Ugyanakkor a privatizdcids id6kbdl 6rokolt szerzédéses struktura, amelynek
gerincét a hazai termel8k és egyes import6rok, valamint az MVM kozott 1étrejott HTM-ek
alkotjdk, az azokban foglalt felajanlasi / vételi kotelezettségek révén az MVM kezében
koncentrdlta az dramtermel8 berendezések zome feletti irdnyitdsi jogokat.

Az Eurédpai Bizottsdg 2008. junius 4-én hozta meg a Magyarorszag altal a hosszu tava
villamosenergia-vasarldsi megallapoddsok keretében nyujtott dllami tdmogatasra
vonatkozd, 2005 novemberében inditott eljarasit lezaré hatdrozatat. A hatarozatnak az
eljarast ismertet§ része arra a kovetkeztetésre jut, hogy a HTM-ek! az EK-Szerz6dés 87.
cikkének (1) bekezdése szerinti jogellenes allami tdmogatast nyujtanak a villamosenergia-
termelSknek, mely dllami tdmogatds Osszeegyeztethetetlen a k6zds piaccal. A Bizottsag
tobbek kozott kifejti, hogy a HTM-ek allami tdmogatas elemét az MVM-nek azon vételi
kotelezettsége képezi, amely értelmében koteles bizonyos kapacitast és bizonyos garantalt
minimalis mennyiségl villamos energidt az allandd, a valtozd és a t6kekoltségeket fedezd
aron megvasarolni a termeld egységek élettartamanak jelentds része soran, ily mddon
garantdlva a beruhdzdsok megtériilését. A Bizottsag hatdrozatdban arra kotelezi
Magyarorszagot, hogy

e hat hénapon belill (azaz 2008 végére) sziintesse meg a HTM-ekben
meghatarozott vételi kotelezettség altal megtestesitett dllami tdmogatast.

o tiz hdénapon beliil fizettesse vissza a kedvezményezettekkel (azaz az
er6mtivekkel) a 2004. mdjus 1 és 2008 aprilisa kozott kifizetett
tamogatasokat.

Mikozben a Hatarozat nem kotelezi tételesen Magyarorszagot a HTM-ek megsziintetésére,
a Hatdrozat eljarast ismertetd része nem hagy kétséget afel6l, hogy annak végrehajtasa a
HTM-ek leglényegesebb elemeit érinti, nevezetesen a kapacitas lekotési és garantdlt
atvételi feltételek torlését igényli.

A dokumentum tételesen kifejti, hogy a Bizottsignak még akkor is el kell rendelnie a
jogellenes és Osszeegyeztethetetlen allami tdmogatasi intézkedések megszlintetését,
(ezesetben a vételi kotelezettséget), ha az érvényesen kotott maganjogi megallapodasok
érvényességét is érinti (382-387 pontok). Targyunk szempontjabdl az is 1ényeges, hogy a
Hatarozatban foglalt tamogatas visszafizetési kotelezettség azon HTM-ekre is vonatkozik,
amelyek 2008 aprilisdban vagy azutan keriiltek megsziintetésre (értelemszerien a

1 A megéllapitisok a kévetkez$ erémtivekre / HTM-ekre vonatkoznak: Kelenfsldi Erémt (BE Rt), Ujpesti Erémt (BE Rt), Kispesti
Erémi (BE Rt), Dunamenti Eré6m F és G2 blokkok, Matrai Erém, Tisza II Erém, Csepel II Erém{, Paksi Atomerém, Pécsi Er6mi).

12

© Regionalis Energiagazdasagi Kutatokézpont 2008 www.rekk.eu



csatlakozdsi id6pont és a megszlinés kozotti idGszakra értelmezett mddon).2 (29 és 45
pontok).

A fenti Hatdrozat végrehajtisit és ennek részeként a HTM-ek felbontdsdnak mddjat
transzparens kormanyzati stratégidanak kéne meghatdroznia. Mivel ilyen stratégia elSttiink
nem ismeretes, illetve informdcidink szerint a kérdéssel foglalkozé tarcakozi bizottsig
eleddig ilyen elgondolds kialakitdsara nem volt képes, feltételezésekre kell hagyatkoznunk
a lehetséges forgatdkonyvek felvdzoldsa sordn. Feltételezziik, hogy a kormdnyzati
dontéseket alakité tényezék koziil e kérdésben még mindig az MVM érdekei a
meghatdrozdak. Vizsgdljuk meg, milyen mozgdstere maradt az MVM-nek a JPE hatdrozat
és a HTM hatdrozat éltal szabott keretek kozott.

Az MVM piaci és szabdlyozasi kornyezetének valtozasa és a HTM-ek jellemzdi alapjan a
szerz6dések szelektiv (részleges) ujrakotése, s ezzel parhuzamosan az MVM
nagykereskedelmi piaci részesedésének szdmottevé csokkenése tlinik a legvaldsziniibb
forgatékonyvnek.

2. dbra: A f6bb erémiivi HTM-ek becsiilt kapacitds- és energia dijai
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Forras: REKK szamitas

Ismereteink szerint a HTM tobbsége jelenlegi formajaban kifejezetten el6nytelen
arkondicidkat biztosit az MVM szamdra (lasd az aldbbi abrat). Egyes er6miiveket az
indokolatlanul magas nyereségtartalom miatt magas kapacitasdijak (Csepel, Budapesti),
mig masokat az elavult termelési technoldgia miatt magas valtozé koltségek (Dunamenti,

2 A Hatérozat a Paksi Atomer4md, a Csepeli Aramtermelé Kft és a Pannonpower Holding Rt HTM-jeit emliti, de értelmezésiink szerint
mindez vonatkozik a esetlegesen tovabbi felmondott vagy Gjratargyalt HTM-ekre is (Dunamenti, Matra).
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Tisza) tesznek dragava. A driga er6mivek termelését az MVM az olcsé er6mivek —
elsésorban a sajat tulajdonban 1év6 Paksi Atomerémi — termelésének tovabbértékesitésén
keletkezd haszonbdl finanszirozza. A HTM-ek kozotti keresztfinanszirozds — és a hatdsagi
arszabalyozas sajatossagai — kovetkeztében az MVM nagykereskedelmi tizletaga az elmult
években (talan 2007 kivételével) nem termelt szamottevs nyereséget.

A HTM-ek ugyan jelent@s piaci hatalmat, de a jelenlegi szerzédéses kondicidik mellett az
4j villamos energia piaci modellben egyben jelentds kockdzatot is jelentenek az MVM
szamara. 2007-ben a jelenlegi beszerzési portfoliéval az MVM csak a piaci ar felhajtdsa
révén tehette nagykereskedelmi iizletagat nyereségessé. A magas arak hatdsara piacra 1épd
4j aramtermelSk miatt az MVM-nek mdr kézéptdvon megnovekedett versennyel, esetleg
beszerzési portfolidjanak versenyképtelenné valasaval kellett volna szembenéznie.

A JPE hatdrozat az aukcids elSirasok és a kettds arsapka alkalmazasa révén valdszintleg
kolonccd tette a HTM-ek dltal garantdlt domindns nagykereskedelmi poziciét az MVM
szamara. A HTM hatarozat révén kedvezd alkupozicidba keriild MVM ezért vélhetSen
élni fog a portfolid-tisztitds lehet8ségével és csak versenyképes drakon kot 1j aramvasarlasi
szerz6déseket. E stratégidra utald els§ jel lehet a Dunamenti szerz6dés utdbbi napokban
bejelentett felmonddsa. A jelenleginél ugyan kisebb, de versenyképesebb beszerzési
portfoli6 az MVM szdmara hosszabb tdvon is stabil piaci poziciét és az arak felhajtasa
nélkiil is nyereségesen végezhet6 nagykereskedelmi tevékenységet biztosithatna. A
szerz6dések mindkét fél szimra el6nyos wjratirgyaldsdra a legnagyobb esélyt a jelenleg is
versenyképes aron szallité er6mtvek (Paks, Matra), j6 esélyt a potencialisan versenyképes
er6mtivek (Csepel, Budapesti) és a legkisebb esélyt a csak korlatozottan piacképes
erémiivek (Tisza II) esetében latunk.

Biar az MVM piaci dominancidja az altalunk legvaldszintibbnek tartott ujratargyalasi
forgatokonyvben is fennmarad, a beszerzési portfolié zsugorodasa kovetkeztében a piaci
koncentracié mértéke érzékelhetSen csokken. Kérdéses, hogy egy megismételt eljaras
soran milyen mértékii portfoli6 sziikités esetén oldand fel a Magyar Energia Hivatal az
MVM JPE statuszat.

Egy kevéssé valoszinti forgatékonyvben a HTM-ek felbontdsat kovetSen az er6miivek
termékitket nem az MVM-nek, hanem a felszabaditott nagykereskedelmi piac
szerepléinek: a fogyasztoknak, a keresked6knek és az egyetemes szolgaltatoknak
értékesitik. E forgatokényv dsszhangban lenne a MAVIR levialasztdsara vonatkozd, 2008.
marciusban bejelentett kormanyféi elképzeléssel (az MVM lényegében egy, a Paksi
AtomerSmu bazisara épiil6 nemzeti er6md tarsasag jellegli tevékenységre sztikiilne). Egy
ilyen forgatékonyv — a tulajdonosi szempontbdl sokszereplds er6mivi piac, valamint a
termeldi és a kiskereskedelmi piacok alacsony foku vertikdlis integracidjanak adottsagai
mellett — egy erésen versenyzd erémivi kinalat 1étrejottével kecsegtet. Ez a forgatékonyv
természetesen azt is jelentené, hogy az MVM nagykereskedelmi JPE statusza megsz{inne.
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Osszességében 2008 hétralévs részében a HTM hatdrozat végrehajtisa miatt a
nagykereskedelmi piac szerkezetében lényeges, az egyetemes szolgaltatdi szegmensen
kiviil zajlé verseny szempontjabdl kedvezd vdltozasokra szamitunk, mely valtozdsok
kihatnak majd a 2009. év folyamataira is. Mindezek alapjan nem szamitunk arra, hogy a
2008. év elejét jellemzs, helyenként indokolatlan aremelkedésekkel jaré darampiaci
folyamatok megismétlédnek.

Piaci fundamentumok
Foldgazarak

Rovid tdvon az er6mivek kindlatat a termelés rovidtava hatarkoltsége hatdrozza meg. Az
aramtermelés rovidtavu hatarkoltségének két legfontosabb komponense a tiizelanyag-
koltség és a CO2 kibocsatasi kvéta ar. A mai primerenergia- és CO2 kvéta arak mellett a
gazbazisu villamosenergia-termelés hatarkoltsége a legmagasabb, s ezért tobbnyire a
gaztiizelésti er6émiivek dllnak a merit order végén. Mivel a piaci arat tipikusan a merit
order utolsé termel8i hatdrozzdk meg, a tiizel6anyagok drai koziil jelenleg a f6ldgaz ara
van a legnagyobb hatdssal a villamos energia nagykereskedelmi drdra. Ezért ebben a
részben a foldgdzra fékuszalva éttekintjiik a hazai erémiivek tiizel6anyag koltségeinek

varhatd alakulasat, majd a kovetezd részben prognézist adunk a 2009-es CO2 kvéta arakra.

A hazai er6miivi kindlatban jelentds sulyt képviselnek a foldgaztiizelést erémitivek. Az 6t
nagy kogeneraciés erém( (Dunamenti G1, Debrecen, Kelenfsld, Kispest, Ujpest), a két
CCGT (Csepel, Dunamenti G2) és a két menetrendtartd er6md (Dunamenti II, Tisza II)
egyiittes beépitett teljesitménye eléri a 3500 MW-ot, Osszes éves villamos energia
termelése pedig a 10500 GWh-t. A gazmotorok és kis gazturbinak kb. 3800 GWh éves
termelésével egyiitt a gazbazisu dramtermelés a teljes hazai termelésbdl koriilbeliil 40%-os
részaranyt képvisel.
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3. abra: A foldgazimport koltsége Németorszagban és Magyarorszagon

Foldgaz-import koltség
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Forrds: International Energy Agency (IEA) és REKK szamitas

Az eurdpai orszagok tobbségében a folgaz arat az olaj szdrmazékok araihoz indexalt hosszu
tavu gazvasarlasi szerzédések, s ennek kovetkeztében alapvetGen a nyersolaj vilagpiaci ara
hatarozza meg. Igy az elmult egy évben a nyersolajar drasztikus mértékdi novekedésével
parhuzamosan a foldgaz ara is jelentésen megemelkedett (3. dbra). Mivel a gazarak kb.
féléves késéssel kovetik a kéolaj drat, a kovetkez6 hat honapban a f6ldgdz drdnak tovabbi
15-20 szézalékos emelkedésére kell ‘szdmitani, legaldbbis akkor, ha a jelenlegi 125
USD/bbl-os olajarszint tartés marad.

A hazai er6mitivek foldgaz igényiiket —a 2005-6s piacnyitds ellenére — jelenleg is a hatdsagi
aras kozlizemi foldgazpiacrdl szerzik be. (Egyetlen erémirél van tudomdsunk — ez a
Csepeli AramtermelS ZRt. —, amely foldgizfelhasznaldsinak egy részét a szabadpiacrdl
biztositja.) Legnagyobb felhaszndléként az erémiivek tobbsége kozvetlenill a MOL
szallitovezetékéhez csatlakozva vasarolja a gazt. Ez aldl a Budapest Er6mi Rt er6mivei
jelentenek kivételt, amelyek szamdra a Févarosi Gazmivek szolgaltatja a foldgazt. Az
alabbi dbra a koziizemi nagykereskedd — 2006 elejéig a MOL, majd ezt kovetGen az EON
Foldgaz Trade ZRt. — orosz forrasu gazimport beszerzésének becsiilt koltségét, valamint a
szallitovezetéki és a gazszolgdltatéi (>500 m3) tarifdk alakulasit mutatja 2005-t8l
napjainkig. Lathatd, hogy a nagyfogyasztdk dra 2006 kozepéig viszonylag szorosan kovette
a foldgazimport koltségének valtozasat, majd ezt kovetSen jelentSsen elszakadt attdl. Az
arhatdsag érvelése szerint a 2006-os valasztds elStt a nagykereskedé 70-80 Mrd forintos
veszteséget szenvedett el, és ennek visszapotldsa végett van a hatésagi viszonteladdi ar
tartosan az indokolt koltség alatt.
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4. dbra: A foldgazimport koltségének és a végfelhaszndléi araknak az alakuldsa
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A kiugré kiskereskedelmi drrés miatt a hazai foldgaztiizelésti erémivek tiizelGanyag
koltsége valoszintileg igen magas nemzetkozi osszehasonlitdsban. A Nemzetkozi Energia
Ugynokség (IEA) végfelhasznal6i drakra vonatkozd adatai ezt megerdsitik. Az OECD
orszagokat lefed6 adatbazis harom felhasznaléi csoportra — haztartasok, ipari fogyasztok és
erémiivek — kozol negyedéves foldgaz-ar adatokat. Az erémiivi felhaszndlékra esetében
friss adatok csak néhany orszag — koztitk Magyarorszag és Szlovakia — esetében dllnak
rendelkezésre (5. abra). E két orszag adatait vizsgalva kideriil, hogy a magyarorszagi
er6miivek 2006 kozepe 6ta szlovak tarsaikhoz képest kb. 15 szazalékkal dragabban jutnak

foldgazhoz.
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5. dbra: Erémfivi felhasznaldk f6ldgaz koltsége Magyarorszagon és Szlovakidban
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A 2009-re vonatkozo6 foldgaz nagykereskedelmi arprognézisunkat a foldgaz és a kdolaj
arainak kapcsolatara alapozzuk. A dominans hazai foldgaz importszerzédés (EON ZRt.-
Panrusgaz ZRt) dolldr dra negyedévenként keriil feliilvizsgalatra, két olajszarmazék (0,2%
kéntartalmu tiizelGolaj és 1% kéntartalmu fiitGolaj) el6z6 9 hénapi atlagardnak valtozdsa
szazalékaban. Ezeknek a szdrmazékoknak az északi tengeri brent nyersolaj draval torténd
egyiittmozgasa nagyon szoros. Mivel az importar hdrom hénapig érvényes, és az 4j id6szak
kezdetén mindig az el6z6 9 honap dtlagos dremelkedését * veszik figyelembe,
leegyszertsitve azt mondhatjuk, hogy a szerz6dés dollararai (9+3)/2 = 6 honapos késéssel
és csillapitva kovetik a brent nyersolajar mozgasat. Ezért az import ar becsléshez nem a
szerz6désben szerepl$ kdolajszarmazékok, hanem a nyersolaj arat fogjuk haszndlni.

A brent olajar és a f6ldgaz import dr kapcsolatdt regresszidval becsiiltiik, amihez a 2000.
janudrtol 2008. juniusig terjedd id8szak adatait haszndltuk. A becslés eredményeit az
alabbi dbra mutatja. Lathatd, hogy a nyersolaj aranak ismeretében az import foldgazar
viszonylag nagy pontossaggal becsiilhet. Az dbrardl az is leolvashatd, hogy a jelenlegi
olajarak mellett a becsiilt kapcsolat fix komponense viszonylag kicsi, ami azt jelenti, hogy
a foldgazarak lényegében egy az egyben kovetik a kdolajar valtozdsit (természetesen hat
hénapos késéssel). A becsiilt formula alapjan kénnyen kiszdmithatjuk, hogy a jelenlegi 140
dolldros kéolajarnak 17,6 USD/GJ (2640 HUF/G]J) import foldgazar felel meg. Ami azt
jelenti, hogy a mostani kd&olajar tartéssa véaldsa esetén a foldgazar tovabbi 50%-os
emelkedésével kell szamolnunk.
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6. dbra: Brent olajdr és az orosz szallitasd gaz ara kozotti kapcsolat
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Forrds: REKK szamitas

Az olajpiaci szakért6k tobbsége szerint azonban a fundamentumok nem indokoljdk a
jelenlegi 130-140 dollaros olajarszintet. Az indokolt arszintre vonatkozo vélekedések
viszont igen nagy tartomdnyban szorédnak. A jové évi foldgazarat ezért harom alternativ
olajar-palya mellett szamitjuk ki (3. tabldzat). Az er6miivi felhaszndlok foldgazkoltségét a
foldgazimport dollarkoltsége mellett harom tovabbi tényezd: a forint/dollar arfolyam, a
halézathasznalat dija és a kiskereskedelmi arrés fogja meghatdrozni. A forint/dollar
arfolyam eldrejelzésekor a jelenlegi forint/euré kurzus kis mértékli gyengiilésével
szamoltunk. A korabbiakban lattuk, hogy a foldgaz kiskereskedelmi ara a legnagyobb
gazfogyasztoknak szamitd erdmivek esetében is jelentGsen meghaladja az importkoltség
alapon szdmolt nagykereskedelmi arat. Mivel a kiskereskedelmi dr halézathasznalati dij
komponense egy er6miinél kevesebb, mint 100 Ft/G]J, a kiskereskedelmi arrés az erémivi
fogyasztdk esetében is 20% koriili szinten van. Arra szamitunk, hogy a kereskeddi arrés
2009 elejére 10%-ra csokken.
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3. tablazat: Foldgdzar-prognodzis

Alacsony olajar szcenariélap olajar szcendridMagas olajar szcendrid
2008 II. félév 2009 2008 II. félév 2009 2008 II. félév 2009

Brent nyersolaj ar ($/bbl) 110 110 125 125 140 140
Arfolyamok:

HUF/EUR 240 240 240
USD/EUR 1,55 1,55 1,55
Foldgaz arak:

Import ar (HUF/G]) 2152 2438 2724
Szallitévezetéki tarifa (HUF/GJ) 2468 2782 3096
Novekedés (2009/2008 jun.) 3.7% 16,9% 30,1%

Forrds: REKK szamitas

A gazpiaci modellvaltas kovetkeztében az er6mivi felhasznalék szdmara 2009 elejétdl
megszlinik a hatdsagi aras foldgazvasarlas lehetésége. A piaci alapokra helyezett gaz-
nagykereskedelmet - az dram-nagykereskedelemhez hasonléan - egy szolgaltatd
dominancidja jellemzi majd. Az dram-nagykeresked6t megreguldzé JPE hatdrozatok
fegyelmezd hatasaval szdmolva azonban kis esélyt latunk arra, hogy a 2008-as arampiaci
események a deregulalt foldgazpiacon is bekovetkezzenek. Ezért a piacnyitasbol eredd
aremelkedési kockazatokat az er6mtivi felhasznalék esetében alacsonynak véljiik.

A fentieket Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy az altalunk legvalészintibbnek tekintett
olajar-palya megvalosuldsa esetén a hazai er6miivek foldgaz koltségei 2009-ben atlagosan
14 szazalékkal novekednek majd a 2008. juniusi szinthez képest (2379 Ft/GJ). A novekedés
mértéke a jelenleginél jelentésen alacsonyabb olajarak mellett 5, mig tartésan magas
olajarak esetén 24 szazalék lehet.

CO, kibocsatasi kvotaar

A tiizel6anyag-koltségek mellett a CO2 kibocsatasi kvéta értékét is a villamos energia
termelés rovid tdva hatarkoltségei kozott kell figyelembe venni. Az dramtermeléshez
hasznalt kvéta kozgazdasagi értelemben akkor is ,koltséges” az er6mi szamadra, ha ahhoz
egyébként ingyenesen jutott hozza. Az aramtermelés egységnyi CO2 koltsége megegyezik
azzal bevétellel, amit az er6mti 1 MWh termelés CO2 kibocsatdsanak fedezéséhez
sziikséges kvotamennyiség piaci értékesitésébdl realizalhat.

A 2009. decemberi szallitasi CO2 kvéta hataridds dra az idei évben 20 és 30 EUR/t koriil
mozgott, jelenleg 25 EUR/t szinten all (7. abra). Az év hatralévé részében nem varunk
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jelentds elmozdulast a jelenlegi arfolyamban. Mivel mdra egyértelmtien kideriilt hogy a
masodik kereskedési idGszakban a piac szerepléi nem lettek tulallokdlva, az elsé
kereskedési idészakban bekovetkezett drosszeomlds ebben az idészakban egész biztosan
nem fog bekovetkezni. Villamosenergia-dr progndzisunkban ezért 2009-ben 25 EUR/t
kibocsatasi kvota drral szimolunk majd.

7. dbra: A CO2 kibocsdtasi kvita dranak alakuldsa
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Forrds. EEX

Ez a kvéta ar jelentGsen noveli a fosszilis tiizel6anyag bazist villamosenergia-termelés
rovid-tava hatarkoltségét. A CO2 kibocsatas haszonaldozati koltsége a legnagyobb hazai
gazlizem kombindlt ciklusu er6miinél (Csepel) 10 EUR/MWh, a legnagyobb szenes
eréminél (Matra III-V) pedig kb. 28 EUR/MWh. Ezek a szdmok arra utalnak, hogy a CO2
kereskedelmi rendszer potencidlis arhatdsai igen jelentGsek lehetnek. A HTM-es
kereskedelmi struktira sajdtossdgaibédl addddan azonban ugy véljik, hogy a hazai
arampiaci folyamatokat a CO2 kvéta drak ez iddig legfeljebb csak kozvetetten, a kiilpiaci
dramdrakon keresztiil befolydsolhattdk. Mivel a kordbban sziiletett HTM-ek kompenzacids
rendszere a CO2 kibocsatassal Osszefiiggd koltségekre/hasznokra értelemszertien nem
terjed ki, azok nem az erémivi kapacitasok felett ténylegesen rendelkez6 MVM-nél,
hanem teljes mértékben az erémiiveknél jelentkeznek. Igy az HTM-es erémiivi portfolié
MVM szdmara jelentkezd hatdrkoltsége a CO2 kvota drak hatdsit nem tartalmazta.

Nemzetkozi villamos energia arak

Az orszag elhelyezkedésébdl és a hazai piac méretébdl adédoan a kiilkereskedelem nagyon
fontos szerepet jatszik a hazai piaci folyamatok alakitasdban. Bar az import szaldé értéke
2007-ben az el6z6 évi 7200 GWh-rdl 4000 GWh-ra csokkent, a teljes kereskedelmi import
kisebb, az export pedig kiugré mértékben nétt. Az sszes import 2007-ben megkozelitette
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a 14300 GWh-t, ami teljes hazai fogyasztds 35 szazalékanak felel meg. (Az export
esetében ez az arany 25 szdzalék).

8. dbra: Implikalt kiilpiaci arak a 2008-as hatarkeresztezé kapacitas aukciék eredményei
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Forrds: REKK szdmitds
Az dbrdn feltiintetett értékek euré/MWh-ban értenddk, a narancs mezében Iévd érték a REKK
becslése a kiilfoldi és hazai dtlagos nagykereskedelmi drakra vonatkozoan. A sziirke mezében
az adott irdnyra vonatkozo eurd/MWh aukcids dij szerepel, mig zdrdjelben az aukciondlt
mennyiségeket Iithatjuk.

2007-ben és az idei év els6 felében jelentds drdifferencidk jellemezték a kozép-kelet- és
délkelet-eurdpai orszagok drampiacait. Déli szomszédaink (Horvatorszdg, Szerbia)
villamos energia drai lényegesen meghaladtdk mind a hazai, mind pedig a német piachoz
igazodé északi szomszédaink (Ausztria, Szlovdkia) villamosenergia-arait. (A 2008 éves
hatarkeresztezd atviteli kapacitas aukciok dijai alapjan becsiilt nagykereskedelmi drakat
lasd a fenti dbran.) Ennek megfelel6en a nemzetkozi villamosenergia-dramlds domindnsan
észak-déli iranyu volt. A Szlovdkia feldl érkezé import 2007-ben elérte a 8800 GWh-t, mig
a két legfontosabb exportpiacra (Horvatorszag és Szerbia) iranyuld export kozel
ugyanennyi, Osszesen 8600 GWh volt. Az el6z6 évhez képes duplijara emelkedd
aramkivitel hdromnegyedét az importszaldé csokkenése, vagyis a hazai erémiivek
magasabb kibocsatdsa fedezte.

Ugy latjuk, hogy a nemzetkozi arviszonyok atrendezddése mar a kozeljovSben fontos
valtozdsokat hozhat a régié villamos energia kereskedelmében. Egyfell a balkdni orszdgok
vizerémiivi kapacitdsainak javulé rendelkezésre dlldsa, madsfel6l a fosszilis
energiahordozdk dranak emelkedése a kozép-kelet és dél-kelet eurdpai orszagok kozotti
ardifferencia csokkenését, s6t esetleg a kordbbi tendencia megforduldsit eredményezheti.
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Ennek eredményeképpen a balkani régidba iranyuld villamos energia export 2009-ben
jelentésen csokkenhet.

Az elmult 3-4 honap folyamdn a lipcsei tézsde hatdridGs villamos energia arai soha nem
latott tempodban novekedtek. A 2009-es szdllitasi baseload villamos energia hatdridds
arfolyama az év eleji 60-62 EUR/MWh-1dl junius végére 85-90 EUR/MWh-ra emelkedett,
majd az elmult hetekben 75-80 EUR/MWh koriili szintre siillyedt. A német aramarak
megugrasat egyértelmiien az els6dleges energiahordozdék vildgpiaci drdnak szdrnyaldsa
okozta. Az idei év elsé hat hénapjaban a feketeszén ara megdupldzodott, a Brent tipusu
nyersolaj dra pedig masfélszeresére ndtt.

9. abra: A hataridés arak alakulasa a lipcsei dramtzsdén
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A német erémtiparkban a feketeszén-tiizelésti er6miivi kapacitasok jelentds (kb. 20%), a
foldgaz- és olajtiizelésti er6mivek pedig szamottevd aranyt (kb. 15%) képviselnek. A
szenes erémivek ugyan szénsziikségletiik jelentds részét hazai banyakbdl fedezik, a hazai
kitermelési feketeszén (tdmogatott) felvasarlasi drat a német kormany a feketeszén
vilagpiaci drdhoz indexalja. Mivel a villamos energia egyensulyi arat a német piacon
leggyakrabban e két technoldgia margindlis koltsége hatdrozza meg, a német dram
hataridés arfolyamat nagymértékben e két energiahordozé vilagpiaci dra mozgatja.

A nyugat- és kozép-balkani orszdgok (Szlovénia, Horvatorszdg, Szerbia, Bosznia-
Hercegovina, Macedénia, Montenegro, Albania) erémtiparkjanak tiizel6anyag-strukturaja
ugyanakkor lényegesen eltér a németétl. A régié egészében a villamosenergia-termelés
38 szazalékat vizer6mivek, 47 szazalékat lignittiizelési erémivek, 6 szdzalékat
atomerémivek, 5 szazalékat foldgaziizemt, 3,5 szdzalékit pedig feketeszén-tiizelést
erémtivek adtak 2006-ban. A foldgaz- és feketeszén-tiizelés alacsony részaranya miatt a
villamosenergia-termelés energiakoltségei tehat kevéssé kitettek a  vildgpiaci
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energiadraknak — ezek inkabb csak kozvetett mddon, a régidba dramlé északi importon
keresztiil hatnak a balkdni orszagok villamosenergia-drara. Mindezek alapjan ugy véljiik,
hogy amennyiben novekszik a balkdni orszdgok vizerémiveinek termelése — és ezaltal
javul a régié kiilkereskedelmi pozicidja —, akkor a vildgpiaci energiadrak emelkedése miatt
draguld kozép-eurdpai és a korabban kapacitashidnnyal kiizd balkani orszagok villamos
energiadrai kiegyenlitédhetnek.

10. dbra: Az els6dleges energiaforrasok ardnya az dramtermelésen beliil a nyugat- és
kozép-balkani orszagokban (2006)
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Az 8szi hazai virtudlis erémiivi kapacitasarverésen megjelend keresletet és igy az arverés
végeredményét az aktudlis német hataridés villamosenergia-arak jelentsen befolyasoljak
majd. Amennyiben a JPE hatarozat altal implikalt drsapka alacsonyabb lesz, mint a 2009-
es német nagykereskedelmi villamos energia forintkoltsége akkor a felkinalt kapacitasra az
arkorlat értéke mellett a belf6ldi keresleten tilmenden jelentds exportcélu kereslet is
jelentkezik majd. Ebben az esetben, ha az MVM tartani akarja magat a JPE hatdrozatban
kiszabott arlimitekhez, akkor az arverést tulkeresletes allapotban kell berekesztenie, és a
felajanlott kapacitasokat valamilyen ad hoc (pl. pro rata) mddszerrel tudja majd csak
szétosztani. Forditott esetben, vagyis ha az arsapka nagyobb lesz, mint az aktualis német
hatdridGs jegyzési ar forintkoltsége, akkor az arverésen az drlimitnél alacsonyabb
egyensulyi ar is kialakulhat. A lehetséges piaci kimenetek esélyének értékeléséhez az
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alabbiakban a fo6ldgazar-forgatokonyvekhez hasonld, olajar-fiiggd nagykereskedelmi
villamosenergia-ar forgatékonyveket vazolunk fel a német piacra vonatkozéan.

A nyersolaj vildgpiaci dra és a német hatdridés zsinérdram dra kozotti kapcsolatot egy
leegyszertsitett teherkiosztdsi modell alapjan szamszerGsitettiik. A villamosenergia-
termelés tiizelanyag szerinti megoszldsardl és az orszdgos villamos terhelés éves
lefutdsardl rendelkezésre all6 UCTE adatok alapjan azt feltételezziik, hogy a német
villamos energia 6rds dardt az idé 20%-dban olajtiizelési csucseré6miivek, 30%-ban
foldgaztiizelés kombindlt ciklusi, 50%-ban pedig feketeszén-tiizelésli erémivek
hatdrozzdk meg. A zsinérirra vonatkoz6 elbrejelzésiink a hdrom technolégia fenti
aranyokkal sulyozott hatarkoltségével (tiizel6anyag-koltség + CO2 kvdta-koltség) egyenld.
A harom erémivi technoldgia olajarhoz kotott energiakoltségét az egyes tiizelGanyagok és
a nyersolaj vilagpiaci ara kozotti kapcsolatok szdmszertsitése révén hatdroztuk meg.
Feltevéseink szerint a német foldgazpiacon is az olajairhoz indexalt arképzés a domindns,
ezért az er6miivek foldgazkoltségét az el6z6 fejezetben bemutatott mddszer alapjan, de a
hazaindl alacsonyabb kiskereskedelmi drrés figyelembevételével szdmitottuk. A
nehéztiizelGolaj dra szorosan koétddik a nyersolaj arahoz, ezért a két ar kozotti kapcesolatot
egyszerd regresszioval becsiiltiik. Szemben a foldgazzal és a tiizelGolajjal, a feketeszén dra
nem fiigg kozvetleniil a nyersolaj vildgpiaci dratél, még ha abban az olajar altal befolyasolt
szallitasi koltségek jelentds részt is képviselnek. A két termék piacain azonban sok
tekintetben hasonlé globalis folyamatok zajlanak. A feketeszén aremelkedésében
ugyanugy kulcs szerepet jatszik az dzsiai orszagok gyorsan novekvd kereslete, mint a
nyersolaj esetében. (A korabban vezet§ szénexportér Kina 2007-ben netté importdrré
valt.) Mivel a kozos tényezdk jelentGsége a két energiahordozd piaci viszonyainak
alakitasaba a kozeljovében még egészen biztosan fennmarad, ugy véljik, hogy az arak
kozotti statisztikailag becsiilt kapcsolat rovidtava prognoézis készitésére felhasznalhato.

A német villamos energiadrakra vonatkozo el6rejelzésiinket és a szamitdsokhoz hasznalt
feltevéseket az aldbbi tabldzat mutatja. A foldgaz-eldrejelzéshez hasonléan a
villamosenergia-dr progndzist is harom alternativ olajar-palya mellett készitettiik el. A
jelenlegi 125 dolldr/hordds kd&olajarszint stabilizaléddsa esetén a 2009-es szallitasd
zsinéraram dara a német piacon a jelenlegi 78 EUR/MWh koriili szinten marad. Ha a
kéolaj ara 110 dolldr/horddra esik vissza, akkor a zsindéraram dra varakozasaink szerint 69
EUR/MWh-ra csokken. Amennyiben a nyersolaj ara tjra felemelkedik a julius elsé felét
jellemzé 140 dollar/hordéds szintre, akkor a 2009-es német zsindraram ara eléri a 87
EUR/MWh-at.
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4. tabldzat: Nemzetkozi villamosenergia-ar prognézis (EEX hataridGs termékek)

Alacsony olajar szcenariélap olajar szcendridMagas olajar szcendrid
2008 1I. félév 2009 2008 II. félév 2009 2008 II. félév 2009

Brent nyersolaj ar ($/bbl) 110 110 125 125 140 140
CO2 kvéta ar (EUR/t) 25 25 25
USD/EUR 1,55 1,55 1,55
EEX zsinérar 2009 (EUR/MWh) 69 78 87
Csucsar/zsindrar 1,44 1,44 1,44
EEX cstcsar 2009 (EUR/MWh) 100 113 126
Valtozds (2009/2008 jilius vége) -11.4% 0,3% 12.0%

Forrds: EEX, REKK szamitas

Nagykereskedelmi villamosenergia-ar prognozis 2009

Az el6z6 fejezetekben sorra vettitk azokat a tényezdket, amelyek varhatdlag dontd
szerepet jatszanak majd a hazai villamosenergia-piaci folyamatok alakitdsban 2009-ben.
Bemutattuk a MEH kozelmultban hozott piacszabalyozdsi intézkedéseit, elemeztiik a
HTM-ek felbontasat el6iré EU hatarozat lehetséges kovetkezményeit és progndzist
készitiink az er6mivi energiakoltségek, valamint a nemzetkdzi dramarak alakulasdra.
Ezekre az eredményekre tdmaszkodva most eldrejelzést készitiink a 2009-es hazai
nagykereskedelmi villamosenergia-drra.

Ahogyan azt a kordbbiakban bemutattuk, a Hivatal altal hozott JPE-hatarozat konzervalja
a magyar nagykereskedelmi piac hagyomdnyosan fennall6 kett8s struktarajat. 2009-ben is
mas piaci kornyezetben zajlik majd az egyetemes fogyasztdk és a ,,szabadpiaci” fogyasztok
nagykereskedelmi villamosenergia-elldtasa. Az egyetemes szolgaltatok kiszolgalasban — a
nemzetkozi drszinvonal ald nyomott nagykereskedelmi drsapka (kb. 17 Ft/kWh = 70,8
EUR/MWh) bevezetése miatt — tovabbra sem alakulhat ki verseny. E szolgdltat6i kor
kizardlagos elldtéja 2009-ben is minden bizonnyal az MVM marad. Pozitiv fejlemények
varhatok viszont a szabadpiaci szegmensben, ahol a Dunamenti Erémtvel kotott HTM
felbontasa és az MVM kapacitds-drverezési kotelezettsége el@relathatélag a verseny
élénkiilését eredményezik majd. A kovetkez8kben e piaci szegmens nagykereskedelmi
ardnak elérejelzésével foglakozunk.

A szabadpiaci fogyasztok nagykereskedelmi dramigénye mnagyjabél 20000 GWh (a
kotelezd atvételi termelés hozzajarulasat is figyelembe véve). Becsléseink szerint e
fogyasztdi kor ellatdsdhoz nagyjabol 2100 MW zsindr- és 550 MW cstcskapacitdsra van
szitkséges. Ezt a kapacitdsmennyiséget a piac szerepl6i 2009-ben hirom forrasbdl
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szerezhetik be: a HTM-mel nem rendelkezd er6miivektdl, virtudlis kapacitdsarverésen és
importbdl. 2009-ben a szabad erémfivi kindlat részét képezi majd a Dunamenti Erém, a
Debreceni Erémd és néhdny kisebb aramtermeld kapacitdsa. Becsléseink szerint ez az
er6miivi kor dsszesen kb. 600-700 MW mennyiségli zsindrkapacitdst dobhat piacra. A
piaci részesdésre vonatkozo kotelezettségének teljesitéséhez az MVM-nek az egyetemes
szolgaltatok ellatashoz sziikséges kapacitasokon felill megmaradd Osszes kapacitasat
arvereznie kell. Ez hozzavetSlegesen 800-1000 MW virtudlis zsindrkapacitassal fogja
béviteni a szabadpiac kindlatat. Végiil, a hatarkeresztezd atviteli kapacitas-arveréseken a
kereskeddk és fogyasztok tovabbi 800-1000 MW zsinoérkapacitdsnak megfeleld szallitasi
joghoz juthatnak, ami nagyjabdl ennek megfelel6 importszallitast tesz lehet6vé német

piaci aron.

A JPE hatdrozat szerint az MVM virtudlis er6mtivi kapacitds-aukcidjara oktdber végén
keriil sor. A kapacitdsarverés kimeneteinek konnyebb elemezhetSsége végett tegyiik fel,
hogy a HTM-mel nem rendelkezé er6miivi kor kinalata erre az id6pontra mar elkel. Ez azt
jelenti, hogy a kindlatot és a keresletet is csokkentjiik a szabad erémitvek feltételezett
értékesitésének nagysagaval; ez a zsindrtermékre vonatkozoan kb. 700 MW.

Az arversére bocsatott zsindrkapacitds iranti kereslet és az arverés eredményének
elemzésére két abrat készitettiink (11-12. abrak). Kezdjiik az elsével, amelyen az MVM-re
kirétt arsapkak potencidlis hatasait még nem vessziik figyelembe. A kinalatot 800 MW-ra
becsiiljiikk, amelyet valamilyen kiindulé aron bocsit majd az arverezd értékesitésre. A
kapacitas iranti kereslet (kék vonal) két részbdl: a belfoldi keresletbdl (szaggatott kék
vonal) és a kiilkereskedelem kindlati/keresleti hatdsaibdl tevédik 6ssze. (A piaci szereplk
export/import lehetGségekre vonatkozd vdrakozdsait mindenképpen figyelembe kell
venniink, hiszen a 2009-es nemzetkozi szallitasokra vonatkoz6 szerzédések csak
novemberben, az ekkor lebonyolitdsa keriil6 éves hatarkeresztezd kapacitdas drverések
eredményei utdn véglegesednek.) Ameddig az arverési forduldk nyit6 ara a kiilpiaci ar
alatt van, addig a belfoldi keresleten tilmenden jelentds export célu kereslet is jelentkezik
a VPP kapacitas irant, hiszen az a nemzetkozi piacon is gazdasagosan értékesithets. (Ezért
tolodik el a keresleti gorbe jobbra a kiilpiaci ar alatt.) Amennyiben viszont a nyitd ar az
uralkod¢ kiilpiaci ar folé emelkedik, a VPP kapacitds iranti kereslet jelentsen — nagyjabol
az import NTC-nek megfelel§ — mértékben csokken. Ezen az dron a hazai szereplék a VPP
kapacitassal szemben madr az olcsébb importot részesitik elényben.

27

© Regionalis Energiagazdasagi Kutatokézpont 2008 www.rekk.eu



11. abra: Zsinérkapacitasra vonatkozo kindlat és kereslet az MVM G&szi VPP drverésén

(arsapka nélkiil)
Ft/kWh Piactisztité ar = EEX ar
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Forrds: REKK szamitds
Az adbra — amelyet a kindlatra és a keresletre vonatkozé kordbban ismertetett

elérejelzéseink alapjan készitettitk —azt mutatja, hogy a kinalati gérbe a keresleti gorbét
annak viszintes szakaszan metszi. A kapacitds-arverés piactisztitd arara — és egyben a hazai
nagykereskedelmi zsinérdrra — vonatkozé eldrejelzésiink az arsapka nélkiili helyzetben
tehdt megegyezik a 2009-es szallitdsi német villamos energia oktober végi hatdridds
araval. A piaci egyensulyban az 1400 MW-os belfoldi szabadpiaci kereslet kielégitése 800
MW VPP-kapacitasbol és 600 MW (nettd) importbdl torténik. Az dbran az is lathato, hogy
mivel a vizsgalt piaci egyensilyban a hatdrkeresztezd dtviteli kapacitdsok nem sztikések,
az eldrejelzett egyensulyi dr nem érzékeny a VPP kapacitdskindlat kisebb mértéki
csokkenésére. Természetesen, ha az MVM az eldrejelzettnél jéval kevesebb
zsindrkapacitast bocsat arverésre, akkor a tavalyi nagyaukcién torténtekhez hasonléan az
egyensulyi ar akdr joval az EEX ar folé emelkedhet. A tavalyi forgatékonyv
megismétlédését azonban tobb okbdl sem tartjuk tul valdszintinek. A legfontosabb ezek
kozil az, hogy a Dunamenti Erémiivel fenndllé HTM megsztinésével az MVM piaci
részesedése — és ezaltal a VPP kapacitdsok relativ jelentésége — nagymértékben csékken.
Ennek koészonhet8en pedig az inkumbens — kapacitas visszatartdssal megvaldsithaté —
arfelhajté képessége is lényegesen gyengiil. Végiil, az inkumbens piac korlatozé
viselkedésére jelenleg a JPE hatarozat altal biztositott szorosabb hatdsagi kontroll miatt is
kevesebb esélyt latunk.

Jovére az MVM két csatorndn keresztiil értékesit majd villamos energiit: a VEASZ-okon
keresztiil az egyetemes szolgaltatoknak és kapacitas aukcidkon a szabadpiaci szerepléknek.
A JPE hatarozat két drsapkdt hatdroz meg: egyet az egyetemes szolgaltatdk felé torténd
értékesités atlagarara, egyet pedig a vallalat Osszes értékesitésnek atlagarara. A két arsapka
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implicit médon limitdlja a kapacitdsdrverésen eladott villamos energia atlagarat is. A
kovetkezd dbrdan azt vizsgdljuk ez milyen hatdssal lehet a kapacitds-drverés
végeredményére.

12. abra: Zsinérkapacitasra vonatkozé kinalat és kereslet az MVM 6szi VPP (arsapkaval)

Els6 szituacio:
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Forrds: REKK szamitas

Amennyiben az (implicit) arsapka nagyobb, mint az arverés piactisztité ara (jelen esetben
az EEX dr), akkor az arsapka nincs hatassal az arverés végeredményére. Vagyis ebben az
esetben nem valtozik a korabban tett elérejelzésiink, mely szerint mind az arverés
piactisztité dra, mind pedig a 2009-es hazai nagykereskedelmi zsinérdram dra a megfeleld
EEX arral lesz egyenl. Ha viszont az arsapka alacsonyabb, mint az arverés piactisztitd ara,
akkor az MVM csak tgy tud eleget tenni az arlimitekre vonatkozd kotelezettségének, ha
az aukcidt az egyensuly ar elérése elStt berekeszti. Az abran lathato, hogy a piactisztitd
artél elmaraddé ar mellett a kapacitds irdnti tulkereslet — a nemzetkozi arbitrazs
lehet&ségek miatt — igen jelentds.

Fontos megjegyezni, hogy a tuljegyzéses dllapotban lezdrt drverésen a felkindlt kapacitds
kozgazdasagilag hatékony elosztasdra nincsen mod. A tiljegyzéses kor(6k)ben beérkezett
licitek ugyanis nem nyutjtanak megfelel§ alapot a licitdlok piactisztité ar melletti
keresletének meghatarozasahoz. Igaz ez az MVM dltal a korabbi tiljegyzéses arveréseken
gyakran haszndlt pro rata adagolasi mddszerre is, ami mas moddszerkehez hasonldan a
hatékonytdl igen eltérd végsé elosztast eredményezhet. Raadasul, ha az aukcié résztvevéi
eleve arra szdmitanak, hogy az drverez6 kénytelen lesz az drverést még az egyensulyi ar
elérése elStt megallitani, akkor mar az elsd arverési fordulotdl kezdve stratégiailag fognak
licitalni. Arra torekedve, hogy az utolsé tuljegyzéses kor licitjeinek megoszlasra épiilé pro
rata adagolas nehogy masok magas licitjei miatt til kevés kapacitdshoz jutassa Sket, az
elejét6l fogva a valds keresletitknél nagyobb ajanlatokat fognak tenni. Mivel minden
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licitalé egyénileg jobban jar, ha ezt a stratégiat koveti, a kapacitds iranti utolsé licitdlasi
korben jelentkezd Osszes kereslet a tullicitalas eredményeképpen a valds helyzethez képest
joval nagyobb tulkeresletet fog jelezni. Ez pedig még inkabb onkényessé teszi a szlikos
kapacitasok pro rata vagy mas hasonlé adagoldsi mddszerrel torténé elosztasat. Egy
valdszintsithetSen tuljegyzéssel végz6dd arverés tehat nem tudja betolteni allokativ
funkcidjat, és a kapacitds vasarléi szdmara nagyon komoly mennyiségi kockazatokat
hordoz.

Az 6szi MVM kapacitasaukcié kimenetét az arverésre bocsatott mennyiség mellett tehat
az arveréses értékesitésre vonatkozd hatdsagi arsapka és az aktualis német hatdridds ar
reldcidja fogja még befolydsolni. A hazai drsapka és a német drszint viszonydt a
korabbiakban készitett hazai foldgizar- és német villamosenergia-ar prognoézisainak
alapjan vizsgaljuk. A kovetkez8 tablazat az MVM egyetemes szolgaltatoi és arveréses
értékesitéseinek darsapkait tartalmazza mind az Osszes értékesitésre, mind pedig az
implikalt zsindrértékesitésre vonatkozdéan. A szamitds logikdja a kovetkezd volt. A
nyersolaj dra meghatarozza a foldgdzarhoz indexalt egyetemes szolgaltatdi értékesités
arsapkdjat. Ez az drsapka a fix globalis drsapkdval egyiitt meghatarozza az arveréses
értékesités implicit drsapkajat. A zsinor- és csucsiddszaki értékesités egészére vonatkozd
arsapkdkbdl a zsinérdram értékesitésre vonatkozd arsapkakat hatdroztunk meg 4:1-hez
zsindr- és csucsidészaki kapacitds és 1,44-es csucsar/zsindrar aranyokat feltételezve. A
német villamosenergia-arra vonatkoz6 eldrejelzések a tanulmany korabbi fejezetébdl
(nemzetkozi villamos energia drak) szdrmaznak.
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5. tabldzat: Hazai nagykereskedelmi villamosenergia-ar prognézis (2009-es zsinéraram)

Alacsony olajar szcenariélap olajar szcendridMagas olajar szcendrid
2008 1T _félév 2009 2008 11 féléyv 2009 2008 1T _félév 2009

Brent nyersolaj ar ($/bbl) 110 110 125 125 140 140
Arsapkak (Ft/kWh):

ESZ arsapka 16,7 17,2 17,7
Globalis arsapka 19,1 19,1 19,1
Nem ESZ Implicit arsapka 22,4 21,7 21,0
Zsino6raram arsapkak (Ft/kWh):

ESZ arsapka 16,1 17,2 17,7
Globalis arsapka 18,4 18,4 18,4
Nem ESZ Implicit arsapka 21,7 21,0 20,3
Arfolyamok:

HUF/EUR 240 240 240
Hazai zsindraram drsapkdk (EUR/MWh):

ESZ arsapka 67,1 71,6 73,7
Globalis arsapka 76,6 76,6 76,6
Nem ESZ Implicit arsapka 90,2 87,3 84,5
Kiilpiaci aramar:

EEX zsinérar 2009 (EUR/MWh) 69,1 78,2 87,4
Hazai zsinérar el6rejelzés 2009 (EUR/MWh):

ESZ piac 67,1 71,6 73,7
Szabadpiac 69,1 78,2 84,5-87.4

Forrds: REKK szamitas

Az egyetemes szolgaltatéi szegmens esetében a hatdsagi arlimit mindhdrom olajar-
szcendrioban alacsonyabb, mint az uralkodd kiilpiaci ar, ezért a nagykereskedelmi arra
vonatkozd becslésiink e vasarléi kor esetében megegyezik az drsapka értékével. Az
arveréses arsapka az alacsony- és az alap olajar szcenaridkban magasabb, a magas olajar
szcendrioban pedig alacsonyabb, mint a német villamosenergia-piac el8rejelzett dra. Az
els6 két esetben az drlimitnek nincsen hatdsa a kapacitasarverés eredményére, igy a
korabbi elemzésiinknek megfelel6en az arverés piactisztité ara és a teljes szabadpiac
egyensulyi dra megegyezik a német piacon prognosztizalt drral. Ezzel szemben a harmadik
esetben az drverésen értékesitett kapacitdsok ara az implicit arsapkaval lesz egyenld. Ekkor
a piac szerepl6i a nemzetkozi arszinvonal altal indokoltnal alacsonyabb dron, de jelentds
mennyiségi kockdzatnak kitéve juthatnak VPP zsinérkapacitdshoz. Az arsapka
természetesen csak a VPP kapacitdsok arat tudja a kiilpiaci 4r ald nyomni, a szabad
erémiivek és az import6rok ebben az esetben is a német drszinthez drazzdk a termékeiket.
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Tekintettel az olajar és a forint/euré arfolyamat ovezd bizonytalansagra, érdemes
megvizsgalni a harmadik szcendrié (drveréses drsapka < mnémet piaci drszint)
bekovetkezésének valdszintiségét. A szdmitashoz az alabbi feltevésekbdl indultunk ki. Az
arverés idészakdban a forint/euré drfolyam nagyjabdl egyforma eséllyel vehet fel
barmekkora értéket 230 és 250 kozott. Hasonldképen: a nyersolaj hordonkénti éara
nagyjabél barhol tartézkodhat a 110-140 dolldros intervallumban. Tovabba azt
feltételezziik, hogy a két valtoz6 nem fiigg egymastdl. (Az eurd/forint darfolyam
természetesen nem teljesen fiiggetlen a nyersolaj 4ratél, de ett6l a becslés soran
eltekintiink.) Az alabbi abra satirozott része azokat a forint/euré arfolyam és olajar
értékpdrokat jeloli, amelyeknél az arsapka értéke nagyobb a német piaci arnal. Becslésiink
alapjan tehdat a harmadik szcendrié bekovetkezési esélye viszonylag kicsi, alig valamivel
tobb, mint 10 szdzalék.

13. 4bra: A hazai drsapka német 4rszint alé siillyedésének esélye
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