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EGY SIKERES PIACNYITAS TORTENETE?
LIBERALIZACIO A MAGYAR VILLAMOSENERGIA-SZEKTORBAN

IS IT A HISTORY OF A SUCCESSFUL MARKET OPENING?
LIBERALIZATION IN THE HUNGARIAN ELECTRICITY SECTOR

A 2000-es évektdl napjainkig komoly atalakulds tortént a magyar arampiacon. A szerzdk cikkikben a piacliberalizaciora
koncentralva az elmult 15 év folyamatait tekintik at. Megvizsgaljak, hogy az értéklanc egyes elemei mentén (termeldi
oldal, kereskedelem), hogyan valdsult meg a piacnyitas, mikor és hogyan harultak el az akadalyok, és valt lehetévé a valadi
nagykereskedelmi verseny. A piacnyitas hatékonysagat tobb tertleten értékelik: a beruhazasok és az arak alakulasa, az
import szerepe, valamint ehhez kapcsoléddan az ellatasbiztonsdg szempontjabdl. A piacnyitas el6készitésének fontos
elemei voltak a vertikalisan integralt vallalat Gzletagainak szétvalasztasa és a privatizacié. A hosszu tavu szerzédésekrol
az Uzleti alapt muakodésre valé attérés és a 2001. és 2007. évi villamosenergia-torvények hatalyba lépése felszamolta
a versenyz6 arampiac kialakuldsa el6tt all6 akadalyokat. A hatékony nagykereskedelmi verseny megteremtésében
kulcsszerepet jatszott az importkapacitasokhoz valé hozzaférés, és szintén fontos szerepe volt a magyar aramtdézsde, a
HUPX létrejottének, amely transzparens arjelzést szolgaltatott — és szolgaltat a mai napig — mind a hazai, mind a télink
délre elhelyezkedd orszagok szamara. Bar Magyarorszag — elsésorban a piac-0sszekapcsolasok segitségével — nagy utat tett
meg a nemzetkozi integracio felé, a hazai nagykereskedelmi arak maig jelentds felarat tartalmaznak a referenciapontként
értelmezhet6 német piachoz képest.

Kulcsszavak: piacliberalizacio, villamosenergia-nagykereskedelem, villamosenergia-import, aramtézsde, erémuvi beruha-
zasok

From the 2000’s until today, much has changed on the Hungarian electricity wholesale market. In this article the authors
present an overview of market liberalisation efforts of the past 15 years across different market segments (supply side,
trade); how and when barriers were eliminated and conditions of real wholesale market competition emerged in the
Hungarian power market. The efficiency of market opening is evaluated according to different areas including develop-
ment of investments and prices, role of imports and, in connection with the latter, security of supply. Unbundling and
privatisation was key for creating the proper market structure as the basis of liberalization. The new power market laws
(in 2001 and 2008) and the abolishment of LTCs in 2008 were important factors to facilitate competition. Access to im-
port capacities also played a key role. A major element in market opening was the establishment of the Hungarien Power
Exchange (HUPX), bringing transparent price signals for Hungarian and Balkan market participants. Though Hungary has
come a long way towards regional market integration (mainly through market couplings), a significant spread still remains
between Hungarian and (the reference) German power prices.
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Az europai villamosenergia-rendszerek liberalizacioja
tobb mint két évtizedes multra tekint vissza. Az an-
gol arampiac atalakitasa 1990-ben kezd6dott, amit 1996-
ban kovetett az elsd, a piacnyitasrol rendelkezd unios vil-
lamosenergia-piaci direktiva. Azota szamos szabalyozasi
csomag latott napvilagot, melyek két évtized leforgasa
alatt gyokeresen atalakitottak az europai villamosener-
gia-szektort. A szabalyozasi keretek kialakulasat a piaci
intézményrendszer kiépiilése kovette. Megtortént a mono-
pol és versenyz0 tevékenységek szétvalasztasa, a nemzeti
piacok kialakulasa és fokozatos nemzetkozi integracioja,
ezzel parhuzamosan zajlott a nagy europai energetikai
cégesoportok kialakulasa. A hazai villamosenergia-szek-
tor elmult két évtizedét a fenti folyamatokhoz valo alkal-
mazkodas hatarozta meg.

A villamosenergia-piac liberalizacidjanak szamos
eléfeltétele van. Joskow (2008) a kovetkezo fobb tényezo-
ket hatarozza meg a hatékony piacliberalizacio alapfel-
tételeiként: 1) az inkumbens vallalatok privatizacioja, ii)
a versenyz6i szegmensek vertikalis levalasztasa (kiske-
reskedelem, termelés), iii) a termeldi szegmens verseny-
szlintetése, iv) likvid nagykereskedelmi piac Iétrehozasa,
v) diszkriminaciomentes halézathoz valé hozzaférés, vi)
fliggetlen szabalyozohatosag felallitasa, végiil vii) a kiske-
reskedelmi verseny feltételeinek megteremtése.

A hazai nagykereskedelmi piac kialakulasanak felté-
telrendszere az 1990-es években alakult ki. A vertikali-
san integralt villamosenergia-ipari troszt feldarabolasa,
a monopol és versenyz6 lizletagak szétvalasztasa, vala-
mint az erémivi és elosztoi-szolgaltatoi vallalatrészek
részleges privatizacidja hozta létre azt a tobbszereplds
piaci strukturat, amely megteremtette az alapot a késob-
bi piacnyitasra. Bar a sikeres privatizacio (és az érintett
tarsasagok jovedelmezdségének biztositasa) érdekében
a szereplok kozott kialakitott hosszu tava szerzédéses
kapcsolatrendszer hosszu évekig korlatozta a nagykeres-
kedelmi piaci verseny élénkiilését, az tizleti alapu miiko-
dés kialakulasa ¢€s a tényleges verseny lehetdségeit meg-
teremté 2001. és 2007. évi villamosenergia-tdrvények
hatalyba lépése, illetve a hosszu tavu kapacitaslekotési
¢és energiavasarlasi megallapodasok (HTM-ek) meg-
szlintetése felszamolta a versenyz6 arampiac kialakulasa
elétt allo akadalyokat.

A cikkben megvizsgaljuk, hogy az értéklanc egyes
elemei mentén (termel6i oldal, kereskedelem), hogyan va-
l6sult meg a piacnyitas, mikor €s hogyan harultak el az
akadalyok, ¢és teremtddott meg a valodi nagykereskedel-
mi verseny feltételrendszere. A piacnyitas hatékonysagat
tobb teriileten értékeljiik: a beruhazasok és az arak alaku-
lasa, az import szerepe, valamint ehhez kapcsolodoan az
ellatasbiztonsag.

A tanulmanyban részletesen elemezziik, hogy a terme-
161 szektorban melyek voltak az elmult 15 év legfontosabb
valtozasai. Vizsgaljuk, hogy a hatarkeresztez6 kapacitasok
¢és az import milyen szerepet jatszott a piacnyitasban. Ezt
kovetden ismertetjiik, hogy a nagykereskedelmi piacon mi-
lyen, a villamosenergia-kereskedelmet biztosito platformok
jottek létre, azokon milyen arak alakultak ki. Végiil kité-
riink arra a kihivasra, amelyet a magas nett6 importarany
eredményez, és vizsgaljuk, hogy ez valos ellatasbiztonsagi
kockazatot jelent-e. Végiil, a tanulmany utolsé fejezetében
Osszefoglaljuk a legfontosabb konkluziokat.

A hazai erémiivek kapacitasanak és
termelésének alakulasa

A beruhazasok megvalosulasa, illetve elvart hozamuk
minden piac esetén szorosan dsszefiiggenek a szabalyoza-
si kdrnyezettel. Ez a piacnyitasi folyamat kellés kozepén
hatvanyozottan igaz, de egy érett piac esetén sem elhanya-
golhato. A hosszl tavi tervezésre lehetdséget ado, kisza-
mithato s étlathato szabalyozas jelentésen csokkentheti a
beruhazasi kockazatot, és ezzel meghozhatja a beruhazasi
kedvet. Emiatt a beruhazasok alakulasat a szabalyozasi
kornyezet valtozasaval egyiitt vizsgaljuk.

Beruhazasok az egyvasarlos rendszerben:
a tendereztetés évei

A 2001-es villamosenergia-torvény (VET) elfogadasat
megel6z6 idoszakban egész mas szabalyozas alakitotta az
erdmiivi beruhazasokat Magyarorszagon, mint a liberali-
zalt arampiacokon. A hazai drampiac az Un. egyvasarlos
modell szerint miikodétt, melyben a jorészt privatizalt erd-
miivek altal megtermelt villamos energiat egyetlen szerep-
16, az MVM vasarolta meg és adta tovabb a fogyasztokat
hatdsagi aron ellatdé — szintén privatizalt — aramszolgalta-
toknak. Az MVM és az erémiivek kozotti kapcsolatrend-
szert az in. HTM-ek, a hossza tav aramvasarlasi szerzo-
dések alapoztak meg: az érintett erémiivek szamara ezek
kiszamithato és alacsony kockazatu bevételt biztositottak,
az MVM pedig kontrollalhatta a hazai termeldkapacitasok
70%-at. A szerzddéses rendszer nagyban segitette az érin-
tett erdmivek privatizaciojat és a villamosenergia-szek-
tor modernizacidjat, a késdbbiekben viszont a piacnyitas
egyik legnagyobb akadalyava valt.

A hazai erémiivek privatizaciojat kovetd kozel egy év-
tizedben csak az MVM altal kiirt kapacitastenderek ke-
retében, értékesitési szerzédéshez kotott eldzetes engedély
birtokaban volt lehetéség erémiiépitésre. fgy épiilt meg a
harom tercier tartalé¢k erémi (Litér, Lorinci, Sajoszoged),
illetve a Csepeli ¢és a Kelenfoldi Eromti is. E beruhazasok
soraban az utols6 az 1999-ben kiirt tender eredményeként
megepiilt Kispesti Eromi 4 gazblokkja volt, amely 2004-
ben lépett iizembe (Kispesti Eromi, 2019) (1. tablazat).
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1. tdblazat Nagyerémuvi kapacitasok alakuldsa Magyarorszagon, 2003-2017

Erémii neve Tiizeléanyag Brutt6 Beépitett Teljesitmény, MW
2003 2008 2013 2017
Paksi Atomeromii nuklearis 1866 1940 2000 2000
Dunamenti Erémi foldgaz/olaj 2143 1736 1069 794
Tisza II. Eromii foldgaz/olaj 860 900 900 900
Mitrai Erémii lignit/biomassza/foldgaz 836 942 950 966
Csepeli Erémi foldgaz/olaj 396 396 410 410
Budapesti Erémii foldgaz/olaj 301 410 406 396
Gonyiii Kombinalt Ciklusi Erémii foldgaz - - 433 433
MVM gazturbinas erémiivek foldgaz/olaj 410 410 526 526
300 MW alatti nagyerémiivek (szén/biomassza) szén/biomassza 968 791 799 412
300 MW alatti nagyerémiivek (foldgaz) foldgaz/kohogaz 164 164 160 159
Osszesen 7944 | 7689 7653 6996

Forras: sajat szerkesztés (MAVIR, 2003 — 2018) és (MEKH, 2019b) alapjan

Emissziocsokkentés és tiizeléanyagvaltas: a
biomasszatlizelés megjelenése

A vizsgalt idészak elején tobb meghatarozo ténye-
z0 egyiittesen alakitotta az erdmuvi beruhazasokat: az
erdmiivi privatizaciot megalapoz6 HTM-ekben rogzitett
eromii-fejlesztési kotelezettségek, — melyek egyuttal az
eromiivek szamara erdmu-fejlesztési lehetdséget is bizto-
sitottak — a kapcsolt és meglijuld energiaforrasra alapo-
zott termelést dsztonzé kotelezé atvételi (KAT) rendszer,
illetve a kdrnyezetvédelmi normak (els6sorban a kéndi-
oxid-emisszidhoz kapcsolodd szabalyok) 2005. januar
1-t6l hatalyba 1ép6 szigorodasa (22/1998. KTM rendelet,
10/2003. KvVM rendelet) mind fontos szerepet jatszottak.
Mindezek kiilondsen nagy hatassal voltak a szén- vagy
lignittiizelésit erdmivek esetén. Az emisszids normak
szigoritasanak legfontosabb hajtoereje az Eurdpai Unios
csatlakozas volt: a csatlakozasi targyalasok soran Magyar-
orszag 2005-ig kapott derogaciot a 2001/80/EC direktiva
alol (Eurdpai Parlament és Tanacs, 2001). Tulélési stra-
tégiaként tobb erdmi a tiizeldanyag-valtast valasztotta:
szén/lignit helyett (részben) biomassza alapokra helyezte
termelését. A biomassza-tiizelés 2009-re mar 2,1 TWh-val
jarult hozza a villamosenergia-termeléshez, mikozben a
lignit- és szénfelhasznalas a nagyerémiivekben ugyaneb-
ben az idészakban 8,2 TWh-rol 6,3 TWh-ra esett (EURO-
STAT, 2019). Ebben Pécs, a Vértesi Eromii (Oroszlany),
Ajka, Borsod, Matra és Tiszapalkonya jartak elol (MEH,
2005b), — bar Tiszapalkonya 2008-ra ismét teljes egészé-
ben visszaallt a szénalapu termelésre.

A régi szenes erémiivek atalakitasat kovetéen két uj,
megujuloenergia-hordozora tervezett erémii is megépiilt:
2009-ben egy zoldmezds biomassza erémivi beruhdzas
valésult meg Szakolyon, néhany évvel késobb pedig a
Pécsi Erdmiiben épiilt meg egy szalmatiizelésii blokk. A
tapasztalatok vegyesek voltak: mikdzben a pécsi biomasz-
szatiizelés sikeresen kivaltotta a fosszilis tiizeldanyago-
kat, a szakolyi beruhazas kevésbé bizonyult sikeresnek:
az erémi lizemeltetését eleinte miiszaki, majd sulyos tiize-
l6anyagellatasi problémak €s menetrendadasi hianyossa-
gok kisertek, 2011-t6l pedig tulajdonosvaltas, csddeljaras,
leallasok ¢s Gjrainditasok kovették egymast.

2009 utan a biomassza-tiizelés csokkend tendenciat
mutatott, 2017-re a teljes itthoni aramtermelés nagyjabol

5%-at adta (1,6 TWh), mikdzben a széntiizelés mar
csak 0,6% koriil mozgott (0,2 TWh), a lignittiizelés
pedig 14% koriil alakult (4,7 TWh) (EUROSTAT, 2019).
Osszességében igy a biomassza-alapti és a lignit-/szénalapt
aramtermelés aranya nagyjabol a 2009-es szinten maradt.

Ugyanebben az idészakban tobb erémii (Inota, Ban-
hida, Tiszapalkonya, Borsod) kénytelen volt felfiiggesz-
teni tevékenységét: egy résziik a kdrnyezetvédelmi nor-
mak szigorodasaval végleg ,.kidrazodo”, elavult szenes
blokk, mas résziik pedig a HTM-ek felbontasa utani piaci
versenyben életképtelennek bizonyult gaztiizelésii erd-
miegység volt. 2004 és 2015 kozott tobb mint 2700 MW
nagyerémiivi kapacitas allt le (egy résziik allando hianyba
keriilt, de nem zartak be véglegesen, mas résziik a beépi-
tett kapacitasok kozott sem szerepelt tobbe).

A piacvezérelt beruhazasok aranykora: gazos
nagyerédmlivek piacra lépése

A piacnyitast megel6z6 idészakban az erdmiépitésekrol
nem piaci alapon, hanem kozponti tenderkiirasok keretében
dontdttek. Ez a részleges piacnyitast kovetden megvalto-
zott, és a 2000-es évek kozepétsl a KAT-rendszerben meg-
valosuld kapcsolt kiseromiivi beruhazasok mellett tisztan
piaci alapon egy sor nagyerémiivi beruhazas el6készitése
kezd6édott meg. Az 6sszességében 5 GW-ot meghalado vo-
lument erémii-épitési terveket a nagykereskedelmi arak
folyamatos novekedése, a teljes piacnyitast megcélzo vil-
lamosenergia-torvény kiiszobon allo elfogadasa, illetve az
Eurdpai Bizottsag HTM-ek felbontasat elérevetitd vizsga-
lata Osztonozte. Bar a beruhdazasi tervek tobbsége nem za-
rult sikerrel, 2012-ig jelentds boviilés tortént a hazai piacon,
els@sorban foldgazalapu termeléegységek épiiltek.!

A legtdbb projekt esetén a beruhazasi kedvet elsésorban a
2008-as valsag elotti években egyre magasabbra kuszo nagyke-
reskedelmi villamosenergia-arak ftitdttek (lasd részletesebben
lent). A gazdasagi krizis utan azonban a villamosenergia-ke-
reslet Europa-szerte jelentdsen visszaesett, mikdzben 2008-at
kovetden a versenyképesebb import aram egyre nagyobb teret
nyert. Ennek az egyre kedvezotlenebbre fordulo piaci kornye-
zetnek koszonhetd, hogy tobb, ebben az idészakban tervezett
projekt is volt, melyet végiil nem valdsitottak meg (Csepel - Al-
pig, 430 MV; Nyirtass - Emfesz, 2400 MW; Szazhalombatta
- CEZ-MOL, 800 MW) (MAVIR, 2007; MAVIR, 2009).
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A 2010-es évek elejére azonban igy is majdnem 1 GW-tal
boviilt a hazai nagyerémiivi foldgazalapt termeldkapacita-
sok kore: a Gonytii Erémii és az MVM tulajdonaban allo Aj-
kai Erémii (BVMT) 2011-ben, a Dunamenti Erdmii 0j G3-as
gazblokkja 2012-ben kezdte meg miikddését (A Dunamen-
ti Erémi torténete és jelene, 2019; Gazturbinds erémiivek,
2019; Uniper in Hungary, 2019). Az Gj blokkok azonban ve-
gyesen valtottak be a hozzajuk flizott reményeket: a Gonyi
Erémi az els6 két évben 25-35%-o0s kihasznaltsaggal iize-
melt, amit harom még rosszabb ¢év kovetett. Egészen 2016-ig
kellett varni, hogy ez a mutato 40% f6l¢ kiisszon, 2017-ben
azonban mar az 56%-ot is meghaladta (MAVIR, 2018). A
Dunamenti Erémii az elmult 15 évben tobbszor is tulajdonost
valtott. Az Electrabel utan a GDF Suez csoporthoz keriilt,
majd 2014-ben a MET vasarolta meg (A Dunamenti Erdmi
torténete ¢és jelene, 2019). Ebben az évben az erdmil sorsa
némileg még bizonytalan volt, az addigi (a tartalékpiacon
valod aktiv részvétel mellett) 20% koriili kihasznaltsag 2% ala
esett (MAVIR, 2018), majd a tulajdonosvaltast kovetd évek-
ben kihasznaltsaga fokozatosan nétt. Az Ajkai Erdmi eleve
tartalékkapacitaskeént épiilt, igy a néhany szazalékos kihasz-
naltsagi értékekbdl nem lehet messzemend kovetkeztetéseket
levonni a beruhazas megtériilésérdl (MAVIR, 2018).

A versenyképes import megjelenése a korabban épiilt,
igy jellemzden alacsonyabb hatasfokkal rendelkezd erémii-
vek koziil tobbet is nehéz helyzetbe hozott. Tovabb rontott a
helyzeten a valsagot kovetd kereslet-visszaesés, és az ebbol
fakad6 csokkend villamosenergia-ar, mikozben a gazarak (a
nemzetkdzi folyamatok nyoman, pl. a fukusimai katasztro-
fa utan megugro japan gazkereslet miatt) egyre magasabbra
kusztak (Europai Bizottsag, 2016). A foldgaz szénnel szem-
beni relativ araranyanak romlasat tovabb sulyosbitotta a
szén-dioxid-kvotaarak mélyrepiilése, ami Eurdpa valameny-
nyi piacan igen sulyos helyzetbe sodorta a foldgaztiizelési
er6miiveket. A konnyebb atlathatosag kedvéért az 1. abran a
szén- és gaztiizelésli erdmiivek jovedelmezdségét reprezen-
talo clean spark spread ¢és dark spread értékeket szamszerii-
sitettiik a vizsgalt id6szakban.! E mutatok azért is érdekesek,
mert a legtobb draban a magyar piacon a gazos termeldk van-
nak a merit-order végén, vagyis 6k az armeghatarozok.

1. dbra Foldgaztiizelésu és széntlizelést erémuvek relativ
versenyképessége

€/MWh

——Clean spark spread =——Clean dark spread

Forras: Toth, Kotek & Selei (2019), Bartek-Lesi, Mez6si,
Patd, Szabo & Szajké (2019), EEX, MEKH, EKB, NFM
alapjan REKK
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Talan még ennél is fontosabb volt bizonyos szerep-
l6knek, hogy az MVM (részben EU-s nyomasra) néhany
évvel korabban a legtobb erdmiivel felbontotta a HTM-
eket. Ezutan a korabban magas jovedelmezdséget bizto-
sito, kiszamithato bevételek piaci kockazatot hordoztak
magukban. A Dunamenti és Tiszai Eromiivek egyiittes
termelése egy év leforgasa alatt kdzel felére zuhant (MEH
2008, 2009). A 900 MW-os kapacitassal rendelkez6 fold-
gaztiizelést Tisza II. Erémi 2008-t6l egyre alacsonyabb
kihasznaltsaggal miikodott (MAVIR, 2012), egy 2012-es
tulajdonosvaltast kovetden pedig 2014-t61 mar allando hi-
anykeént szerepel az adatsorokban.

Az import és a hazai gazos erémivek éles versenye a
mai napig kitart. Az import relativ arelénye tobb okra ve-
zethetd vissza: egyrészt Németorszagban a megujuld ter-
melés csokkenti a nagykereskedelmi villamos energia arat,
masrészt a cseh-lengyel szénerdmiivek az alacsonyabb
szén-dioxid-kvotaar mellett képesek a hazai foldgaztii-
zelést erémiveknél olcsobban termelni. Harmadrészt a
toliink nyugatra elhelyezkedd orszagokban alacsonyabb
a foldgaz ara, igy az erémiivek azonos hatasfok mellett
olcsobban képesek villamos energiat termelni.

Ahogy az Mez6si et al. (2019) az import, a kereslet
¢s a hazai termelés kapcsolatat vizsgalo elemzésébdl ki-
deriil, a hazai gazos erémiiveknek csak egy része ver-
senyképes a regionalis piacokon: a magasabb keresleti
orakban altalaban az import és a hazai gazos termelés
parhuzamosan novekszik, vagyis jellemzéen egymas-
sal versenyez. Ez az éves atlagos aramtermelési mixeket
vizsgalva is jol lathato: a gazos erémiivek helyzete 2010
¢és 2014 kozott romlott igazan, 2015-t61 ismét feliveld a
foldgazalapu villamosenergia-termelés, de az import
30% koriili szinten tovabbra is magas (2. abra). Ami a
gaz- és széntiizelési erdmiivek relativ versenyképességét
illeti, 2018 év végén utobbiak elénye 13 €/ MWh koriili,
¢és az akkori kvotaarak tobb, mint dupldja, 54 €/t kellett
volna ahhoz, hogy a két erdmii jovedelmezdsége (mely
jelen esetben erésen negativ lenne) azonos legyen. 2019
nyaran, folyamatos novekedés mellett még csak a 30 €/t-s
szintet ostromoltak a kvotaarak.

2. dbra Magyarorszagi aramtermelési mix és import,
2003-2017
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A KAT-rendszertél a tartalékpiacokig

Egy rovid kitérd erejéig itt érdemes megemliteni, hogy
a gazos erémiivek bevételeinek vizsgalatakor nem elég a
termékpiaci termeléshez kapcsolodo jovedelmekre koncent-
ralni: rendkiviil fontos forras a rendszerszinti piacon meg-
szerzett jovedelem is. A rugalmas gazos kapacitasok szerepe
egyre jelentésebb az idojarasfiiggd megujulok térnyerésével,
hiszen a szabalyozhat6 erémiivek jelenléte nélkiilozhetetlen
a rendszerbiztonsag szempontjabol. Mig bizonyos erémii-
vek szinte kizarolag a tartalékpiaci bevételeikbdl élnek (pl.
az MVM fent emlitett gazturbinai), addig ez masoknak (pl.
Dunamenti, a Budapesti Erémii blokkjai, illetve a kis gazmo-
torok) a piaci bevételeiket kiegészité fontos bevételi forrasa.

A megujuld, a hulladék és a kapcsolt villamosenergia-
termelés timogatasanak lehetdségét itthon a KAT (kotelezd
atvételi) rendszer teremtette meg 2002-ben (56/2002. GKM
rendelet). Ennek értelmében a tamogatas hatalya ala tarto-
z6 erémiivek (kapcsolt és megujuld erdmiivek) garantalt,
a piaci arnal magasabb aron értékesithették a megtermelt
villamos energiat. A fent bemutatott, a 2000-es évek elejét
jellemz0 igéretes gazdasagi kornyezetben kapott tamogatas
rendkiviili mértékben felporgette a gyorsan megvaldsitha-
to kiserdmiivi beruhazasokat: 2003-rol 2008-ra a foldgaz-
tiizelésti kiserémiivek teljes beépitett kapacitasa csaknem
megduplazodott, 560 MW-rol 1008 MW-ra nétt (REKK,
2010). 2008-tol a kapcsolt nagyeromiivek is bekeriiltek a
tamogatotti korbe (MEH, 2011c), igy a KAT-kassza néhany
¢év alatt oriasira duzzadt: a 2003-as kilencmilliard forint-
rol (1,6 TWh) 2010-re 85 milliard forintra (7,2 TWh) nott,
melynek kétharmadat a kapcsolt termelés tamogatasa sziv-
ta el (MAVIR, 2005b) (MEH, 2011c). A kis foldgaztiize-
lésti erdmiivek gazdasagi modellje alapvetden tamogatasra
épiilt, melyre a valsagot kdvetd iddszakban (ahogy fent be-
mutattuk) egyre inkébb raszorultak. Eppen ezért jelentett
szamukra komoly valtozast, amikor 2011-ben végleg meg-
szlint a nem megujulo kapcsolt kapacitasok tamogatasa.

A piacra keriil6 kapacitasoknak alternativ iizleti mo-
dellt kellett keresniiik. A jellemzdéen hatékony és rugal-
mas kiseromlvek idealis tartalékkapacitasok lehettek
volna, egyenként azonban tul kicsik voltak, és az iizemel-
tetok sem szerették volna a tartalékpiaci részvételbdl fa-
kado terheket magukra vallalni. Erre jelentett megoldast
az aggregatorok megjelenése, akik virtualis erdmiivekbe
szervezték ezeket a kapacitasokat, képessé téve Oket arra,
hogy nagyobb szereploként indulhassanak a tartalékpia-
con, cserébe atvallaltak a rendszerszintii szolgaltatasok-
hoz kapcsolodo iizemeltetést, és természetesen 6k intéz-
ték a tenderek adminisztraciojat is. Az elmult 6-8 évben
megszaporodtak a virtualis erémiivek: 2018-ra mar nyolc
szabalyozasi kdzpontot talalunk a piacon, dsszesen csak-
nem 600 MW kapacitassal (ENTSO-E).

Stagnalas és dekarbonizacio: Paks Il. és a megujulék

A vizsgalt id6szak masodik felére, 2012 utanra mar
csak egy nagyobb méretli beruhazas jutott: a Hamburger
Hungaria papiripari cég 2016-ban iizembe helyezett sajat
termel6egysége, mely tiizeldanyagként vegyesen hasznal
szenet €s papiripari hulladékot. Ezen kiviil csak a meg-
ujuld kapacitasok terén volt némi (tamogatasvezérelt)
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béviilés, els6sorban a napenergia €s a biomassza terén; a
szélenergia-kapacitasok 2008 6ta stagnalnak, terjeszkedé-
siiket ugyanis jogszabalyi keretek nehezitik (a részleteket
lasd: Bartek-Lesi et al., 2019).

A fosszilis beruhdzasok visszaesését a tiizeldanyag- és
aramar-valtozason tul tovabbi két fontos tényezd befolyasol-
hatta érdemben, a 2009 6ta emlegetett atomerémiivi bévités/
kapacitasfenntartas és az EU dekarbonizacios politikaja. Az
allami beruhazasként megvalositani tervezett Paks II. pro-
jekt tobb mint 2 GW-os zsindr termelésre szant kapacitasaval
nagy falatot hasit ki a jov6 termelési mixébdl. Rovid tavon a
projekt elérehaladasaval kapcsolatos bizonytalansagok akar
a kozeli erdmifejlesztések késleltetését és a nettd import-
pozici6 tovabbi romlasat is okozhatjak. A beruhazas hossza
tavu hatasai attol fliggenek, hogy a bizonyossa valo projekt a
keresleti kilatasok fiiggvényében kiszoritd hatast gyakorol-e
a tobbi erdmiivi projektre. A szakirodalom is megerdsiti (de
Frutos Cachorro, Willeghems, & Buysse, 2019), hogy a be-
ruhazasi dontésekre komoly hatasa van a rendszerben 1évé
atomerémiivi kapacitdasmennyiségre vonatkozo vélekedé-
seknek, kiilondsen egy olyan orszag esetén, ahol a nuklearis
energia fontos részét képezi az energiamixnek.

Az EU dekarbonizacios politikajat illetéen mind a meg-
ujulok tamogatasa, mind a fosszilis energiaforrasokra vo-
natkozo szabalyok szigoritasa fontos tényezd. Ahogy fent
bemutattuk, ez utébbihoz kapcsoloddan, a szén-dioxid-
kvotaarak alakulasa is nagy szerepet jatszhat a beruhazasi
dontések alakulasaban: a kvotapiaci arstagnalas egészen
2017-ig er6ésen gatolta a gazos beruhazasokat, a kvotapi-
aci szigoritasok €s az emissziés normak szigoritasa (pl.
BREF hatarozat: Eurépai Bizottsag, 2017) pedig a szenes
bovitéseket lehetetlenitették el. A megujulok (elsésorban az
iddjarasfiiggdk) egyre nagyobb aranyu jelenléte az aram-
arakra is komoly hatast gyakorol, és sok bizonytalansagot
visz a piacra: egyre nagyobb lehet a volatilitas, mikdzben a
z€ro hatarkoltségen termelé megujulok lefelé nyomhatjak a
nagykereskedelmi villamosenergia-arakat.

A magyar piachoz hasonléan a gazerémi-létesitések
az elmult 6t év soran Europa-szerte jelentdsen visszaestek,
helyiiket elsésorban a sz€l- és naperémiivi beruhazasok
vették at (EWEA, 2018). A magyar villamosenergia-ter-
meld szektor elmult 15 évének torténete tehat nagyjabol
illeszkedik az eurdpai trendekbe, habar a megujulok fel-
futasa nalunk joval késébb kezd6dott meg, €s részaranyuk
ma is az egyik legalacsonyabb az Unioban. A kdvetkezd
15 év viszont alighanem réluk fog sz6lni.

A hatarkeresztezd kereskedelem alakulasa

Az atviteli, nagyfesziiltségli villamosenergia-haloza-
tokon belill szdmos ponton kialakulhatnak szikiiletek,
amelyeket az atviteli halézatiizemeltetoknek kell kezel-
nilik. Az eurodpai gyakorlat alapjan a halézati sziikiiletek
kezelésének elsddleges modja az orszagok kozotti hatar-
keresztez6 kapacitaslimitek meghatarozasa. Az orszagok
kozotti sziikiiletek esetén a rendszeriranyitok hatarkeresz-
tez0 kapacitasokat allokalnak.

A magyar hatarkeresztez6 kapacitasok allokacioja — a
nyugat-europai gyakorlathoz hasonléan — az egyre fejlet-
tebb megoldasok irdnyaba mozdult el. A kovetkezékben
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sorra vessziik azokat a fobb mérfoldkoveket, amelyek a
piacnyitastol kezdédéen az implicit multilateralis kiosz-
tas, a market coupling iranyaba vezettek.

A piaci allokacio kialakulasa: aukcidk a hatarokon

A 2003-as piacnyitas elsd fontos lépése volt, hogy a ma-
gyar rendszeriranyito a hatarkeresztezo kapacitasok egy ré-
szére tendert hirdetett meg, amelyen a keresked6knek lehe-
tdségiik volt a hatarkeresztezd kapacitasok lekotésére, igy
import villamos energia behozatalara (Vincze, 2012). Ez két
tényez6 miatt is kulcsfontossagu volt. Egyrészt a piacnyitas
kezdeti idészakaban a szabad erémiivi kapacitasok sziikos-
sége miatt a szabadkereskedelmi import elengedhetetlen
forrast jelentett a hazai feljogositott fogyasztokat ellato ke-
resked6k szamara: 2003-ban az import szolgaltatta a hazai
szabadpiaci villamosenergia-fogyasztas 86%-at, és csak a
maradékot elégitették ki a hazai forrasokbol (GVH, 2006).
Masrészt az aukcion kialakult arak fontos arjelzéssel szol-
galtak arra, hogy milyen nagykereskedelmi arakkal lehet
kalkulalni Magyarorszagon, ahol ebben az iddszakban csak
az MVM Kkapacitas-arverésein kialakult arak tekinthetok
arszignalnak. Ugyanakkor 2008-ig nem a teljes importka-
pacitast osztottak ki, az annak egy jelentds részét kitevod
szlovak iranyt 1000-1300 MW-os kapacitasbol atlagosan
600 MW-ot a kdziizemi nagykereskedd kapott meg hosszu
tavl importszerzodéseinek lebonyolitasahoz (GVH, 2006).

2004-t61 kezdve folyamatosak voltak az aukciok: jel-
lemzden éves aukciokat szerveztek, de az egyes hatarokon
elérhetéek voltak havi, illetve masnapi termékek is. Az
egyes hatarok emellett abban is kiilonboztek egymastol,
hogy azokon a szomszédos rendszeriranyitoval kozdsen,
koordinalt aukcio keretében tortént a hatarkeresztezd jo-
gok kiosztasa, vagy a két rendszeriranyito altal kozosen
meghatarozott atviteli kapacitas 50-50%-at kiilon-kiilon
allokaltak. 2008-ban a szlovak hataron példaul az éves
aukciok esetében nem tortént koordinacio, azonban a havi
¢s a napi tendereken mar igen.

2008 tobb szempontbol is fontos mérfoldké a hatar-
kezdddden lehetetlentiltek el az MVM hosszu tava import-
szerzOdései, és nott meg a legfontosabb importmetszéken
a kereskedok szamara hozzaférhet6/lekotheté kapacitas.
Masrészt ekkortol értékesitik a hataridés kapacitasokat ko-
z0s 1égios aukceios platformon: nyolc régios rendszeriranyi-
to (S0Hertz; APG, CEPS, SEPS, ELES, Tennel, MAVIR
¢és PSE) részvételével megalakult az un. Central Allocation
Office (CAO). Ez a szervezet volt felelds az orszagok kozotti
ve a koordinalt explicit hatarkeresztez6-allokalas feltételeit.
Késobb, 2015-ben a CAO beolvadt az europai rendszerira-
nyitok tobbségét tomaritd hasonld szervezetbe, a Joint Al-
location Office-ba (JAO, 2019). A koordinalt aukciok jelen-
tds hatékonysagjavulast eredményezhetnek, mivel mind az
aukciok kiirasanak modszertana, mind a részt vevd piacok
indulasi feltételei egységesek.

Lényeges elérelépés tortént a masnapi kapacitasok allo-
kacioja terén is: 2012 szeptemberében Magyarorszag csat-
lakozott — a Csehorszag és Szlovakia kozott mar korabban
elkezdddott — day-ahead, azaz masnapi market coupling-
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hoz, igy létrehozva a 3MC-t (Selei, 2013). Ezzel a harom
orszag kozott megvalosult a multilateralis implicit aukcid
a masnapi piacon, amely soran a hatarkeresztez6 kapacita-
sok és a villamosenergia-termék egyben valt kereskedhe-
tové. A hosszabb tavl kapacitasokat azonban a mai napig
tovabbra is koordinalt explicit aukcio formajaban osztjak
ki. Késoébb, 2014 év végén Romania is csatlakozott a 3SMC
piac-6sszekapcesolashoz. A market coupling elénye abban
rejlik, hogy nincs meg az a kockazat, hogy egy kereskedd
megveszi a villamos energiat, de a vartnal csak dragabban
tudja a hatarkeresztez6 kapacitast is megvenni, igy nem is
biztos, hogy megérné neki. E kockazat eliminalasaval je-
lent6sen nd a hatarkeresztezd kapacitasok kihasznaltsaga.
Szamos elméleti cikk sziiletett (1d. tobbek kozott Pellini,
2012; Hobbs, Rijkers, & Boots, 2005) amely azt vizsgalja,
hogy mekkora haszonnal jar a market coupling az explicit
hatarkeresztezd kapacitaskiosztashoz viszonyitva.

A piaci mechanizmus korlatai: az allokalandé
kapacitasok meghatarozasa

Fontos kiemelni, hogy az elmult masfél évtizedben a két
legfontosabb import iranyti hatarmetszék a szlovak, illetve
az osztrak volt. A piacnyitas kezdetén ezen iranyokbol lehe-
tett hozzaférni a nyugat-eurdpai villamosenergia-piacokhoz,
illetve olyan energiahoz, amely jellemzden olcsobb forrast is
jelentett, illetve jelent mind a mai napig. E metszékek min-
denkori elérhetdsége és allokacioja tehat jelentds hatassal van
a hazai piaci viszonyokra. A kovetkezékben bemutatunk ha-
rom olyan esetet, amelyek soran valamilyen modon jelentds
beavatkozas tortént a hatarmetszéken, ezaltal indirekt moédon
a hazai nagykereskedelmi arampiacon is.

2007-ig a hatarkeresztez6 kapacitasok egy részét hosszu
tava kozilizemi importszerzodései teljesitése érdekében
ingyenesen megkapta a koziizemi nagykereskedd. Ezen
valtoztatott a2007 marciusaban elfogadott kormanyrendelet
(37/2007. Korm. rend.), amelynek kdszonheten a korabbi
hosszu tavu kapacitaslekotések érvényiiket vesztik 2008-
tol, ¢és az igy felszabadult kapacitasokat a Kereskedelmi
Szabalyzatban meghatarozott modon kell kiosztani. Ezt
egy novemberi kormanyrendelet megvaltoztatta (313/2007.
Korm. rend.), és a MAVIR ingyenesen atadta az MVM-
nek a 2008-ra szolo éves aukciora szant 350 MW-nyi
szlovak iranybol jovo importkapacitast, amely a teljes éves
mennyiségnek felelt meg. igy a tbbi szereplé csak a szlovak
rendszeriranyito altal arverezett 350 MW-nyi kapacitasért
versenyezhetett.

A hatarkeresztez0 kapacitas visszatartasaval 9-9,5
milliard forint (36,6 millid eurd) veszteséget szenvedett
el a MAVIR ZRt! (REKK, 2008), amelyet végs6é soron
a fogyasztok fizettek meg a halozati tarifaban. Az olcso
importforrasokhoz valé hozzaférés biztositasaval ugyan-
akkor az allami tulajdonban 1évé MVM szerzddéses
portfolidja atmenetileg versenyképesebbé valt, ami hoz-
zajarulhatott ahhoz, hogy az egyetemes szolgaltatoknak
torténd értékesitései soran nem érvényesitette a piaci
arakban megmutatkozo nagymértéki ndvekedést.

2011 kozepén ismét eldtérbe keriilt az importkapaci-
tasok allokacioja, miutan a HUPX-en kialakult masnapi
arak az év kozepétdl a korabbinal nagyobb gyakorisaggal



¢és mértékben szakadtak el a kdrnyezd piacok araitol. A
Magyar Energia Hivatal (MEH) vizsgalata ekkor a déli
export névekedését és az osztrak metszéken hosszu tavra
lekotott kapacitasok ndvekvd nominaldsat azonositotta,
mint a napi rendelkezésre allo hatarkeresztezd kapacitas-
volumenek csdkkenésének hatterében allo tényez6 (MEH,
2012b). Hasonldé gondok arnyékoltak be a szlovak-ma-
gyar hataron elérhetd kapacitasokat is: a szeptemberben
meghirdetett, szlovak-magyar hatarra vonatkozo oktoberi
kapacitasok az altalaban jellemz6 600-800 MW ko6zotti
havi mennyiségrdl varatlanul 0 MW-ra csokkentek. Ezt
megel6zéen mar a juliusi és a szeptemberi kapacitasok
is lényegesen csokkentek. A varatlan kapacitassztkités-
sel az volt a probléma, hogy jelentds aremelkedéssel jaro
bizonytalansagot sziilt a piacon. Mivel a rendszeriranyito
nem indokolta meg dontéseit, spekulativ magyarazatok
lattak napvilagot a kiilkereskedelem korlatozasaval kap-
csolatban: egyesek szerint a megndvekedett hurokaram-
lasok miatt sziikséges volt a hatarmetszék kereskedelmi
korlatozasa, masok az MVM soron kdvetkez6 negyedéves
aukciojat 1attak a torténtek hatterében (REKK, 2011).
sagara hivta fel a figyelmet a 2017. januari artiiskék esete.
Az extrém magas arak kialakulasanak igen sok 6sszetevdje
volt. A nagy hideg miatt magas volt a hazai kereslet, sza-
mos hazai erémiivi egység is kiesett a rendszerbdl, illetve
az osztrak iranyu hatarkeresztez6 kapacitas is az atlagos-
nal 200 MW-tal alacsonyabb volt a kritikus napokban (Ka-
csor & Mez6si, 2017). A MEKH (2017b) elemzése alapjan
o6nmagaban ez a nettd atviteli kapacitascsokkenés januar
11-én 27,5 €/MWh-as aremelkedést okozott, és az egész
januart vizsgalva atlagosan 5 €/ MWh-val lettek volna ala-
csonyabbak a nagykereskedelmi arak, ha az atlagos szinten
alakul az osztrak-magyar hatarmetszék atviteli kapacitasa.
A fenti esetekbdl egyértelmiien latszik, hogy a hatar-
szamara valo elérhetdségét a multban varatlan és atlat-
hatatlan események torzitottak. A piaci alapt allokacio
szabalyainak megerdsddésével és a transzparencia nove-
kedésével a direkt allami beavatkozasok lehetésége mara
jelentésen csokkent, de az allokalhato kapacitasok megha-
tarozasat dvezd bizonytalansagok tovabbra is fennallnak.
A piacnyitas kezdete oOta jelents halozatfejlesztések
valosultak meg az atviteli rendszeren, amelyek novelték a
hazai rendszerstabilitast, masrészt elosegitették, hogy no-
vekedjenek a kereskedelmi célti import- és exportlehetdsé-
gek az egyes hatarokon. A piacnyitas kezdete ota megépiilt
a Gyor-Szombathely-Héviz nagyfesziiltségii vezeték, amely
részben hozzajarult ahhoz is, hogy Ausztriaval erdsebb le-
gyen a halozati sszekottetésiink. A Pécs-Emestionovo ve-
zeték a horvat hatarkeresztezd kapacitasokat ndvelte meg,
mig az Arad-Békéscsaba a roman iranyu kereskedési lehe-
toségek novekedése iranyaba hatott. Ugyanakkor felting,
hogy a piaci szempontbdl szamunkra legfontosabb orszag
— Szlovakia — iranyaba nem épiilt 4j vezeték, annak elle-
nére, hogy mar a 2010-es halozatfejlesztési tervben is sze-
repelt a Sajoivanka-Rimaszombat nagyfesziiltségli vezeték
terve. Ezek a halozatfejlesztések dsszességében jelentésen
novelték a hazai exportlehetoségeket, ezaltal értekesitési le-
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hetdséget biztositva a hazai erdmiiveknek. Ugyanakkor a
legfontosabb, szlovak iranyt kereskedelmi importkapacitas
— amelynek névekedése lehetdséget biztositott volna a két
piac kozott megfigyelhetd arkiilonbségek csokkentésére —
nem valtozott az elmult méasfél évtized alatt. Osszevetve a
tiz évvel korabbi netto atviteli kapacitas értékeket a mai-
val azt lathatjuk, hogy a szlovak iranyu import minddssze
50 MW-tal novekedett. Jelentés mértékben novekedett az
osztrak import iranyu nett6 atviteli kapacitas, a legnagyobb
ndvekedést azonban a tdliink délre elhelyezkedd orszagok
iranyaba figyelhetjiik meg (3. dbra).

3. dbra A nett6 atviteli kapacitds 2007-2008 és 2017-
2018 atlagaban az egyes hatarmetszékeken, MW
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Forras: sajat abra MEKH (2019), KAPAR alapjan

A hazai nettd import jelentésen ndvekedett 2009 ota,
a kezdeti 5,5 TWh 2017-re kozel 13 TWh-ra emelkedett.
A legfontosabb import irany a szlovak, ahol az elmult tiz
évben évente atlagosan 6,7 TWh-t importaltunk. Ezt kdveti
az ukran (3,1 TWh), illetve az osztrak irany (2,3 TWh).
Romania viszonylataban — egy évet leszamitva — szintén nettd
import6r pozicidban helyezkedik el Magyarorszag, az atlagos
netté import 1,2 TWh-t tesz ki. Szerbia és Horvatorszag
iranyaba netto export6rok vagyunk, kiilondsen Horvatorszag
tekintetében figyelheté meg jelents mértékii export, ahova az
utobbi évtizedben atlagosan 3 TWh-t exportaltunk. A teljes
importalt mennyiség egy része valdjaban tranzit, az olcsobb
¢észak-nyugati piacokrol a balkani orszagok felé (4. abra).

4. 4bra Eves kereskedelmi forgalom az egyes hatarokon,
2009-2017, GWh

l | il
-
s ||

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Eves nettd kereskedési mennyiség, TWh

-10

SK ®mAT = HR RS mRO UA
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A villamosenergia-arak alakulasa

A vizsgalt tizenot év alatt nemesak maguk a villamos-
energia-arak valtoztak, de a kereskedés modja és a szer-
z0désekben definialt termékek is. A magyar aramtézsde
(HUPX) 2010 juliusaban jott létre, az ezt megeldz6 1d6-
szakban egész masképp miikodott a magyar arampiac. Az
europai unios torekvések hosszli évek oOta az integracio
iranyaba mutatnak, a piac-dsszekapcsolasok utan ma mar
az Energia Unid megvalositasa a cél (Europai Bizottsag,
2019a).

A piacintegracio hatékonysaganak vizsgalatakor a leg-
tobb esetben a régio orszagaiban a német arakhoz szo-
kas viszonyitani a hazai nagykereskedelmi arakat. Ennek
egyik oka, hogy a német piac messze a leglikvidebb t6zs-
de Europaban: 2016 6ta folyamatosan tobbszordse az en-
nek mérésére altalanosan hasznalt (Heather & Petrovich,
2017) Churn rate (kereskedett mennyiség viszonyitva az
aru iranti végs6 kereslethez) értéke Németorszagban az
egyéb értékeknek — példaul Franciaorszaghoz, Nagy-Bri-
tannidhoz, Olaszorszaghoz vagy a skandinav orszagokhoz
viszonyitva (Eurdpai Bizottsag, 2019b). Masrészt 2018 ok-
toberéig a német €s az osztrak rendszer egy kozds piacként
mikodott, igy sok orszagot (koztiik hazankat is) egyetlen
hatarmetszék valasztott el a német araktol.

5. 4bra Magyar és német drak 2004-2018 k6zott
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Az 5. abran a Hivatal altal k6zolt kompozit villamos-
energia-arat abrazoltuk, ami a kiilonb6z6 forrasokbol va-
sarolt villamos energia (elsésorban mas kereskeddktdl, de
tartalmazza az erémiivektdl és importbdl beszerzettet is)
nagykereskedelmi arak sulyozott atlaga, tehat nem igazi
nagykereskedelmi ar, de annak jo indikatora. Emellett re-
ferenciapontként a német t6zsdei masnapi zsinortermékek
havi atlagait tiintettiik fel. A villamosenergia-arak alaku-
lasat — szamos egyéb termék arahoz hasonloan — a vizs-
galt id6szakban mindkét piacon nagyban meghataroztak a
gazdasagi folyamatok, kiilondsen a 2008-as valsag. Az ezt
megel6z6 idészakban a gazdasag felporgésével parhuza-
mosan a villamosenergia-arak is dinamikusan emelkedtek,
hazankban 6t év alatt tobb mint 2,5-szeresiikre nottek. Ez
a trend a német piacon csak 2007 masodik felétdl azonosit-
hato egyértelmiien: 2007 juliusatol 2008 szeptemberéig itt
haromszoros névekedés tortént. A visszaesés is jol latha-
to, ugyanakkor itthon az arak egy relativ magas, 50-60 €/
MWh-as szinten stabilizalodtak néhany évre, hogy aztan

2012 masodik felétdl leszallo agba keriiljenek. Ez a csokke-
nés elsdsorban a vilagpiaci folyamatoknak (pl. tiizeléanyag
arak, szén-dioxid-kvotaarak alakulasa) tudhaté be, hiszen
a német piacon is lathaté ugyanez a hatas, de szerepe van
benne a piacintegracionak is, mivel ekkor kapcsolodtunk
0ssze — a jellemzden olcsobb — szlovak és cseh piaccal. Az
utols6 néhany évben ismét inkabb emelkedd trendet latha-
tunk, de talan ennél is fontosabb valtozas a (foként a kor-
nyez0 orszagokban megvalosuld) megtijulok elterjedésébol
fakado, a valsag el6tt a likvid arampiacokat sokkal inkabb
jellemz06 magas volatilitas visszatérése.

A piac kialakulasa és a kereskedés megindulasa

A vizsgalt masfél évtized els6 szakaszaban — 2003 és
2008 kozott — fokozatos piacnyitas valosult meg. A nagy-
kereskedelem azonban ebben az iddszakban rendkiviil
lehatarolt volt, ugyanis 2004 és 2008 kozott a hazai erd-
miivi termelés KAT-on kiviili részének atlagosan 90%-ét
HTM-ek keretében az MVM vasarolta meg (MEH, 2009).
E szerzddések arat (ahogyan az MVM éltal a koziizemi
szolgaltatoknak tovabbértékesitett villamosenergia-arat
is) 2003-ig miniszteri rendeletek hataroztak meg, ezért
azokat nem tekinthetjiik piaci draknak. Erdemes azonban
megjegyezni, hogy a HTM-es arak erdmiivenként erésen
differencialtak voltak, masrészt tobb erémii esetében je-
lentésen meghaladtak a piaci értékesitési arakat (Europai
Bizottsag, 2008).

A piac élénkitésének elésegitése érdekében az MVM-
et kapacitas-arverésekre kotelezték, melyeket nagyjabol
feléves gyakorisaggal tartottak meg. Itt jellemzden féléves
¢s éves idOtartamt hataridés blokktermékekre lehetett li-
citalni. Az itt kialakulo arak a magyar piac elsd transzpa-
rens piaci arjelzései. Az MVM a kotelez6 aukciokon til is
szervezett arveréseket: az MVM a Piactéren (kozismert
néven a “turkaloéban”) tobbnyire a kevésbé értékes kapaci-
tasokat értékesitette, rendszerteleniil, az épp megmarado
mennyiségekhez igazodva.

2008 felé¢ kozeledve a nemzetkozi trendeket kovetve
egyre magasabb arak alakultak ki az MVM aukcioin is.
Az els6, 2003-2004. évi aukciokon még 10 Ft/kWh (39,6
€/MWh) alatt volt a zsinortermékek értékesitési ara, ami
2008-ban 20 Ft/kWh (79,5 €/MWh) folé ugrott (MEH,
2011b; Europai Bizottsag, 2008, atvaltas EKB arfolya-
mok alapjan). Ekkorra az aukcionalt mennyiség is jelen-
tdsen megndtt: a 2008-ban az MVM 10 TWh-at (a teljes
fogyasztas kozel egyharmadat) meghaladd mennyiséget
aukcionalt, tobbet, mint 2003-2007 kdzott 6sszesen.

Ugyanebben az évben az MVM EU-s nyomasra kény-
telen volt felbontani az erémiivekkel fennalld hossza tava
szerzddéseit, melyek a 2003. évi piacnyitas ota a nagyke-
reskedelmi piaci verseny legnagyobb akadalyat képezték
(Eurdpai Bizottsag, 2008). Az érintett erémiivek szamara
rendkiviil elényds szerz6dések megtartasa hosszu ideig az
MVM-nek is érdekében allt, mert az igy rendelkezésére
allo portfolié dominans piaci poziciot biztositott szamara,
¢és a dragan lekotott erémivi kapacitasok piaci értékesité-
se soran elszenvedett veszteségek ellentételezésére atalla-
si koltségek cimén kompenzacioban részesiilt. Az Europai
Bizottsag kikényszeritette a szerzédések felbontasat. Az
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MVM a szerzédéses portfolio elvesztését kdvetden tobb
erémivel 1j szerzddéses kapcsolatot 1étesitett, amelynek
révén tisztult a portfolidja: mikdzben a draga (2006-ban
jellemzden a piaci ar kétszeresét meghalado, 25 Ft/kWh
feletti atlagaron értékesitd) gazos erémiivek kikeriiltek
a portfoliobol, az olcsé forrasok (elsésorban a paksi és a
matrai erémi, melyek 2006-ban 8,3 és 12,3 Ft/kWh at-
lagaron értékesitettek) bennmaradtak (Eurépai Bizottsag,
2008). Az MVM korabban hosszu évekig veszteségesen
miikddott (mikdzben az erémiivek a neki eladott dramért
kapott 6sszegekbdl kényelmesen tizemeltek), 2007-tdl a
tarsasag folyamatosan jelentés nyereséget realizalt, mely-
ben a fenti ,,portfolio-aramvonalasitas™ is jelentds szerepet
jatszott (Kapcsol6dd dokumentumok, 2019).

Az MVM kapacitas-arverésein kialakulo piaci arak
mellett fontos megemliteni a miniszteri rendeletekkel
szabalyozott koziizemi nagykereskedelmi arak szerepét
is. Mivel a feljogositott fogyasztok nem csupan kiléphettek
a koziizembdl, de oda vissza is léphettek, a koziizemi
nagykereskedelmiaragyakorlatbanakdziizemésaszabadpiac
relativ versenyképességét jelezte a piaci szereplok szamara.
Amig a 2003-as piacnyitast kovetd években a szabadpiaci
arak jelentdsen elmaradtak a kdziizemi araktol, egyre tobben
léptek at a koziizembdl a szabadpiacra (11%-16l 37%-ra nott
a szabadpiac aranya 2003-r6l 2006-ra (Europai Bizottsag,
2008)). Az eurdpai villamosenergia-piacokon bekovetkezd
gyors lteml aremelkedés kovetkeztében azonban 2007-
re megfordultak az araranyok: a 2006 novemberében az
MV M-kapacitasarverésen kialakult zsinorar mintegy 1,5
Ft/kWh-val (5,7 € MWh) meghaladta az akkor hatalyos
koztizemi nagykereskedelmi arakat, ezért sokan visszatértek
a viszonylagosan olcsobba valo koziizembe: a szabadpiac
aranya kb. 20%-ra csokkent (MEH, 2008; MEH, 2009b;
GKM, 2005).

A piacnyitas elsé fazisaban az MVM aukcios arai
mellett a 2003-t6l induld hatarkeresztezé aukciokon ki-
alakulo arak is az els6é hazai (nem szabalyozott) indikativ
arjelzések kozé tartoztak. Az akkor mar jol mikodd né-
met tézsde, az EEX araival egyiitt a szlovak (és osztrak)
metszéken kialakuld arak mar valdédi nagykereskedelmi
arjelzéssel szolgaltak a magyar piacra vonatkozoan. 2009
marciusatol pedig a cseh aramtézsdén elindult a magyar
hataridds kereskedelem (Power Exchange Central Europe,
2019). Ugyanebben az iddszakban ¢lénkiilt meg az OTC-
kereskedés (over-the-counter) is ¢és a kereskeddk dnkéntes
bevallasan alapulé HEPI-index is az iddszak fontos arin-
dikatoranak szamitott.

A piaci intézményrendszer kiépulése:
aramtdzsde és piac-0sszekapcsolas

2010-ben alapvet6 valtozast jelentett a hazai nagykeres-
kedelemben a HUPX elindulasa. Az aramt6zsde létreho-
zasa idészerl szabalyozdi dontés volt. Bar nem koteleztek
senkit a tézsde hasznalatara, a kereskedelem — tobbek ko-
z0tt a piac-Osszekapcesolasoknak is kdszonhetéen — egyre
jobban felfutott. A teljes kereskedett mennyiség 2012-ben
—az elso teljes évben — 6.3 TWh volt, ami 2018-ra majdnem
20 TWh-ra hizott (HUPX, 2011-2018). A szamok folyama-
tos, bar lassuld novekedést mutattak.
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A kereskedett mennyiséggel parhuzamosan a tézsde
likviditasa is jelentésen nétt. Ennek mérésére a korabban
mar bemutatott Churn rate-et hasznaljuk. Bar ennek ér-
téeke tiz koriil jelez igazan likvid piacot, és ettdl a HUPX
masnapi piaca még tavol all, az index 2011 és 2018 kozott
értéke majdnem Otszordsére nott, megkozelitve a 0,5-6s
értéket (HUPX, 2011-2018; Strobl, 2018). Az alacsony ér-
ték oka, hogy a teljes magyar aramkereskedelem nagyobb
része tovabbra is a tézsdén kiviil, illetve a hataridés piaco-
kon zajlik. Egy 2014-es adatokat vizsgalo ECA-tanulmany
(ECA, 2015) szerint a hataridés kereskedés a HUPX-en
0,12-es értéket ért el, de az OTC-piacokon mar 4,12 volt.
A teljes kereskedett mennyiséget (hataridds, spot, OTC,
tézsdei) figyelembe véve a MEKSZ adatai szerint 2018-
ban a Churn rate értéke a magyar arampiacon mar 12 volt
(Arampiac, bevezet, 2019). Ugyanakkor az Eurépai Bi-
zottsag (2019b) szamitasai alapjan a kelet-k6zép-eurdpai
régios atlag csak 2-3 koril alakult 2016 és 2019 kozott,
mikdzben az olasz, a brit, a francia és a skandinav piaco-
kon nagyjabol 2 és 6 kozott valtozott, 12-13-as érték kor-
nyékén pedig csak a német piac all. Osszegezve, a HUPX
mara a régi6é meghatarozo arjelzdje. A magyar fogyaszto-
kon kiviil a déli iranyt hatarkeresztez6 kapacitasok bovi-
tésének koszonhetden a Balkan aramellatasaban is fontos
szerepe van.

A leginkabb meghatarozé termék (mas t6zsdékhez ha-
sonldan) egyértelmiien a masnapi zsinor termék. 2016-tol
elindult a napon beliili kereskedelem is, azonban az int-
raday piac a mai napig likviditasi problémakkal kiizd. A
hataridés termékek pedig 2018 januarjaban a HUPX-r6l a
HUDEX-re koltoztek, mivel a MIFID II rendelet nyoman
az MNB feliigyelete ala kertiltek.

A HUPX torténetének két meghatarozo eseménye volt
a cseh ¢és szlovak piaccal torténd osszekapcesolas 2012 szep-
temberében, majd 2014 6szén a roman csatlakozas echhez a
harmashoz (a négy orszag piac-6sszekapcsolasat nevezziik
4MMC-nek). A hosszt tava EU-s tervekben egy teljes uni-
0s Osszekapcesolt piac szerepel, igy a jelenlegi 4AMMC csak
atmeneti allapot a teljes eurdpai piac-dsszekapcsolashoz
vezetd Uton. Ennek a csatlakozasnak a céldatuma évek ota
tolodik, a jelenlegi tervek szerint a szoban forgd orszagok
2020-ban csatlakozhatnak —a mar miikddo — teljes Nyugat-
Eurodpat lefedd piac-dsszekapcsolasba (Kelemen, 2019).

Ahogy fent emlitettiilk, a piac-6sszekapcsolasok a
piacintegraciot hivatottak novelni, a hatarkeresztez6
kapacitasok minél hatékonyabb kiosztasan keresztiil,
ugyanakkor szamottevd likviditasndvekedést is képesek
biztositani a részt vevo tézsdék szamara. A kapacitasok
mennyisége azonban dnmagaban az dsszekapcsolassal nem
valtozik meg, igy az integraciora gyakorolt hatas is korlatos.
Azokon a hatarokon, ahol rendszeresek a szlkiiletek, a
fizikai kapacitasok bovitése jelenthetne megoldast.

A 2012-es 0sszekapcesolast vizsgalva ugy tlnik, az 1j
miikodés elsé honapjaiban abszolit és relativ értékben
nézve is a német piachoz kozelebbi arak alakultak ki ha-
zankban is. Ez a jelenség azonban a fizikai kapacitasok
elégtelensége miatt nem allandésult, a kévetkezd nyar fo-
lyaman az arak ismét szétvaltak, és a magyar piacon jel-
lemz6 5-10 eurds artdbblet ujra megjelent (6. abra).
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6. dbra Magyar és német tézsdei aramarak viszonya és
a piac-6sszekapcsolasok hatasa, 2011-2018
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A német és magyar arak kozott gyakorlatilag a kez-
detektol fennallo kiilonbozet régota foglalkoztatja a piaci
szereploket. Korabbi elemzéseink alapjan (Kacsor, 2017;
Kacsor & Mez6si, 2017a; Kacsor & Mezdsi 2017b, Kacsor,
Mezési, & Diallo, 2017) az alabbi, az arkiilonbségre hato
tényezoket sikeriilt azonositani:

» A kinalati oldalon fontos szerepet jatszik a Balkan vizero-
miivi termelése: magas termelés esetén a kinalatbol a ma-
gyar piacra is jut, az aszalyos id6szakok azonban keresleti
sokk-ként jelentkeznek nalunk, ugyanis a balkani fogyasz-
tokat is a magyar piacrol igyekeznek a kereskedok ellatni.

* Ezen kivill az alaperdmuveink nem tervezett kiesései
is 0sszefliggésbe hozhatdak a magas arkiilonbozettel.

* A kereslet arfelhajto hatasa a magyar piacra azokban
az id6szakokban a legjelentdsebb, amikor régios szin-
ten kiugro a fogyasztas.

* A hatarkeresztezd kapacitasok elérhetd mennyisége
szintén nagyon fontos tényezd, elsdsorban az osztrak és
a szlovak hatar kapacitascsokkenésére érzékeny az ar.

Az elemzések tanusaga szerint a fenti tényezok egyiit-
tesen képesek komoly arkiilonbozetet generalni a piacok
kozott, a spread azokban az 6rakban a legmagasabb, ami-
kor a fenti tényezdk koziil tobb is egyszerre all fenn. Ezek
az els6sorban empirikus elemzéseken alapuld eredmé-
nyek dsszhangban allnak az elmélettel is: versenyzd piaci
modell esetén azt varjuk, hogy a kereskedési lehetdségek
sztikiilése noveli az orszagok arai kozotti kiillonbséget.

Félelem a magas nett6 importaranytol

Magyarorszagon az utobbi években igen jelentdsen
megnovekedett a nettdé import aranya, a 2014-2018 kozotti
idészakban a fogyasztas tobb mint 30%-at importbol fe-
deztiik. Mig az 1990-es és a 2000-es évek elsd felében a
nettd importarany 20% alatt alakult, addig 2011-t6l kezd-
ve jelentés novekedésnek indult, 2014-ben megkozelitette
a 35%-ot. A fogyasztas az elmult masfél évtizedben éven-
te atlagosan 1,16%-kal novekedett, mig a csucsfogyasztas
értékének novekedése elmarad ettdl, utobbi éves szinten
atlagosan 0,8%-kal novekedett (7. abra).
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7. dbra A brutté hazai fogyasztas, a nettd import és a
nettd importarany alakuldsa, 1995-2017
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Mezési et al. (2019) ramutatott arra, hogy a 2015 ¢és
2018 kozt vizsgalt idészakban az orak 14,1%-aban a ren-
delkezésre all6 hazai erémiivek nem lettek volna képesek
kielégiteni az adott ora hazai fogyasztasat sem, azaz az
orak hetedében mindenképpen importra szorultunk. Ezt
a magas importfiiggdségrdl alkotott képet azonban erd-
sen arnyalja az a tény, hogy az europai orszagok koziil
Magyarorszag rendelkezik az egyik legnagyobb hatarke-
resztezd importkapacitassal, az orszag beépitett erémiivi
kapacitasaihoz viszonyitva. Ez a mutat6 Magyarorszag te-
kintetében 55% (Mezbsi et al., 2019), ami sok mas eurdpai
orszaghoz viszonyitva nagyobb importkitettséget jelent a
hazai erémiveknek, de egyuttal rendkiviili mértékben no-
veli a hazai rendszer szamara elérhetd kapacitasokat.

A magas nettd importarany azonban énmagaban nem
okoz hagyomanyos értelemben vett ellatasbiztonsagi
problémakat (szlkiilé importforrasok esetén a csucster-
helés kielégitéséhez elégtelen erdmiivi kapacitasokat). Ezt
erdsiti a MAVIR (2017), az ENTSO-E (2018), illetve Me-
z6si et al. (2019) tanulmanya is, amelyek mind arra jut-
nak, hogy kdzéptavon nincs ellatasbiztonsagi probléma, a
kereslet minden idészakban kielégitheté hazai és import
forrasbol. A kovetkezo évek, évtizedek legfébb kihivasa a
nagykereskedelmi piacon annak a rugalmassagnak a biz-
tositasa, amely képes az iddjarasfiiggd megujuld termeldk
kiegyenlitésére. E rugalmassagot nem feltétlentil erémiivi
oldalrol kell biztositani, nagy szerepet kaphat a keresletol-
dali rugalmassag, illetve a tarolok is. Fontos ugyanakkor
latni, hogy a jelenlegi gyakorlatban szinte minden orszag
elsésorban erdmiivi tartalékkapacitasokra tamaszkodik.
Ahogy fent targyaltuk, a magyar erémiivek folyamatos,
kozvetlen versenyben vannak a koérnyezo orszagok terme-
16ivel, és ez a piacintegracio kiteljesedésével csak fokozo-
dik. Idérél idére felmeriil, hogy képesek lesznek-e piaci
alapon talpon maradni, vagy sziikség lesz valamilyen ta-
mogatasra (pl. kapacitaspiac bevezetésére), hogy megoriz-
ziik ezeket a rugalmas kapacitasokat. A paksi beruhazas
megvalosulasa szintén nem tul kedvezo a gazos erémiivek
jovojét tekintve, hiszen varhatéan a merit order elejére
keriil majd be az 0j, nagy kapacitas. Vannak ugyanakkor
olyan egyéb piaci folyamatok (pl.: szén-dioxid-kvotaarak



emelkedése vagy a tartalékok egyre feljebb értékelddése),
melyek segithetik a rugalmas gazos erémiivek fennmara-
dasat, vagy ha sziikséges, akar ujabbak létesitését is.

Konkluziok

A 2003. évi részleges piacnyitas utani években meg-
indult versenynek szigoru korlatot szabott az oroklott
szerzddéses struktira és a hazai dontéshozok piaci fo-
lyamatokkal szembeni bizalmatlansaga. Az erémiivek-
kel kotott HTM-ek a hazai termeldkapacitasok tulnyomo
tobbségét az MVM-hez kotottek, ami hatasosan gatolta
a termel6i kapacitasok piacra vitelét. A kereskeddk ezért
az els6 években inkabb az importforrasokra alapoztak te-
vékenységiiket, jollehet e forrasok elérhetdségét szintén
korlatozta az a szabalyozoi dontés, mely a hatarkeresztez6
kapacitasok allokacioja soran egészen 2008-ig els6bbséget
biztositott a koziizemi nagykereskedd hosszu tavi import-
szerzddéseinek. Hasonlo problémakat okozott az a szaba-
lyozoi dontés is, mely a versenypiacra kilépd fogyasztok
szamara fenntartotta a kdziizembe torténd visszalépés le-
hetéségét, ezaltal tovabb korlatozva a koziizem altal leko-
tott kapacitasok felszabaditasat. Mindezek kovetkeztében
a versenypiaci kereskedelem eleinte szigoru kapacitaskor-
latok mellett, importforrasokra alapozva zajlott.

A versenyz0 forrasok viszonylagos szlikdssége korlatot
szabott a nagykereskedelmi piac likviditasanak és a hiteles
arjelzések kialakulasanak, ami egyuttal a piaci alapu erémii-
vi beruhazasok megvalosulasat is akadalyozta. A 2003-tol
miikodd kotelezd atvételi rendszer keretein beliil azonban
jelentds kiseromiivi kapacitasok, mindenekel6tt kapcsolt
gazmotorok létesiiltek. A kotelezo atvétel szamos eloregedett
széntlizelésli erdmivi kapacitas tulélését is lehetové tette,
ugyanis megtériild beruhdzassa valt tobb, a szigorodd kor-
nyezetvédelmi normaknak megfelelni nem képes szenes erd-
miivi blokk biomassza-tiizelésre torténd atalakitasa. A vil-
lamosenergia-arak 2000-es évek masodik felében tapasztalt
gyors novekedése, illetve a versenypiaci modell kiiszobon
allo bevezetése a nagyeromiivi beruhazasoknak is kedvezett:
ezekben az években indult meg tobbek kozott a Gonytii Erd-
mi, illetve a Dunamenti Erémii G3 blokkjanak elékészité-
se. Bar a 2008-as valsagot kdvetd kereslet- és arcsokkenés
a tervezett erémiifejlesztések tobbségének felfliiggesztéséhez
vezetett, a megépiilt két nagyerémiivi egység azt bizonyitot-
ta, hogy HTM-ek nélkiil, versenypiaci kornyezetben, piaci
alapon is lehetséges az erémiiépités.

Osszességében elmondhato, hogy a magyar nagyke-
reskedelmi piac nagy utat tett meg a piacnyitas ota: az
egyvasarlos, hosszu tavu, bilateralis megallapodasokra
¢s hatosagi arszabalyozasra épiilé merev piacszerkezetbdl
egy likvid, sokszereplds, nyitott, versenyzd piac notte ki
magat. Az erémiipark jelentdsen atalakult: az eloregedett,
alacsony hatékonysagu ¢és kdrnyezetszennyezo, tobbség-
¢ben széntiizelésl erémiivi egységek bezartak, szamotte-
v6 kapcsolt ¢s megujulo kapacitas jelen meg, és 2010 utan
piacra léptek az elsd, versenypiaci koriilmények kozott
megepitett, magas hatasfoka CCGT blokkok. A tdézsde
megjelenésével néhany év leforgasa alatt transzparens,
likvid, hiteles arcentrum jelent meg a piacon, mely a piac-
Osszekapcesolasoknak kdszonhetéen forgalomndvekedést
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konyvelhetett el. A hatarkeresztezd kapacitasok kiépitett-
sége a hazai piac méretéhez képest rendkiviil nagymeér-
tekl import- és export forgalomnovekedést tett lehetove,
ami az utobbi években atlagosan 30% koriili netté import-
aranyt eredményezett. Mindezek ellenére a magyar piac
¢és nyugati szomszédai kdzott a valodi piacintegracié még-
sem alakult ki: a német piaccal dsszehasonlitva a magyar
villamosenergia-arakban a mai napig egy valtozo nagy-
sagl, de folyamatosan jelen 1év6 felarral szembesiiliink.
Ehhez nagyban hozzajarult, hogy nagyobb volumenii
hatarkeresztez6 kapacitasbévités a szlovak hataron nem
valdésult meg.

Az utobbi két évtized atalakuldsa azonban a versenyzo
nagykereskedelmi piacok megerdsodésével nem ért véget. Az
eurdpai szabalyozasban jelentds hangsulyeltolodasok figyel-
heték meg: a nemzeti piacok versenyzdévé tétele €s integracio-
jautan a f6 energiapolitikai cél a dekarbonizacio lett. A meg-
ujulé energiaforrasok expanzigjat eredményezé tamogatasi
rendszerek, a karbonintenziv technologiakat fokozatosan “ki-
arazo” kvotakereskedelmi rendszer €s az informacios techno-
logia térhoditasa megrengette a hagyomanyos tizleti model-
leket és feszegetni kezdte a jelenlegi piacszervezési modellek
kereteit, ami tovabbi jelentds atalakulasokat valoszintisit.
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Végjegyzetek:

' Némileg kilog a sorbol a legels6 MVM-es beruhazas, melyre a 2000-es évek elején keriilt sor. A Miskolci Fiitderémii
egységeit mar nem kozponti tender keretében meghirdetett kapacitasként épitették meg - a beruhazé MIFU Kft-ta VET
hatalyba Iépését kdvetden, 2002-ben alapitottak - a kiilonbozo egységekben mar 2003 és 2007 kozott elindult a kereske-
delmi lizem.

i A clean dark spread az értékesitett villamos energiabol szarmazé bevétel, illetve a széntiizelésti erémilvek révid tava ha-
tarkoltségének a kiilonbségebdl hatarozhaté meg. Hasonldan a clean spark spread a foldgazos erémiivek bevételébdl, és a
foldgaztermelés rovid tava hatarkoltségének kiilonbségébdl all eld. A szamitasokhoz a gazos erdmiivek esetén 50%-os,
a szenesek esetén 38%-os hatasfokot feltételeztiink. A szén-dioxid-kvotadrak esetén az adott év decemberére vonatkozo
hataridés arral szamoltunk. Az dramarak esetén a késébb bemutatott, MEKH altal publikalt magyar nagykereskedelmi
(kompozit) aramarakat vettiik alapul. A gazarak esetén az orosz import és a TTF stlyozott atlagat hasznaltuk, ahol a si-
lyokat az egyetemes szolgaltatasra vonatkozo szabalyozasban (70/2016 NFM rendelet) szerepld olajindexalt / TTF arany
alapjan hataroztuk meg. A szénarak esetén a rotterdami kikotod arait vettiik alapul.

i A szlovak fél aukcionalta a sajat 350 MW-jat, igy ennek az arabdl kovetkeztethetiink a hatarkeresztez$ kapacitas arara. A
hatarkeresztez6 kapacitas dija azonban a két orszagban megfigyelt, varhato arak fliggvénye, igy felmeriil, hogy ez az extra
kapacitas csokkentette volna a hazai arat, igy a MAVIR kisebb bevételt tudott volna elérni. Azaz azaltal, hogy a MAVIR érté-
kesitette volna ezeket a kapacitasokat, a hazai ar is csokkenhetett volna.

VEZETESTUDOMANY/BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW
L. EVF. 2019. KULONSZAM/ ISSN 0133-0179 DOI: 10.14267/VEZTUD.2019. KSZ. 03

31



