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1. BEVEZETES

Disszertaciom célja egy dinamikus szektor, specialis beruhazas-elméleti problémajanak, az
egymassal kolcsonhatasban 1évd, jelentés endogén és exogén bizonytalansag altal sujtott,
valamint szignifikans flexibilitasi potenciallal bird beruhazésok Osszetételének vizsgalata.
A specialis iparag, melynek beruhazasait gorcs6é ala veszem, melynek beruhazésain
keresztll a dontéshozok szamara rendelkezésre &ll6 értékelési metodusok kozil, a
kulonboz6  optimalizacios szempontok mentén  megfogalmazott célok elérését
legpontosabban tamogato, az azonositott bizonytalansagi forrasok, a rugalmassagban rejlé
potencial egylittes megragadasat lehet6vé tevd eljarasokat azonositom, a villamosenergia-
szektor. Az olvaséban ezen a ponton felmerilhet a kérdés, hogy vajon a szektor valasztotta
a problémét, vagy esetleg a probléma vélasztotta a szektort? Melyek a villamosenergia-
szektor, a szektort Ovez6 kornyezet, a szektor szereplGinek azon karakterisztikai, melyek
ezeket egy beruhazés-elméleti kutatomunka alkalmas alanyava teszik? llletve létezik-e
alkalmasabb ipardg a bizonytalansdg és rugalmassag minden hataron tali figyelembe
vételének iranyaba mutatd projektértékelési evolicié bemutatasa szamara. A bevezet6ben
pontosan ezen kett6sség bemutatasa, kutatdsom elméleti keretrendszerének (1. szdmu abra)
megalapozésa, a terilet nyitott kérdéseinek, empirikus kutatdsom vizsgalati tertletének és

korlatainak, a disszertacié legf6bb hipotéziseinek ismertetése kapott helyet.

1. abra A disszertaci6 alapfogalmainak kapcsolatrendszere

Villamos-energia
szektor

Sz(ir6-gérbe
elemzés

LCOE eljaras

Villamos-energia
termeldi
dimenzid

Kapacitas
tervezés

Koérnyezeti

dimenzié Bizonytalansag Portfélié-elmélet

Szabalyozdi Beruhdazasi
dimenzid déntéshozatal

LCOE=teljes életciklus koltség; LP=linearis programozas; DLP=dinamikus lineéris programozas
Forras: Sajat szerkesztés



1.1 A villamosenergia-szektor

1.1.1 A szektort alapjaiban (at)alakitd trendek

Az utobbi évtizedekben alapvetden két tarsadalmi trend mozgatja a villamosenergia-
rendszerek hosszu tavu alakuldsat. Az els6 a fogyasztok oldalarol érkezé fokozott igeny a
koltséghatékonysag irant, mely szamos deregulacids, valamint a liberalizacid iranyaba
mutatd intézkedést eredményezett a kordbban szabalyozott keretek kozétt mikodo
iparagban (telekommunikéacio, vasuti szolgaltatasok, légi kozlekedeés, gaz-, illetve villamos-

energia szolgaltatas).

A villamos-energia piaci liberalizacié célja az volt, hogy a villamos-energia fogyasztok
szamara megbizhatdbb és olcsdbb szolgaltatast garantaljanak. Eurépaban a legjelentésebb
Iépés a 1996 végén megalkotott Eurdpai Bizottsdgi direktiva (EC, 1997), mely az Eurdpai
Unio tagorszagai szamara elGirta a villamos-energia piacok fokozatos nyitasat, a legkesébb
2010-ig elérendd teljesen kompetitiv piacok realizalasanak kovetelményével. A
liberalizacié fontos kdvetkezménye a tradiciondlis szabalyozott szolgaltatok
koltségminimalizalasi fokuszanak eltolédasa a profit maximalizalas iranyaba,
muakodésiknek azon tertletén, ahol a verseny megjelent. A bizonytalansag fontos
szerepet kap e valtassal, hiszen a sztochasztikus tényez6k beépilnek a villamos-
energia piac azonnali é&raiba. Mindez ellentmond a szabalyozott piaci
koralményeknek, ahol a bizonytalansag szintén jelen volt, van, de az ritkan épult be a

szabalyozott tarifakba.

A maésodik trend szintén a tarsadalom oldalarol érkezd felismerés a fokozott energia
felhasznalas kornyezetkarositdo hatasait illetéen, valamint e felismerés eredményeként
tanusitott nyomas mind a szabalyalkotok, mind a villamosenergia-termeldk, de a mérndk
tarsadalom iranyaba az (j, tisztabb villamos-energia el6allitasi technoldgiak kifejlesztése,

tdmogatasa, hasznalata irant.

A fenti két trendet dsszefoglaléan a gazdasédgi hatékonysag, valamint a kdrnyezeti
felel6ssegvallalas fogalméaval kapcsolhatjuk dssze, mely trendek alapjaiban rengették meg
a villamosenergia-szektor mikodési korilményeit. A kornyezeti felel6sségvallalas
els6sorban a szabalyokban tukrdzédik vissza, melyek célja a ,,szennyez8” villamosenergia-

termelés visszaszoritdsa. A megujuld energiaforras alapu termelés kereskedhetd



tanusitvanyai (certificate), a korlatok, kvotdk és a karosanyag-kibocsatasra kivetett ado
csak néhany példa az ilyen kdrnyezeti szabalyokra.

1.1.2 A villamosenergia-szektor felépitése, mikodése és szereplGi

A villamos-energia rendszerek komplex, integralt, tobbszerepl6s mdszaki rendszerek. A
villamosenergia-szektor szerepl6inek, mdkddesenek, felépitesenek jellemzésekor szamos
specidlis karakterisztikat kell figyelembe venni. Ezek egy része a villamos-energia mint aru
specialis bels6 tulajdonsaga, mas része pedig a szektort alapjaiban alakito, fent ismertetett
trendek kdvetkezménye. A villamos-energia mint termék specialis jellemz&i (Hensing et.
al., 1998; Wietschel, 2000; Stoft, 2002): a villamos-energia szallitasa fizikai kapcsolatot
igényel (atviteli-eloszté haldzat); a villamos-energia nagy mennyiségben nem tarolhato,
ami a kereslet és kinalat folyamatos kiegyensulyozasat teszi sziikségessé; a villamos-
energia csak korlatozottan helyettesithetd; a villamos-energidra a szigoru szabalyozasok
folytan jellemz6 a homogenitas; és végul a ,visszavezethetetlenseg”, vagyis amint a
villamos-energia a halozatba kerilt, az nem vezethet6 vissza kozvetlenil az azt el6allitd

termel6hoz.

A liberalizaciot megel6z6en monopdlium jellemezte a teljes iparagat. A villamosenergia-
szektor, egy vertikdlisan integralt ellatasi lanc mentén m(kodstt. Mindez olyan
tagoltsagot, szervezeti felépitést jelentett, ahol ugyanaz a vallalat birtokolta a termék, vagy
szolgéltatas gyartadsahoz, eladasahoz, és szallitasahoz kapcsolddd kilénboz6 feladatokat
(Mavir, 2006). A villamosenergia-szolgaltatokat &ltalanos csatlakoztatasi és ellatasi
kotelezettség terhelte, vagyis mindenkit csatlakoztatni kellett a villamosenergia-
halozathoz, majd ezt kovetéen Oket villamos-energiaval ellatni. A villamos-energia
iparagban ez annak a torténelmileg kialakult altalanos felépitésnek felelt meg, ahol egy
kdzm( vallalat birtokolta az erémdveket, az atviteli hal6zatot és az elosztd haldzatot a
villamos-energia szolgaltatdshoz kapcsol6dd feladatok ellatasahoz. A villamos-energia
szolgéaltatasnak ezt a tobb, mint szaz esztend6s gyakorlatat valtoztatta meg alapvetden az

1990-es évek elején kidolgozott Uj mikddési modell.

Az (j, liberalizalt rendszernek a Iényege abban allt, hogy a korabban zart, vertikalis ellatasi
lancot felhasitotta harom jol elkilonil6 Uzletagra, nevezetesen a termelésre, az atvitelre
és elosztasra, illetve kereskedelemre. A liberalizacioval és a kompetitiv energia-piacok
létrejottével a villamosenergia-rendszerek miikddése és szervez6dése alapjaiban alakul(t)

at. Mig a tradiciondlis villamosenergia-rendszerek m(ikodésére a magas foku
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centralizécié volt a jellemz6, a liberalizacioval a sajat profitjukat maximalizal6

villamosenergia-szolgaltatok decentralizalt dontései nyertek teret.

A villamosenergia-termelés és atvitel jelentds t6keigény( szakaszai az ellatasi lancnak. A
termelés beinditasdhoz, a szolgaltatas nyudjtas megkezdéséhez sziikséges hatalmas
beruhazasok konnyen elriasztjdk az Uj belépbket a piacrol, ezzel ellehetetlenitve a
hatékony verseny létrejottét. A kutatok és a szektor szakemberei jelenleg is komoly
vitakat folytatnak arrél, hogy milyen a liberalizalt villamos-energia piac ideélis
szervezGdese, illetve milyen mértekd centralizalt iranyitasra van szikseég egy
koltséghatékony villamos-energia rendszer elérése erdekében az ellatashiztonsag
veszélyeztetése nélkul. Fontos megjegyeznem, hogy a centralizalt irdnyitas/koordinacio
egy bizonyos mértékére mindig is sziikség lesz a villamos-energia rendszerekben azok
mérete és 0sszekapcsolodasai, valamint a villamos-energia mint aru tébbek kozoétt azon
specialis tulajdonsaga folytan, mely szerint a megbizhaté villamosenergia-ellatas
fliggvenye a privat-, k6z- és gazdasagi élet mikodése, vagyis a szolgaltatas szakadasai, a
kimaradasok, kiesések elkerlilése érdekében a centralizacid bizonyos mértékii jelenléte
elengedhetetlen.

A mindenkori optimalis struktdra fligg a szoban forgd rendszer fizikai karakterisztikajatol,
valamint a kilénféle piaci szervezOdésektol. A kdvetkez6kben hangsulyozottan nem arra
kivanok Kkisérletet tenni, hogy a potencialis piaci modellekrdl teljes korl kepet adjak,
hanem hogy az atstrukturdlt villamosenergia-rendszer tervezésében és miikddésében
tipikusan jelenlévd, illetve érintett legfébb szerepl6ket, valamint a koztik [évé

kapcsolatrendszert bemutassam.

Altalanossagban a villamosenergia-termelés és -szallitas folyamatat a 2. szami &bra
szemlélteti. A hagyomanyos ellatasi lanc a villamosenergia-termelésevel indul. Majd ezt
kovetben az output az atviteli vallalatok vezetékeibe, haldzataba taplalodik, amelyek
tovabbitjak azt az elosztd-vallalatok alacsonyabb racsfesziltségl rendszerébe. Végil az
eloszto-vallalatok kiszolgéljdk a végfogyasztokat. Az utobbiak lehetnek mind termeld,

mind lakossagi fogyasztok.

A lenti abra egy teljesen liberalizalt villamos-energia rendszer résztvevéi kozotti
kapcsolatrendszer leegyszerdsitett képét mutatja a nagykereskedelmi és a szolgaltatoi
oldalon jelenlév6 versennyel. A rendszer szervezOdését ket, teljesen eltérd szabalyozasi
kortlmeények kozott mikodo részre oszthatjuk. Az atvitel és elosztas szakaszai természetes
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monopoliumok, és altaldban szigorl szabalyozéas targyai. EbbOl kdvetkezik, hogy az
atviteli és elosztd haldzatok mikddtetésének koltségei kulonféle tarifakon keresztil a
vegfelhasznalokat terhelik. Mas részrél a termel6k és a végfelhasznalok nyilt hozzaferéssel
rendelkeznek a halézathoz és versenypiacon végzik tevékenységiket. A villamos-energia
nagykereskedelmi arat piaci mechanizmusok hatarozzak meg, mely a felhasznalékhoz a
szolgaltato altal kiszabott arak forméjaban jut el. Ahhoz, hogy mindez zékkenémentesen
megvaldsulhasson, a tradiciondlis szolgaltatokat le kell valasztani, vagyis a termel6 és
szolgéltatd oldalt el kell valasztani az atviteli és elosztd szegmensrél. A kovetkez6kben a

villamosenergia-rendszer szerepl6inek rovid ismertetése kovetkezik.

2. abra A villamosenergia-rendszer f§ szerepldi az atstrukturalt piaci designban
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v Végfelhasznalok

n ,/ Termelok T y 3 I

\ )
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| \l Aram t6zsde -

. L2 |

I Verseny Nagykereskedelmi ar Szolgaltatoi ar -

N § B F ES F BN 5 BSN N BB § BB N BN N BN § BEN N BN § Em N Em 6§ ‘

Forréas: Sajat szerkesztés

Rendszeriranyitas A rendszeriranyité nagyon fontos szerepet télt be a villamosenergia-
rendszer koordinacidjaban és mikddeseben, és felel6s azért, hogy a kindlat minden
pillanatban kielégitse a keresletet, vagyis felel az ellatasbiztonsagért. A villamosenergia-
termel6k és a felhaszndlok kozotti, villamosenergia-piacokon keresztil vegrehajtott
kereskedés megteremti a varhatd kinalat és kereslet kozotti egyensulyt. A rendszeriranyitd
legfébb feladata az atvitel 4razasa, valamint a villamosenergia-forgalom menedzselése?
(Botterud, 2003).



Atviteli- és eloszto-halézat A villamos-energia elosztasa és szallitdsa kiilonbozd
fesziltségszinteken megy végbe, ennek fliggvényében beszélhetink: alap-, f6eloszto
(szabadvezetékes és kabeles), kozépfesziltségli eés Kisfesziltsegld  haldzatrol.
Alaphalézatnak  tekintjik mindazon héaldzatokat, illetve a halézatok azon
vezetékszakaszait, melyek a villamos-energia  rendszerben els6rendlien: az
alaperémUiveknek az orszagon belili vagy nemzetkdzi kooperécidjara szolgélnak; az
alaperémUivekbdl vagy a nemzetkdzi kooperacié csomdpontjaibdl a villamos energianak a
fGelosztd halozatok fele vald atvitelére szolgdlnak. Az elosztasi alrendszer a kdzép- és
Kisfeszlltségli fogyasztdi elosztohaldzat, valamint a fogyasztéi alrendszer, azaz a
fogyasztoknal talalhato6 villamos berendezések dsszessége (Biiki, 2005).

Villamosenergia-termelék A villamosenergia-termel6k felel6sek azért, hogy elegendd
villamos-energia keruljon a hal6zatokba. A nyilt halézati hozzaférés kdvetkeztében
nagykereskedelmi verseny jott létre a kilonb6zd technoldgiaval, kiulénb6zd tulajdonosi
formaban villamos-energiat el6allitd termel6k kozott. A termelék vagy bilateralis
szerz6déseken keresztiil, vagy szervezett villamosenergia-piacokon keresztil (aramtézsde)

juttatjak el a megtermelt villamos-energiat a piacra.

Végfelhasznalok A felhasznalok altaldban a szolgéltatokon keresztil vannak jelen a
piacon. A szolgaltatoi oldalon megjelend verseny biztositja, hogy a felhasznalok attol a
szolgéltatdtol vasaroljanak villamos-energiat, amelyikt6l csak akarnak. A nagyfogyasztok
akér kozvetlenil a nagybani piacokon is beszerezhetik a villamos-energiat az

arampiacokon, vagy a termel6k kézvetlen megkeresésén keresztl.

Szolgaltatok A szolgaltatok 1ényegében a nagybani piac végfelhasznéldinak tekinthet6ek.
Arajanlataik a fogyasztdik preferenciait tilkrozik. Mig az elosztd-vallalatok gondoskodnak
a villamos-energia fizikai szallitasarol a végfelhasznalok felé, addig a szolgaltatdo a

vegfelhasznalo, valamint a termel6 kdzotti pénziigyi tranzakcio lebonyolitasaért felelds.

Rendszerszintd  szolgaltatasok A villamosenergia-szolgéltatason ~ talmen6, a
villamosenergia-rendszer biztonsagos és megfeleld mindségli mikddéséhez sziikséges, a
rendszeriranyitd altal minden rendszerhasznald szdmara egységesen biztositott szolgaltatas.
A rendszeriranyito a fesziltség- és meddo-teljesitmény szabalyozashoz, az (izembiztonsagi
szolgéltatasokhoz és a kiegyenlitd szabalyozashoz sziikseges eszkdzokre és tartalékokra
vonatkozo tevékenység, melyet a szolgaltatashoz jogosultsaggal rendelkez6 piaci szerepl6k
végezhetnek.



1.2. Villamosenergia-termelési technoldgiak

Ahogyan azt fent lattuk, a hagyomanyos ellatési lanc a villamosenergia-termelésével indul,
majd ezt kovetben az output az atviteli vallalatok vezetékeibe, halozataba taplalodik,

amelyek tovabbitjak azt az elosztd-vallalatok alacsonyabb racsfesziltségl rendszerébe.

A villamos-energia életciklusa azonban nem itt kezdddik. A konvencionalis villamos-
energia értéklanc ativeli a nyersanyag kinyerés, feltaras szakaszatdl kezdve a szallitasi,
tarolasi, valamint termelési (erémd miikodtetési) tevékenységen keresztil a helyi villamos-
energia szolgaltatds folyamatat (lasd 3. szamu &bra). Amikor a villamosenergia-
termeléssel kapcsolatos dontéseket, a dontést befolyasold tényezbket vizsgaljuk, fontos,

hogy a teljes ellatasi lancot érint6 minden tényez6vel tisztaban legyiink.®

3. abra A villamosenergia-termelés és felhasznalas teljes életciklusa
KITERMFELES SZALLITAS TERMELES SZALLITAS
Feltdrds  Kinyerés Kevelés Lrémii kivitelezés Whikinltetés  Atviteli- Eloszté
halézat
DBiomassza
Kdolaj e
n "'] i Geotermikus Suel
. L]
. | e— =i Bl
’ “l|" Aok Ciin ’ Villamos energia
= m Tuzeles, \. ——
g finomitas — ﬁ —
e :
Gaz _ L -'-
e
Na; )
ITidrogén Uzemanyag cella

Forras: Sajat szerkesztés

A technoldgiak ismertetése érdekében a kovetkez6kben a rendszer energiafejlesztd
elemeire, vagyis az erémdvekre koncentrdlok. Az er6miveket csoportosithatjuk cél
alapjan kozcéla vagy ipari (nem kozcelu) erémdvekre; kooperacid alapjan: kooperacidba
bevont vagy kooperdcioba nem bevont er6mivekre; kihasznalas alapjan: alap-,
menetrendtart6- vagy csucserémiivekre®; a felhasznalt tiizel6anyag fajta alapjan: szén,
szénhidrogén vagy nukleéris, valamint a megujulé energiaforrasokat (napenergia,
szélenergia, geotermikus energia, vizenergia stb.) hasznositd erémiivekre; kapcsolas
alapjan (a hagyomanyos hé6- és atomerdmdvek): kondenzéacios erémdlvekre,

ft6erémivekre vagy fltémdvekre (Bihari, 2002). Kutatdsom soran a tiizel6anyag



féleség alapjan torténé csoportositast vettem alapul, és a vizsgalt technoldgidkat

hagyomanyos- és megujulé csoportra bontottam az 1. szamu tablazatnak megfeleléen.

1. tdblazat A vizsgalatba bevont villamos-energia el6allitasi technologiak

Technoldgia Ftéanyag Technoldgia Fltéanyag
2 IGCC szén Hydro/vizi megUjuld
% Szén szén .g Biomassza megujuld
£ Kdolaj kdolaj ©  Biomassza/szén megujuld/szén
8 £ CHP
a CCGT foldgaz S Onshore szél megujuld
g Foldgaz CHP foldgaz 5 Offshore szél megujuld
‘g Gaz Gzemanyagcella  féldgaz % Nap PV megujuld
P Nuklearis LRW uranium 2  Nap termal CSP megujuld
f Nukleéris fejlett uranium = Ar-apaly megujuld
Hullamzas (wave)  megujuld
Geotermikus megujuld

Roviditések: IGCC - integrélt szénelgazositas; CCGT - kombinalt ciklust gazturbinas erémd;
Foldgaz CHP - kapcsolt h6- és villamos-energia erémdi; Nap PV - (fotovoltaikus) napelem, Nap
termal CSP - szolar termal erémdi.

Forras: Sajat szerkesztes

1.2.1. A villamosenergia-termelési technologiak jovéje

Jelenleg a wvilagon eldallitott villamos-energia teljes termelésének kozel 40%-a
széntiizelésii kapacitasokbodl szarmazik. A kdolaj alapt termelés részaranya folyamatosan
csokken, a mai kapacitdsok elsdsorban a fejl6dé orszagokban talalhatdéak. A teljes
villamosenergia-termelés 19%-a szarmazik gaztiizelésli erémiivekbdl és csak 16%-a
nukledris energiabol. A 18%-os részaranyt képviselé megujuld energia tilnyomo tobbségét
a vizenergia nyUjtja és mindossze 2% termelddik a szélerdmiivek, napelemek, geotermikus

¢s arapaly erdmiivek technologidival.

A szén-dioxid levélasztas és —visszasajtolas (CCS) technolégiardl® bebizonyosodott, hogy
csak a viszonylag nagy méretii és magas hatékonysagu erémiivek esetében bizonyul
gazdasagilag életképesnek. A biomassza tiizelésii villamosenergia-kapacitas képes akar
a szén-dioxid atmoszférabol torténd nettéo kivonasat eredményezni, azonban a
biomassza mint fiitbanyag termelés szamos orszagban természetes korlatokba
iitkozik. Az atmenet egy kevésbé karbon intenziv energia-Osszetétel iranyaba igen nehéz
folyamat, hiszen a miiszaki szempontbdl legrugalmasabb vizenergidban rejlé potencial
szinte teljesen kiakndzott, s a megfeleld mennyiségli biomassza megszerzése is kérdéses.
Mig az egyéb megujuld energiak tovabbra is jelentds tokekiaddssal jarnak, vagy kevésbé
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vonzoak alacsony terhelési tényezdjiik folytan, a nukleéris energia lehet az alternativa egy

viszonylag karbonmentes jovobeli energiatermelés szamara.

A termeld kapacitasok jelenlegi Osszetétele és az egyedi technoldgidk jovobeli potencidlja
ismeretében fontos megjegyezni, hogy a fejlett orszagok jelenleg meglévé eréomiiparkja
eloregedében van, és a kovetkez6 10-20 évben legalabb részleges cseréjiik esedékessé
valik. Helyenként szoba johet az eromiivek élettartamanak meghosszabbitasa,
azonban a novekvo villamosenergia-kereslet kovetkeztében a kapacitas-bavités

elkeriilhetetlen.

Az uj kapacitasokba torténé beruhazasi dontések a jove villamosenergia-
osszetételének karbon-intenzitasat, a fogyasztok terheit, a termelék profitjat hosszu

tavon meghatarozo stratégiai kérdések.
1.3. A kornyezeti (tarsadalmi) dimenzié a villamosenergia-szektorban

A villamosenergia-rendszer, valamint a piac egyéb szerepl6i, érdekelti csoportjai egy
nagyon 0sszetett, a kinalatnak, az atvitelnek, az elosztasnak, a végfogyasztasnak és a
szabalyozasoknak integralt struktarajat alkotjak. A villamosenergia-szektor legfontosabb
valtozasait az el6z0 fejezetrészben ismertetett kinadlati oldalnak atalakulasa, valamint a
korményzati, klimapolitikai szabalyozasok indukéljak, melyeket az utdébbi id&ben
jelentdsen befolyasolnak az éghajlatvaltozas jelenségével kapcsolatos megfontolasok (4.

szamu abra).

4. dbra A villamosenergia-szektor érdekeltjeinek kapcsolatrendszere

Villamos-
energia

Termelok

Forras: Sajat szerkesztés



Miel6tt az éghajlat-valtozas befolyasolo erejét reszletezném, szilkségesnek érzem maganak
a jelenségnek tisztazasat. Az éghajlat valtozasat az atmoszféra felmelegedése okozza. Az
atmoszféra az (n. Uveghazhatas® kovetkeztében melegszik fel. Az emberi tevékenység
hozzajarulasardl folytatott vita egyaltalan nem 0j keletl. Svéd kutatok mar a 19. szazad
végén megjosoltdk a globalis felmelegedés mértékének novekedését a fosszilis
tlzel6anyagok fokozott égetésének kdvetkezményekent (Fuss, 2008).

,.,AZ emberiség okozta éghajlatvaltozassal kapcsolatos ismeretek terjesztése, illetve a
klimavéltozas elleni harchoz szikséges intézkedések alapjainak lefektetése érdekében tett
erOfeszitéseinek™ elismeréseként az ENSZ 2007-ben Nobel-békedijjal kituntetett
Klimavaltozassal Foglalkozé Kormanykdzi Bizottsaga (IPCC) 2007. évi jelentésében
cafolhatatlan és immaron vitathatatlan bizonyitékkal szolgélt az emberi tevékenyseg
felel6sséget illetéen. A fosszilis tuzelGanyagok elégetése, az erddirtasok és az intenziv
mezdgazdasagi muvelés soha nem latott mértekd szén-dioxid kibocsatast és az
lveghazhatasu gazok korenek és mennyiségenek gyarapodasat eredményezte. A légkdorben
taladlhatd (veghazgéaz-készletek az emberi tevékenység kdvetkezményeként tehéat
folyamatosan nének (IPCC 2001)’.

Foldunk villamosenergia-termelése maig er6sen dominalt a fosszilis energiahordozé alapu
technologidk altal. E talzott mértéki fligg6ség egyrészt aggalyos e flitbanyagok égetése
altal az atmoszféraba kertl6 jelentés mennyisegl szén-dioxid és egyéb karos anyag okan,

masrészt e nyersanyag-készlet er6sen korlatos voltabdl adédoéan.

5. ébra A vilag villamosenergia-termelése energiaforrdsonként

1971 2009 M Szén

_1% 3,3% H Koolaj

M Foldgaz

M Nukledris
energia
M Hydro

M Egyéb

5,1%

Forras: (OECD, 2011)

Az 5. szamu abra tanusaga szerint a szen alapu villamosenergia-termelés aranya az elmdalt

40 évben nem hogy csokkent, de kis mértékben novekedett az 6sszes termelt villamos-

10



energia tobb mint 40%-at adva. Amennyiben figyelembe vesszik az egyeb fosszilis
energiaforrasokat (k6olaj, foldgaz) némi részarany csokkenést tapasztalunk. Mig 1971-ben
az 0sszes villamosenergia-termelés kozel 75%-at a fosszilis erGforrasokra épild
technologiakkal allitottak el6, addig 2009-re ez az ardny 67%-ra csokkent. Ahogyan azt a
fenti abra is szemlélteti mindez a kéolaj felhasznalds visszahuzddasanak, valamint a

nuklearis energia alapu technoldgiak térnyerésének kdvetkezménye.

Tehat kijelenthetjik, hogy villamos-energia el6allitok dontései hatassal vannak a
kornyezetre. A kozvetett hatasok mellett az alaposabb bizonyitékok felallitdsa sem
maradhat el. A koérnyezeti dimenzio szoros gazdasagi kapcsolddasanak els6 hirdet6je az
1950-es években Kuznets volt. Az altala megalkotott, kornyezeti Kuznets-gorbének
nevezett koncepcié szerint a GDP szint emelkedése a kdrnyezetszennyezés mértékének
novekedését eredmenyezi (Selden, 1994; Copeland — Taylor, 2003; De Groot, 2000;
Smulders — Bretschger, 2000), de gyakran csokkenti is azt, egy bizonyos kiszobérték
elérését kovetGen. A koncepcio lényege, hogy amint elegend6 jévedelemhez jut a
tarsadalom, és alapsziikségleteit kepes kielégiteni, valtozik a fogyasztok ertekitélete a

kornyezeti minéseg javéara.

A probléma, hogy még mindig nem vagyunk biztosak a kdrnyezeti kiiszobok pontos
mertékében, vagyis mi az a hatads, amelyet ha atlép az éghajlatvaltozas, annak
vegzetes kovetkezmenyei is lehetnek. A befekteték nem lesznek hajlandoak befektetni az
éghajlat-valtozas hatésait enyhit6 eszk6zokbe és tisztabb technoldgiakba, ha kideriil, hogy
a kdrnyezeti kiiszob nincs is annyira kdzel. Sok ember énszantabol, aktivan valaszt relative
dragabb, bio-élelmiszer termékeket, valamint az (izemanyag fogyasztas szempontjabol
hatékony motorral felszerelt gépjarmiveket, azok szama azonban maig elenyészd, akik
szolgaltatd valtassal, vagy jelenlegi szolgaltatojuk egy un. zoéld-mix ajénlataval a zo6ld
energiét preferalnak®,

A megujul6 energiaforras alapu villamosenergia-termelés, bar az utébbi évtizedekben
elképeszt6 Utemben terjed, a teljes villamosenergia-termelésen bellli részaranya ezen
technologidknak, a vizerdmuveket leszamitva, oly mértékben alacsony, hogy a
kozeljovoben aligha helyezhetd kilatasba az egyéb megujulé technoldgiak szignifikans
térnyerése (IEA, 2008). Bar 1997 és 2005 kozo6tt a napenergia piac 33%-kal névekedett, a
legfrissebb adatok szerint a napenergia alapd villamosenergia-termelés minddssze a teljes

villamos-energia el6allitas 0,02%-a (Hoffmann, 2006). Ennél is latvanyosabb a vilag
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szélerém(i piacanak novekedése (50%) 1971 és 2004 kozott, mégis a technoldgia az
Ossztermelésnek minddssze 0,5%-at adja a maga 80 TWh felett eldallitott villamos-
energidjaval (IEA, 2007a).

A novekvl villamosenergia-kereslet tovabb melyiti a problémat. A Nemzetkozi
Energialigynokség adatai szerint a vilag villamosenergia-kereslete atlag 3,6%-kal
ndvekszik évente (IEA, 2011); becsléseik szerint amennyiben a jelenlegi szénfligg6ség
nem csokken, akkor csupan a fejlett orszagok széner6miveinek (veghazhatasi gaz
kibocsatasa 2030-ra nagyobb lesz, mint a teljes OECD villamosenergia-szektor karos
anyag kibocsatasa (IEA, 2004).

Tehat bar minden jel arra utal, hogy a kdérnyezetvaltozas valos, a beruhazok nagy
része a mai napig az olcsobb, piszkosabb technologiakba kivan befektetni. Mivel a
villamosenergia-szektorba torténd beruhazasok tébbsége irreverzibilis, kdvetkezésképpen
az adott kapacitasokat azok gazdasagi élettartaméanak végeéig hasznaljak, a kovetkezmény a
folyamatosan felhalmozddd kibocsatas lesz. Ezért a villamosenergia-termeldk, valamint
a tarsadalom, illetve kornyezeti dimenziok érdekeinek kozelitéese érdekében a

kormanyzatnak, a szabélyalkotoknak kell az 6sszekdtd kapocs szerepét betdlteni.
1.4. A szabalyalkotdk és a politika szerepe a villamosenergia-szektorban

A kormanyzat specialis szerepet kap a kornyezet és a villamosenergia-szektor kozotti
kozvetités formajaban. A villamosenergia-szektor befektet6i csekély belulrél fakado
motivaciot ereznek a kizarolag kérnyezetbarat technologiakba torténé beruhazasra.
A korményok, szabalyalkotok azonban képesek lehetnek a befektetdi preferencidkat
mozgatni eldirasok, addk Kivetésével a fosszilis tlizel6anyagokra, vagy azok karos anyag
Kibocsatasara; esetleg a megujulé energiahordozé alapu technoldgiakba iranyulo
beruhazéasok tamogatasa vagy adokedvezmények altal. Szabalyok, elGirasok nélkul a
villamosenergia-termelési folyamat sorén keletkez6 szennyezés a véllalat beruhazasi

és termelési dontese szempontjabol externalia (Fuss, 2008).

A kormanyzat oldalardl a beruhazasi érdekek befolyasolasara rendelkezésre allo eszkdzok
két csoportba sorolhatéak: egyik oldalrdl vannak azok az eszkdzok, amelyek bintetik a
fosszilis lzemanyagok hasznélatat, gy mint a CO,-ado, vagy a kvotakereskedelem. Masik
oldalrdl létezik még azon befolyasold tényezGk csoportja, melyek a megujuld energiak

alkalmazéasat és elterjedését tamogatjak, tgymint a timogatasok és kotelez6 alkalmazasok,
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telepitések. Tovabba az egyes korményzatok bevezették az (n. megujulé-energia
alkalmazasi kényszert, egy el6irast, mely megkoveteli, hogy az eléallitott villamos-energia
egy minimum szazalékat megujuld energia hordozokra épild technologiaval kell
elGallitani. Egyéb példa a politikai eszkdzre az Un. feed-in tarifa rendszer, mely Iényegeben
egy jogi garancia arra, hogy az adott termeld altal generalt zold villamos-energia egy el6re
meghatarozott mennyiségét felvasaroljak rogzitett aron, igy lehet6vé téve a termelGi

koltségek egy részének kvazi biztos fedezetét.

A villamos-energia el6allitasi technologiakba iranyuld beruhazasi dontés tehat mara
bonyolultabba valt, mint valaha. A dontéshozoknak egyrészt a szerepl6k sokasaganak
eltérd preferencidi alapjan, egy megvaltozott piaci szerkezetbdl addéddan fokozott
bizonytalansag  és  energiakereslet  mellett, a  kornyezet-tudatossag, az
energiahatékonysag, és az energiabiztonsag szem el6tt tartasaval kell meghozniuk

beruhazasi dontéseiket.
1.5. A disszertacio vizsgalati tertlete

Véleményem szerint az er6m( beruhdzasok elemzéset és értékelését érintd forrasok
els6sorban a termelési technoldgidk egyedi, egy-egy érdekelti néz6pontbdl, a
bizonytalansagi tényezdk korlatozott szdmanak figyelembe vétele mellett, a komplex
mUszaki rendszerekben rejl6 rugalmassdgok Kkorlatozott kihasznalasaval végrehajtott
vizsgalatara szoritkoznak. Vagyis elmarad a villamosenergia-0sszetételnek tébbcelu, a
termel6k jellemzden profitorientélt, a fogyasztok vegyesen koltseg-centrikus és kornyezeti
szempontl, valamint a szabalyalkotoknak az ellatasbiztonsdg minden hataron tdli
realizalasara torekvd, kornyezeti kérdéseket szem el6tt tartd, az energiahatékonysag
javulasara iranyuld szempontjainak egyuttes figyelembe vétele, illetve ezek az energia-

Osszetétel eltolddasat eredményezé cserekapcsolatainak azonositasa.

A villamosenergia-szektoron fokozott a nyomas a fosszilis technoldgidk korének szlkitése,
valamint az alacsony kéros anyag kibocsatasu villamosenergia-termelési eljarasok korének
bévitése irant. Ezen atmenet kulcsat a forrasok a fosszilis alapl villamosenergia-
termelésrél valé elmozdulasban, a fejlett nuklearis és megujuld energiaforras alapd
technoldgiak villamosenergia-6sszetételen bellli részaranyanak novekedésében, valamint a
villamosenergia-felhasznalas hatékonysaganak javuldsaban latjak. Az elemzések a legtobb
esetben makrookondémiai szemléletben, els6sorban a technoldgidk koltségalapu

0sszehasonlitasara fokuszalva készulnek.
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A 20. szazad, jellemz&en koltségalapu kapacitas tervezési eljarasainak evollcidja
véleményem szerint a bizonytalansag modellbe foglalasanak térekvése mentén haladt.
Sorra szilettek az input paraméterek szamossaganak, azok pontossadganak novelésével az
adekvat koltsegbecslést celzd, ugyanakkor a beruhdzasokban rejlé lehetGségeket, a
menedzseri flexibilitast, valamint a vizsgalt villamosenergia-termelési technologiak kdzotti

kolcsonhatasokat figyelmen kiviil hagyé modellek.

Véleményem szerint a mai dinamikus koérnyezetben, a megvaltozott piaci feltételek
mellett a szektor beruhazasainak mikro-6konomiai perspektivaju értékelése legalabb
annyira, ha nem fontosabb, hiszen ezaltal nyerhetiink betekint6t egy-egy technologia
potencidlis koltségparaméterei mellett a beruh&zasi magatartds megvaltozasanak
iranyaba mutaté 06sztonz6krél, az egyes villamosenergia-termelési eljarasok
értékteremtési potencialjardl. A mikro-szemlélet lehetéve teszi a kockazat elemzésbe
foglalasat, a bizonytalansag mellett hozott beruhazési dontések elvart hozamanak

szamszer(isitését.

A bizonytalansdg mellett hozott beruhdzasi dontések kritikus pontja a bizonytalansag
projektértékre kifejtett hatdsanak szamszer(sitése. Az elsd paradigma mely megfeleléen
képes kozeliteni az egyes bizonytalansagi tényezOk projektértékre Kifejtett hatdsat
veleményem szerint a reédlopcio-elmélet. A reélopcid-elmélet koézponti premisszéja
szerint a menedzseri dontések fokuszaban a flexibilitast ndveld, a bizonytalansagot kezeld
opciok létrehozatala, majd ezek lehivdsa (érvényesitése) vagy le nem hivasa (nem
érvenyesitése) all. A villamosenergia-szektort a beruhazéasokat koriilvevé jelentés mértéka
bizonytalansagnak, valamint a magas elsillyedt koltségek es a beruhadzas idézitésének
rugalmassaga kozotti interakcid kombinalasaban rejl6 potencidlnak egyiittese teszi

kilondsen érdekes teriiletté a redlopcio-elmélet szdmara.

Dolgozatom célja nem egyszer(ien a redlopcids-elmélet villamosenergia-szektoron belili
alkalmazésaban rejl6 értékteremtési, valamint kockazat enyhitési potencial illusztralasa, de
a portfolié-szempontok reédlopciés elemzésbe foglalasaval, a reéalopcio-elmélet
villamosenergia-0sszetétel vizsgalatokhoz, az egyes technologidk kockazat-hozam
karakterisztikaja alapjan hozott optimalizaciés dontésekhez valé hozzajarulasanak

azonositasa.

E cél elérése érdekében, illetve e cél eléréséhez vezetd ut mentén megfogalmazott
hipotéziseim a kovetkez6k:
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Hipotézis I.

A standard kapacitas tervezési eljarasok a méret-gazdasagossag elvéb6l addddan a fejlett,
els6sorban megujul6 technoldgiakban rejl6é stratégiai elényok, megragadasara, valamint
val@s piaci potencialjuk kihasznalasanak el6segitésére keptelenségiik folytan alapvet6en a

hagyomanyos (fosszilis, nuklearis) technoldgiak térnyerését szorgalmazzak.
Hipotézis Il.

Az egyes technologiak kozotti kdlcsonhatasok megragadasaval a portfdlio-elmélet képes

az optimalitdsnak magasabb fokan &ll6 villamosenergia-0sszetétel azonositasara.
Hipoteézis I11.

A redlopcid-elemzeés lehetévé teszi a technologia-beruhazasok mind kéltség, mind bevétel
oldali bizonytalansdgdnak modellezését, a beruhazés idozitésére illetve a miikodés
alakithatdsagara vonatkozd flexibilitas értékelésével egy stratégiai érték azonositasat, ezzel

az adekvatabb beruhazasi dontés-tamogatas megvalositasat.
Hipotézis I11./a

Az id6zitési rugalmassag (halasztas és elvetés lehetésége) a legnagyobb stratégiai értéket a

fejlett, megujulé energiaforras alapu technolégiak esetében eredményezi.
Hipotézis I11./b

A mikoédesi rugalmassag (bévités lehetGsége) altal teremtett stratégiai érték a tanulasi

hatasnak, valamint a hagyomanyos értékteremtes mértékenek fiiggvénye.
Hipotézis V.

A reélopcio-elemzés soran azonositott stratégiai érték szignifikans hatassal birhat a

villamosenergia-0sszetétel optimalizalasara iranyuld befektet6i dontéshozatalra.
Hipotézis IV./a

A realopcid-elmélet alkalmazasa a kapacitas tervezési dontéshozatal soran elGsegitheti a

fejlett technoldgidk villamosenergia-termelésen beldli térnyerését.
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Dolgozatomat a kapacitas tervez6k jatékterének, a villamosenergia-szektornak leiraséaval, a
szektor beruhédzasi dontéseit alakitd, arra kdzvetlen, vagy kozvetett hatast kifejtd, kifejteni
képes szereploknek, illetve legfébb mozgatoiknak elemzésevel kezdtem (1.1-1.4. fejezet).
Miel6tt ratérnék a szektor beruhazasi dontéseit, a beruhazasi kornyezetet, a realopciok
alkalmazésat lehet6vé tevé beruhazési karakterisztikdk, valamint a beruhazésokat dvez6
bizonytalansag részletes vizsgalatara (2. fejezet), fontosnak tartom még az els6 fejezetben a

kutatasom korlatainak részletezését.

A disszertacio villamos-energia 0sszetétel-elemzésre koncentrdlo harmadik pillére
villamos-energia kapacitas tervezést tamogato eljarasok evoldlcios dsszefoglaldja, kiemelt
fokusszal a komplex mdszaki rendszerek hosszu tavu beruhazésainak 6sszehangoldsat
lehet6vé tevdé metddusokra. A torténeti attekintés célja a szektor megvéltozott
keretrendszerének  projekt-értékelésre, Osszetétel tervezesre Kkifejtett hatdsanak
szemléltetése, az Uj, hatékonyabb eljaras(ok) iranti sziikséglet igazolasa (3. fejezet). Ebben
a fejezetben ismertetem meg az olvasét azokkal a kapacitas tervezési eljarasokkal, melyek
modszertanilag az Un. hagyomanyos beruhazas (diszkontalt pénzéaram) értékelési
metddusokra épul6, azokat tovabbfejlesztd, Kkifejezetten a villamosenergia-szektorra
specializalt eljardsok. A harmadik fejezetben elsOként a tovabbi kapacitas tervezési
modellek alapjat képezé un. teljes életciklus koltség, vagy mas néven aktualizalt koltség
eljards, majd az un. sz(r6-gorbe elemzés elméleti attekintése, a hasznalatukbol ered6
elényoknek és hatranyoknak kritikai 0sszefoglal6ja kapott helyet. A bizonytalansagi
tényez6k szamossaganak kovetkeztében, illetve ezek kdvetkezményeinek sulyosbodasaval
életre keltett kapacitas tervezeési eljarasok (determinisztikus eljaras, robosztussag vizsgalat,
portfdlio-elmélet) ismertetéset megel6z6en az optimalitas kérdéskorét jarom korbe, hiszen
megkodzelitbleg ezen eljarasok megjelenésére datalhatd az optimalitasi kritériumok

sulypont eltolédasa.

A dolgozat f6 fejezete (4. fejezet) a realopcio-elmélet létrejottet kovetGen a stratégiai
redlopcié menedzsment szemszdgebdl jarja kortl a legfébb tipusokat, jellemzoket,
valamint a redlopcio értékelési eljarasokat. A redlopcio-elmélet Osszetétel-tervezés
teriletén torténd alkalmazasa megkoveteli az elmélet kiterjesztését, egy Uj értékelési
figyelmet szenteltem a realopcios portfoliok kvalitativ és kvantitativ  értékelési
lehet6segeinek és korlatainak ismertetésére. A fejezetet a reélopcid-elméletnek
villamosenergia-szektoron bellli alkalmazési potencialjanak, az egyes bizonytalansagi
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tényez6k mentén felépitett hasznosulasi lehet6seégeinek elemzd bemutatasaval, valamint a
redlopcio-elméletnek villamos-energia kapacitads tervezésen bellli vizsgélataval, a

hozzaadott-érték teremtési rések azonositasaval zarom.

6. abra A disszertacio teoretikus pillérei

Realopcio-elmélet (. sejezer

Kapacitas-
tervezés

Villamosenergia-

.  flexibilitds,

bizonytalansdg,
(1. fejezet) exkluzivitds) (3. fejezet)

(2. fejezet)

Forras: Sajat szerkesztés

A dolgozat empirikus fejezete a bemutatott kapacitas tervezési eljarasok gyakorlati
alkalmazasanak, a villamosenergia-0sszetétel jellemzéen Magyarorszagon is elérhetd tiz,
de sok esetben 18 termelési technoldgiara végrehajtott optimalizaciojanak folyamatat,
illetve annak eredményeit mutatja be. A disszertacio ezen gyakorlati fejezetének felépitése
koveti az elméleti attekintd idébeli felépitését, vagyis az egyes metddusokat megjelenésiik
kronologikus sorrendjében alkalmaztam, kifejezetten az egyes allomasok hozzéaadott
értékére koncentrélva (5. fejezet). A fejezetet a realopcid-elmélet dsszetétel-optimalizalasi
modellbe foglaldsdnak kisérletével, illetve az eredményll kapott Osszetételbe vonasi

sorrendek értékelésével zarom.

A dolgozatot megfogalmazott hipotéziseim vizsgélataval, az egyes kapacitas tervezési
eljarasok osszefoglald értékelésével, tovabbi kutatési lehet6ségek azonositasaval zarom (6.

fejezet).
1.6. A disszertaci6 korlatai

A liberalizalt villamos-energia rendszerek dontéseinek vizsgélata tébb szempontbdl
Osszetett feladat. A komplexitds forrasa lehet a rendszer mind endogén (a villamos-

energia mint aru specialis karakterisztikaja), mind exogén (liberalizacid; deregulacio;
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kornyezeti kihivasok) tulajdonsdga. Az ezekbdl adodd kihivasok természetesen nem
vizsgalhatéak teljes korlen. Az els6 egyszerdsites, amivel élek, hogy a deregulécio
eredmenyeként 1étrejové villamosenergia-rendszernek minddssze versenypiaci
szegmenseére, azon belul is az erémlivekre fokuszalok. Milyen elényei és hatranyai
lehetnek ennek az egyszerdsitésnek? Egyesek éervelhetnek azzal, hogy amennyiben csupén
az erémivekre koncentralunk akkor eltekintiink olyan, a teljes értéklancot jelent6sen
befolyasol6 hatasok vizsgalatatol, mint példaul az ellatasi lanc utols6 szakaszaiban

mUkodo vallalatokra kivetett szabalyok, elGirasok.

7

Véleményem szerint azonban példaul egy szabalyozas, mely elGirja az eloszto-vallalatok
szamara bizonyos széazalékl megujuld energiahordoz6 alapu  villamos-energia
megvasarlasat, eredményezheti a megujulé technoldgiak keresletének, és ezzel az araknak
emelkedését, kovetkezésképpen a termel6k megujulo energiahordozo alapu technologiak
valasztasara 0sztonzeset. Bar ez nem azonos a kozvetlen, a termel6kre vonatkoztatott
szabalyokkal, végeredményében a hatas itt is lecsapddik. Az egyszersitéssel tehat a
szabalyozok kindlati oldalra kifejtett hatasainak elemzése szempontjabol semmi sem
veszik el, ugyanakkor tobbet nyerink a probléma komplexitasanak csokkentése és az

atlathatosag novelése terén.

A tovabbiakban figyelmemet tehat a termelésre koncentralom az atvitel, az elosztas és
fogyasztas helyett, és bar az el6bbiek sok helyen kozvetetten megjelennek a
kés6bbiekben, a fogyasztéi oldalt munkam jelent6s részében egyaltalan nem veszem
figyelembe. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy véleményem szerint a fogyasztasi
oldal nincs hatéssal a vizsgalati teriiletre. Epp ellenkez6leg, a fogyasztdi attitlidok
,Z0ldulése” jarult hozza tébb mas tényez6 mellett a politikai intézkedeések élénkuléséhez, a
tarsadalmi 6sszefogés fokozodasahoz, valamint ezek mar emlitett termelGi oldalra kifejtett
hatasainak, sok esetben terheinek novekedéséhez.

Dolgozatom jelentds részében csupadn az 0j er6mdlvek létesitésére iranyuld
beruhazasokat vizsgalom. A meglévl létesitmények bdvitésének, azok termelésének
ideiglenes ledllitasara, felfliggesztésére, visszahuzasara, illetve Kiterjesztésére vonatkozo

aspektusokat csupan a redlopcidés mddszertan segitségével elemzem.

Munkam sordn a hagyomanyos projektértékelestdl eltéréen egy specialis elemzéi
perspektivat, a bizonytalan kdrnyezetben, rugalmas menedzseri beavatkozasi lehet6ségek
mellett végrehajtott beruhazasok 0Osszességét veszem alapul. A villamos-energia
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beruhdzasok esetében csak kapacitas-tervezeésnek nevezett nézépont elemzésére az évek
sorén gazdag eszkoztar jott letre, illetve e dontéshozatalt timogaté metddusok a mai napig
is napvilagot latnak. Dolgozatomban ezen eszkoztar torténeti bévilésének megfelelGen
ismertetem a kiilonféle modszereket mind elméletben, mind a gyakorlatban. Ahogyan azt a
kordbbiakban jeleztem, dolgozatom fokuszaban tdbbek kozott a szektort Ovez6
bizonytalansagi tényez6k allnak, igy e torténeti bemutatds célja elsésorban annak a
kérdésnek tisztazasa, hogy vajon e mddszerek evollcioja képes volt-e az iparagat fenyeget6
kihivasoknak megfelelni, az iparag technoldgiai adottsagaiban rejl6 lehetGségeket

megragadni.

A dolgozat célja tehat, hogy matematikai modellezés segitségével ismertesse a
villamosenergia-szektorra jellemzd beruhdzasok sszetett dinamizmusat. Olyan koltség- és
hozamalapu modellek hasznalok fel, illetve hozok létre (a sztochasztikus szemlélet
részleges figyelembe vételével), melyek képesek a fokozottan bizonytalan kdrnyezetben
tevekenyked6 termeld vallalatok beruhazési dontéshozatalanak tdmogatasara. A dolgozat
nem titkolt célja az optimdlis beruhédzasi dontéstdmogatds mellett a villamosenergia-
termelési technoldgidk keresletének és kinalatanak alakulasat befolyasolé modell-output

elemzés.

sr 7,

A matematikai modellek szamos egyszerGsitd feltételezésre épllnek. A modellek
megalkotésa soran a bizonytalansagi tényezok koltségekre kifejtett hatdsdnak azonositasat
tobb esetben mell6zni voltam kénytelen, a rendelkezésre all6 adatok korlatossaga folytan.
A miikod6 erémivek leszerelésének beruhdzasi pénzaramokra kifejtett hatsaval explicite
nem foglalkozom, minddssze a kvalitativ elemzéskor érintem azt. Ahogyan azt mar
kordbban jeleztem, a dolgozat egészében a termeld vallalatokra koncentralok, igy az
atviteli- és elosztdé halozati vallalatok beruhazési pénzaramokra kifejtett hatasai nem
jelennek meg munkam soran. Mindez a koltségalapid modellek esetében Kkisebb, a
hozamalapd modell esetében ugyanakkor jelent6s elrugaszkodas a valdsagtol, hiszen a
villamos-energia ellatasi lanc ezen szakaszai jelentés hatassal lehetnek a villamos-energia

arakra.

A readlopcios modszertan villamosenergia-szektorra adaptalasa érdekében tovabbi
feltételezésekkel kellett élnem az er6muvek létesitéseére, mikodésére, mikddtetésére
vonatkozdéan. Amikor egy véllalat, egy dontéshozé a villamosenergia-termelési

technologidba iranyuld beruhazast fontolja, altalaban egy megvaldsithatdsagi tanulmanyt
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készit, melyben miszaki, penzigyi szakemberek csoportjait, piaci elemzdket, ligyvédeket
von be. Fontos kiemelnem, hogy dolgozatomnak nem célja egy ehhez hasonlo,
multidiszciplinaris elemzés kivitelezese, sokkal inkabb egy, az er6mivek, az erému-
Osszetetel ertékét meghatarozo elsddleges tényezdk figyelembe vétele mellett végzett
pénzlgyi elemzés prezentalasa. Ezen egyszer(isités fontos egyrészt a pénziigytudomanyok
terlletére korlatozod6 szaktudasom, valamint modell-komplexitas szimplifikacioja

érdekében.

Feltételezésem szerint a transzmisszios és disztribucids haldzat koltségei a villamosenergia
piaci arakban visszatlikr6zodnek; a villamos-energia piaci arak fuggetlenek a beruhazé
beruhdzasi vagy nem beruhédzéasi dontéseitdl, ezért a beruhdzads megvalositasat tamogatd
dontés nem lesz hatdssal a piac altal kommunikalt arakra; a villamosenergia termelési
technologia szamara szabadon elérhet6 az alapjaul szolgalé els6dleges energiaforras,
melynek szallitasi koltségei a flitbanyag koltsegekben visszatiikrozédnek; a rendszerszint(i
szolgéltatasok nyujtasabol potencialisan szerezhet6 beveteleket nem veszem figyelembe;

az eredmeények levezetése soran az adohatasoktdl eltekintek.
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2. A BERUHAZASI DONTESEK  SPECIALITASAI A
VILLAMOSENERGIA-SZEKTORBAN

A beruhédzasok mindenkori volumene képes az adott termel6 szektor szerkezetét és hosszu
tavl termel6képességét befolyasolni. A kovetkezé 25 évben Foldiunk 6sszes energia
beruhdzasanak (16 trillio dollar) 60%-a a villamosenergia-szektorban valésul meg. Ennek a
kozel tiz trilli6 dollarnak mintegy felét a villamosenergia-termelési technoldgiakba
irdnyul6  befektetések teszik ki (IEA, 2003). A szektor koltség-megtakaritasi
lehet6segeinek jelentds része az () termelési-technoldgia beruhazésok allokaciojanak és
megértéséhez szilkség van a beruhazasok mozgatoinak, befolyasold tényez6inek, logikai

alapvetéseinek feltarasara.

7. abra A beruhazasi dontések komplex keretrendszer

Irreverzi-
bilitas

Bizonyta-

JVIdANISHIA

lansag

Hosszu

ektivd

Forras: Sajat szerkesztés

A villamosenergia-szektor beruhdzési dontéshozatali folyamata a verseny
megjelenésével dradmaian atalakult. Megvaltozott a dontéshozok és a dontést

befolyasolok kore, illetve preferenciaja; megsokszorozodtak és fenyeget6bbé valtak a
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bizonytalansagi tényezék, ellehetetlenilt ezek (negativ) kdvetkezményeinek athéritasa.
Ebben a fejezetben ismertetem a beruhazési folyamat két paradigma (monopdlium vs.
versenypiac) melletti karakterisztikajat, majd a megvaltozott kortilmények kozotti
beruhazés-elemzés lehetséges perspektivait (piaci, befektet6i, szabalyoz6i perspektiva)
(2.2. fejezet); ezt koveti a villamos-energia beruhazdsok Altalanos jellemzGinek
(bizonytalansag, hossz( kivitelezési id6, irreverzibilitas, rugalmassag) (2.3. fejezet)
ismertetése; végul a fejezetet a legkritikusabb karakterisztika, a bizonytalansag

jelenségének elméleti és szektor-specifikus koriljarasaval zarom (2.4. fejezet).
2.1. A szabalyozott- és a liberalizalt piaci beruhazasi kérnyezet

A liberalizaciot megel6z6en monopdlium jellemezte a teljes villamosenergia-szektort. A
villamos-energia szolgéltatokat ltalanos csatlakoztatési és ellatasi kotelezettség terhelte,
vagyis mindenkit csatlakoztatniuk kellett a villamos-energia halézathoz, majd ezt kdvetéen
Oket villamos-energiaval ellatni. Ahhoz, hogy ezt a torvény altal elGirt ellatasi feladatot
teljesiteni tudjak, a villamosenergia-szolgaltatok - tobbek kozott - erémiivekbe voltak
kénytelenek beruhdzni. A szolgéltatok szaméara csekély volt a nyomés a beruhazasi
dontéseket elsddlegesen gazdasagi kritériumok alapjan meghozni, minddssze jogszabalyi
elGirds kotelezte Oket a kielégitd, biztonsadgos és ar hatékony (olcsd) villamos-energia
szolgéaltatas nyujtasara. A villamosenergia-tervezés célja a megfelel6 szintl termel6
kapacitas, a termelési technoldgiadk optimalis dsszetételének, a beruhazasok optimalis
id6zitésének, valamint a kapacitdsok optimalis leszerelési idejének meghatarozasa
volt, mely celkit(izés el6terében a minimalis koltség melletti ellatasbiztonsag allt (Ku,
1995).

Az er6ma-beruhazasi dontéseket elsésorban technikai kritériumok alapjan hoztdk meg.
A monopol-helyzetet a stabil és koltségfedez6é output-arak jellemezték (Becker, 1992). A
tervezett erémdiiépitésre, a miikodésre és karbantartisra, valamint az erém( leéllitasra
vonatkozoan szinte minden informacio elérhetd, vagy legalabbis beszerezhet6 volt. A
villamos-energia kinalat tervezeset tehat jelentGs szabadsagfok jellemezte. Az er6mi-
beruhazasok esetében mindez egy alacsony illetve korlatos, behatarolhatd kockazatot
jelentett, hiszen a pénzéramok kvazi biztosak, nagysaguk el6re jelezhet6 volt. Mindez az
idegentbke-juttatok alacsony hozamkovetelményében és a hosszu finanszirozasi

id6szakokban tukroz6dik vissza. Az alapterhelési terlleten tobbek kozott ezért épitettek
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magas tdkeintenzitasu, hosszu amortizacios idejl, hatalmas teljesitményd (1000 MW
feletti) erémUveket (pl.: atomerém() (Gaidosch, 2007).

A liberalizaciét kovetéen megsziintek a teriileti monopoliumok, és a végfogyasztok
maguk vélaszthatjak meg energia-szolgaltatojukat. A létrejovo verseny a villamos-energia
szolgéltatoknal erds koltségnyomast idézett el6, mellyel tobbek kozdétt racionalizalasra
iranyuld intézkedésekkel és a véllalkozasok koncentracidjaval vették fel a harcot. A
vallalatok beruhazasi tevékenysége liberalizalt piaci kdrnyezetben, nem a koltségek altal,
hanem a piacon megszerezhet6 hozamok altal dominalt. A versenykorilmenyek kdzott

szervezett piacokon az arszint beruhazasi jelzéseket ad (IEA, 2005).

A liberalizacidval az eddig biztos tervezesi nagysagok bizonytalanna valtak, mely
megvaltoztatta a villamos-energia szolgaltatok informéacios politikajat. A
versenyszempontbol relevans informéaciok, mint példaul a tervezett erémdi-beruhdzasok, az
atvizsgalasok, felulvizsgalasok id6pontjai, a rendelkezésre all6 tartalékkapacitas nagysaga,
vagy az er0mivek ledllitdsdra vonatkozO informaciok mar korlatozottan keriilnek a

nyilvanossag elé.

Ma az erémlvek erds versenyben allnak egymassal. A villamos-energia
nagykereskedelmi piacon keresztil a vallalkozasok egyedi er6mli-beruhazésaik
tervezésekor bel- és kulfoldi vetélytarsaikat is figyelembe kell, hogy vegyék. A mai
erémivek nem egy adott teruletre es6 terhelés alapjan rendezddnek, hanem az erémdivek

pillanatnyi hatarkoltségének aktualis piaci arakhoz valé viszonya alapjan.

Elvben a villamos-energia piacra érvényes a merit-order (tovabbiakban érdemessegi
sorrend) elv. Ez egy olyan sorrend, amely azt adja meg, hogy az egyes erémUiveket milyen
sorrendben kell bekapcsolni a termelésbe. Ez a sorrend az erémivek ndvekménykoltségén
és ezzel egyutt azon az energia mennyiségen alapul, melyet termelni fognak. Vagyis az
erémlvek Uzembe hivasa a hatarkoltségnek megfelelé érdemességi sorrend alapjan fog

torténni, a legalacsonyabb koéltségli technoldgiaval kezdve (Blyth, 2008).

Amennyiben a piaci arak egy meghatarozott id6tartamon keresztil az erémd rovid tavu
hatarkoltsége felett vannak, akkor gazdasdgossagi szempontbdl ésszer(i ebben az
id6pontban a villamosenergia-termelést leallitani az adott erémU(ben. Azonban amennyiben
a piaci arak a rovid tavi hatarkoltség alatt vannak, akkor gazdasagilag kifizet6débb az

erémivet bezarni és a villamos-energiat a piacrol beszerezni. Mindezt persze csupan abban
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az esetben feltételezhetjlik, amennyiben az erém( technikailag alkalmas erre, illetve a piac

elegendden likvid, valamint a leéllitasi és Gjrainditasi koltségeket is figyelembe véve

hoztuk meg dontéstinket.

A kovetkez6 (2. szamu) tablazat a szabalyozott és liberalizalt piaci jellemzOket foglalja

0ssze.

2.tdblazat A szabalyozott- és liberalizalt villamos-energia piaci karakterisztikak

Osszevetése

BERUHAZASI = Kkoltségminimalizalas Kockazat-hozam atvaltas
DONTES ALAPJA = ellatasbiztonség
BERUHAZAS = azonnali kivitelezés a dontést halasztas lehetGsége a
IDOPONTJA kovetben biztos hozam érdekében
KAPACITAS = ahatarkoltségek alapjan Hatarkoltség

TERVEZES, PIACI
ARAK

nincs piac

volatilis piaci arak

VILLAMOS = ismert fogyasztok volatilis piaci részesedés
ENERGIA = rigzitett piaci részesedések bizonytalan kereslet-
KERESLET = biztos kereslet-el6rejelzes el6rejelzeés
INFORMACIOK = A szolgaltatok korlatos informacio kozlés
egyuttmiikodése kétely a nyilvanossagra
= bizalom az informaciok terén hozott informéacidk
valodiségat illetéen
SZERZODESEK = hosszU révid
IDOTARTAMA
TOKEKOLTSEG = alacsony, az alacsony magas, a megnovekedett
(WACC) kockézat kdvetkeztében kockéazatnak megfelel6en
OSSZEFOGLALAS = tervezési biztonsag bizonytalansag
= alacsony beruhazasi kockazat magas beruhazasi
kockézat

Forras: Sajat szerkesztés Dyner — Larssen, 2001; Kadoya et. al., 2005 alapjan

Osszességében  azt

lehet

mondani, hogy bar

bizonyos  (pl.:

kdrnyezeti,

profitmaximalizacios) szempontok alapvet6en nem, vagy minddssze az utolsé id6szakban
merultek fel a teljesen szabalyozott, vertikalisan integralt monopol piacokon végrehajtott
energia-tervezés soran, a bizonytalansadgnak ekkor is szamos forrasa jelen volt. Mig
monopol kdrtlmények kozott az ezekbdl eredd koltséghatasokat a termeléoldal korlat
nélkil képes volt a végfogyasztokra haritani (Dyner — Larsen, 2001), liberalizalt
piacokon a befektet6k mar nem keépesek ezen koltségek fogyasztokra, illetve

adofizetOkre torténd automatikus atharitasara.

24



A legjobban a termel6 véllalatokat érinti a valtozé keretrendszer, hiszen ériasi és altalaban
irreverzibilis beruhadzasaik révén a liberalizalt energiapiacok kockazataival fokozottan
kénytelenek szembesilni. A villamos-energia el6allitdsara iranyuld beruhdzasokat tehat
egyre novekvO szamossagu, a szektor szerepl6i szaméara fokozott terhet jelenté

bizonytalansagi tényez6 fenyegeti (Weber, 2008). Ezekrdl bévebben a 2.4. fejezetben.
2.2. A beruhazési dontések elemzdi perspektivai

A bizonytalansag mellett hozott beruhdzasi dontések vizsgalata harom 6sszefliggésben
torténhet, az egyeni befekteték szemszégebdl, a piac, valamint a szabalyozok és politika-
formalok perspektivajabol. A mikrookondémiai alapvetés szerint a dontési koncepcio
kdzéppontjdban az egyes technologidk értékét befolydsold tenyez6k alakuldsénak
bizonytalansaga all. Itt a mindenkori befektetdi portfolidt, valamint az egyes technologiak
kolcsonhatasait kell vizsgalni. Vallalkozdi szinten vizsgalodva azonosithatdéva valik az
egyedi beruhazasi dontések diverzifikacids foka, valamint a dontések befektet6i kockazati
tartozkodasi szinttél vald fuggbsége. Az egyedi dontés értékelésével szemben a portfolio
szemlélettel kvantifikalhatova valik a diverzifikacio hatékonyséaga.

A piaci perspektiva szempontjabol érdemes vizsgalni, hogy liberalizalt piacon, ideélis
korilmények kozott, az azonnali piaci arak informécidin keresztil, hogyan allithatd el
egyensulyi helyzet az er6dmivek fel- és leszerelésével, bdvitésével, vagy Uj erémivek
épitésével. Ehhez sziikséges elemezni az egyensulyi helyzet piaci araktol vald fligg0ségét,
valamint a befektet6k t6keellatottsagat. Tovabba érdemes lehet elemezni, hogy a piaci
szerepldk arakra vonatkozd kockazati tartozkodasanak mértéke hogyan hat a potencialis
erém(tipusok hozam-eloszlasara. Valaszra vard keérdés az azonnali arak tulajdonsagainak
fundamentalis fuggése az alapul szolgald erémUparktdl, ahol a két oldal kdlcsondsen hat
egymasra. Itt szlikséges azt is vizsgalni, hogy miként hat az 0j technoldgiak belépése
(példaul a megujuld energia termelési mdédozatok térnyerése) a piaci arakra, s ezaltal a

kereslet koltség-eloszlasara.

A makrogazdasagi szabalyozdi perspektiva esetében felmeril a kérdés, hogy liberalizalt
piaci kornyezetben a rendelkezésre allo eszkdzokkel, intézkedésekkel és jogszabalyokkal
elérhet6k-e az energiapolitika alapvetd célkitlizései: a kornyezettudatossdg, az
ellatasbiztonsdg és a gazdasdgossag. Az intézkedések hatdsdnak feltérképezéseéhez
szlikség van az egymassal kdlcsonhatasban 1évé energia-politikai iranyelvek, a beruhazasi

dontések és a villamos-energia piac modellezésére és vizsgalatara. Vizsgalni sziikséges a
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regulacios eszkozok hatdsat a kilonb6z6 bizonytalansagi tényezékre és ezzel a
beruh&zasok hozamaira, s végll a befektet6i csoportok beruhazasi dontéseire.

2.3. A villamosenergia-termelési technoldgia beruhazasok altalanos

jellemzéi

Ahhoz, hogy megértsiik a befektet6k viselkedését, valamint a villamosenergia-szektor
aggregélt beruhazésainak kovetkezményeit, fontos, hogy tisztdban legyiink a beruhazéasok
alapvet6 karakterisztikaival. A kdvetkez6kben bemutatom a termelési technologia (er6m)
létesitésére iranyuld befektetések néhany altalanos tulajdonsagéat (Lundmark — Petterssen,
2007; Olsina, 2005).

Ezek a beruhdzasok er6sen téke-intenziv, jelentds pénzlgyi elkotelezddéssel jaro
befektetések, melyek részben, vagy egészben irreverzibilisek, vagyis amint a beruhazasi
projektet megvaldsitottak, annak tékekoltsegét elsillyedt koltségnek kell tekintendink.
Tulajdonképpen elenyész6nek tekintheté annak a valdsziniisége, hogy egy erémivet mas
célokra is felhasznélhatnank, illetve nomindl értékéhez képest szignifikans veszteségek
nélkil értékesithetnénk a villamosenergia-termelés veszteségessé valasat eredményez6

piaci korilmények kozatt.

A beruhdzasok kezdeti pénzaramainak jelent0s részét akar tobb évvel az er6milvek
tényleges tUzembe helyezését megel6z6en kell eszkdzolni (hossza Kivitelezesi id6). A
létesitett termelési technoldgia jellemzGen hosszd, akar 40-50 évet meghaladd hasznos
élettartalommal, ezen belul pedig a magas kezdd pénzarambdl addéddéan hosszu

megtéralési id6vel bir.

A bizonytalansag a jov6beni hozamok és koltségek kapcsan &llanddan jelen van. A
legfenyeget6bb jovObeni bizonytalansag forrasa a jovébeli kereslet, a flitbanyag koltsége,
valamint a villamos-energia ara, de példaul a lehetseéges termelési technoldgiak korének
bévilése ujabb bizonytalansagi forrast, a technoldgiai, innovaciés kockazatot keltette
életre. A megvaltozott piaci struktdra kialakitasért, illetve a kornyezeti szempontok
érvényre juttatasaért felel6s szabalyozok volatilis intézkedéseik kovetkeztében szintén

jelentds bizonytalansag okozoi.

Kovetkez0 tulajdonsagkent a beruhdzasok rugalmas id6zithetéséget kell kiemelni. Ez azt

jelenti, hogy a beruhazas megvaldsithaté ma, abban az esetben, ha a bel6le szarmazo
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hozamok vérhatéan elegend6ek lesznek a koltségek fedezetére; illetve a beruhdzast el is
halaszthatjuk egy késébbi, a bizonytalansagi forrasokrol szerzett bévebb informacio
megszerzesenek id6pontjaig. A befektet6k rendelkeznek egy adott id6szakon keresztll a
projektbe tortén6é beruhazas lehet6ségével, de hangsulyosan nem a kotelezettségével. Az
utobbi jellemvonésa teszi lehetéve a szektor beruhazasainak pénziigyi opcidként

elemezhetGsegét.

......

teszik sziikségessé. A kovetkez6kben a villamosenergia-szektorban eszkozoélt termelési
technologia beruhdzasokat kiserd, illetve 6vez6 bizonytalansagi tényezdk kataszterenek

megalkotasara, illetve az egyes faktorok ismertetésére teszek kisérletet.
2.4. Bizonytalansag a villamosenergia-szektorban

Fontos azonositani és felismerni a bizonytalansagi tényezéket, kiléndsen a jelentds
bizonytalansag forrasait, mivel ezek potencialis negativ kdvetkezményekkel jarhatnak. Tul
sok, vagy tul kevés kapacitas magasabb koltsegeket eredményez, hiszen a tulberuhazés
noveli a villamos-energia arat, mig az alulberuhazas kockaztatja a biztonsagos ellatast. A
jelenlegi informaciok alapjan a vallalkozasok ma inkébb fektetnek a holnap alulteljesité
technolégidkba az 0j lUzemanyag szallitisok és versenytechnoldgidk Aaltal gerjesztett

valtozo koéralmenyekbdl kifolyolag.

A bizonytalansdg az oka annak, hogy a tervezés bonyolult folyamat, és amiért a tervek
maguk nem optimalisak (Dowlatabadi - Toman, 1990). A bizonytalansag forrasai kdzotti
Osszetett  kolcsonhatdsok megertése  multidiszciplinaris  megfontolasokat, m{szaki,
kornyezeti, gazdasadgi es politikai atvaltasokat kovetel meg (Berrie - McGlade, 1991,
Merrill et. al., 1982).

Ahhoz, hogy tisztazzuk a bizonytalansdg jelentését, bemutatom a forrasokban fellelhetd
definiciokat, illetve a bizonytalansag kulonféle tipusait. Megkilonboztetjik a
bizonytalansag tipusait és teruleteit, mely parhuzamos Morgan és Henrion (1992)
megkuldnboztetésével. A bizonytalansadg forrasai a valtozok azon teriletére utalnak,

melyek ismeretlenek, vagy bizonytalanok®.

A bizonytalansag feltarasaval egy vallalat képes lehet sajat kockazatkitettségének
csokkentésére, ugyanakkor az értékteremtésre egyarant. Ertékteremtés valdsulhat meg

akkor, ha egy vallalat megtalalja az alsé agi (negativ) kockazat (downside risk)
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csokkentésének modjat, a bizonytalansag kedvez6 (upside) hatdsainak fenntartasa mellett
(Billington — Kuper, 2000).

A bizonytalansag elemzésevel tobb szerz6 is foglalkozott (Knight 1921, Mises 1949,
Shackle 1972, Loasby 1976, O’Driscoll és Rizzo 1985), azonban a legkiterjedtebb, a
szakirodalom altal leggyakrabban hasznalt terminusokat ad6 okfejtéseket Langlois (1986)

munkaiban talaljuk.

3.tablazat A bizonytalansag kulénb6z6 szintjei az ellatasi lancokban

BIZONYOSSAG BIZONYTALANSAG

,»EQy széles mez6 kozépen lebeglink, mindig bizonytalanul és hatarozatlanul, az egyik véglett6l a

masik felé hanyddva. Mihelyt azt hissziik, hogy megkapaszkodhatunk és megallapodhatunk valami
hatarponton, mar el is mozdul, elhagy benniinket; ha pedig utanamegyink, kicsusszan keziink
kozil, tovasiklik, 6rokds szokésben menekudl elélink. Semmi sem all meg szamunkra.” (Pascal,

Knighti Bizonyossag Kockéazat Bizonytalansag
dimenziok

Dosi és Egidi Szubsztantiv Proceduralis
(Simon)
dimenzidi

Langlois-i Parametrikus  Strukturalis Komplexitas
dimenziok

Forras: Sajat szerkesztés (Knight, 1921; Simon, 1978; Dosi — Egidi, 1991; Langlois,
1986; Kylaheiko, 1998; Kasanen et. al., 1993; Trkman — McCormack, 2009) alapjan
Langlois a bizonytalansag két formajat kilonbozteti meg: a strukturdlis és a parametrikus
bizonytalansagot. Az utobbi esetben a dontéshozok nem tudjak, hogy az ésszes lehetséges
tevékenység-kimenet kozil melyik fog bekovetkezni, de ismerik magukat a lehetséges
tevékenységeket, a lehetseges kimeneteket, valamint a kimenetek bekdvetkezésének
valoszinlsegeit. Ilyen kornyezetben a dontéshozok az el6ttiik &ll6 probléma strukturajarol
(természetér6l) tokéletes tudassal rendelkeznek, azaz strukturélis tudasuk tokéletes.
Parametrikus tudasuk viszont tokéletlen, azaz a dontéshozdk a probléma bizonyos
paramétereit nem ismerik tokéletesen'®. Dosi és Egidi szerint (1991) emellett a
bizonytalansag két okbol fakadhat: egyrészt az informaciok tokéletlenségébdl, mésrészt a

tudas hianyos voltabol, vagyis az aktorok korlatos kalkulacids és kognitiv képességeib6l.

Ezen a ponton fontos megjegyeznem, hogy az energiaszektor kapcsan mindkét tipusa
bizonytalansagi forras jelen volt és a mai napig jelen van. A bizonytalansag jelenléte
vitathatatlan mind a monopol-, mind a liberalizalt piacokon. A projektek értékelését
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érintd lényeges kilonbség az informaciok tokéletlenségének, a kalkulaciés és kognitiv
képességek korlatossaganak mértékében tér el.

2.4.1. A bizonytalansagi tényez6k csoportositasa

Szamos szerz0 kisérelte meg az utobbi évtizedekben, elsésorban a liberalizaciot kdvetben a
villamos-energia piaci kockazati taxonomia elméleti megalkotasat (Pilipovic, 2007; Weber,
2005; Abbott, et. al., 2009; Burger et al., 2007), de ezek kozul egyik sem nyujt teljes képet
a lehetséges bizonytalansagi tényez6krél. Ahhoz, hogy a villamos-energia szolgéltatokat
fenyegeté legfontosabb bizonytalansagi csoportokat azonositsak, a szektort fenyeget6
0sszes teényezGt szamba vették. Ez a rendszerezés szlikséges volt, hiszen a vallalatok
maguk a sajat kockazati csoport definicidjuk alapjan kulonbdz6képpen azonositjak
kockazataikat. Példaul egyes vallalatok a villamos-energia araval, valamint az lizemanyag-
arakkal kapcsolatos volatilitast peénziigyi kockazatként azonositjak, mig masok a
kamatkockazatokat, valamint a pénzigyi piacokkal kapcsolatos fenyegetéseket tekintik

pénzigyi kockazatnak.

A kovetkez6kben a legfrissebb, valamint a legtdbbet idézett munkak kockazat és/vagy

bizonytalansag fajtainak ismertetése kovetkezik.

++ Joode és Boots (2005) beszél pénzugyi, mikdodési, kivitelezési, piaci, makrogazdasagi,
valamint szabalyozasi kockazatrol.

% Wiese et. al. (2008) megkilonboztet technikai, piaci, volumen, szabalyozasi, koltség és
szervezeti kockézatokat.

< Botterud (2003) amellett, hogy elkllonit hossz( tdvon és rovid tavon jelen 1évd
bizonytalansagi tényezéket, beszél a kereslet, a fitbanyag aranak kockazatarol, klima

kockazatrol, beruhazasi koltseg kockazatrél, valamint tékekdltseg kockazatrol.

s Weber (2008), aki a villamos-energia rendszer gazdasagi aspektusaival kapcsolatos
egyik legatfogobb forras szerz6je a beruhdzasi dontéshozatalt befolyasol6
bizonytalansagi  tényez6k kozé sorolja az arbizonytalansagot, a terhelés

bizonytalansagat, a technologiai fejl6dés bizonytalansagat, a politikai bizonytalansagot,

“sez

s A Nemzetkdzi Energialigynokség (2005) szintén elkészitette sajat kockazati

csoportjait, eszerint léteznek a vallalat altal nem befolyasolhato (exogén) kockazatok
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(ide tartoznak a teljes gazdasagot atfogo, a politikai-, a szabalyalkotdi kockazatok; a
piaci ar- és volumen kockazat; f(itéanyag ar-, illetve rendelkezésre allasi kockazat);
valamint a vallalat iranyitasa alatt 1év6 (endogén) kockazatokat (befektetés meéretébdl,
Osszetettségéb6l adddo bizonytalansag, technologiai bizonytalansag, kivitelezési- és

mikodési bizonytalansag, a befektetés finanszirozasabol eredd bizonytalansag).

% A legfrissebb tipologizalast Jukan és tarsa (2011) végezték el, akik piaci, pénzigyi-,
hitel-, likviditasi-, partner-, m{ikodési-, politikai és szabalyozasi-, stratégiai-, hirnév- és

uzleti kockazati csoportokat kilonitettek el tanulmanyukban.

A sajat kockazat kataszter megalkotasakor az utdbbi, az altalam legrészletesebbnek vélt
elkilonitést vettem alapul, valamint a hazai erémdvek munkatarsait hivtam segitségul ezek
kozil is a legrelevansabb kategoridk azonositasa érdekében. A Magyar Energia Hivatal
altal kozzétett termelGi engedélyes, azaz 50 MW feletti teljesitménnyel rendelkezd
erémlivek (egy-egy vezetd munkatarsaval kitoltetett kérd6iv (lasd 1. szamu melléklet)
keretében arra kértem a valaszadokat, hogy rangsoroljanak tiz kockazati kategoriat, majd
nyilatkozzanak ezek fenyegetésének intenzitasarol, valamint az altaluk hasznalt, ezek
figyelembevételére alkalmas beruhazas-értékelési metddusokrol™.

A kapott eredmények alapjan beruhédzéasi szempontbdl véleményem szerint elsésorban azon
bizonytalansag tipologizalas a legcélszeriibb, mely képes az optimalis beruhézasi dontést
leginkabb befolyasold tényezGk azonositasara, illetve elkilonitésére. Helytallonak tartom
Botterud (2003) hosszu- és rovid tavu bizonytalansag csoportjait, ugyanis ezekkel
azonosithatbak a rugalmassag tulajdonsagaval is jellemezhetd villamos-energia
beruhdzasok hagyomanyos értékkategoridit mozgatd tényezék mellett egy flexibilitasi
(opci6s) erték legfébb determinansai. Az optimalis beruhadzasi dontés szempontjabol a
hosszU tava bizonytalansagi tényez6k a legfontosabbak, hiszen évenkeénti korrelaciojukbol

adodoan ezek hozzajarulnak a beruhazasi lehet6ség opcids értékéhez.

Az els6 szintl bizonytalansagi csoportositast kdvetéen a bizonytalansagi tényezéket harom
csoportra osztottam: gazdasagi, technoldgiai és szabalyozasi bizonytalansagra (lasd 7.

szamu &bra).
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8. abra A villamosenergia-szektor bizonytalansagainak csoportositasa
(biz.=bizonytalansag)

Technologiai biz. Technologiai biz.

Gazdasagi biz. Pénziigyi biz.

Koltség biz.

Politikai
Jogszabalyi biz.

Szabalyozasi biz. Piaci szerkezet

Engedélyezési
biz.

Hossz tavu biz.

Eroéforras biz.

Rovid tavii biz.

Idéjarasi biz.

Forras: Sajat szerkesztés

A harmadik részletezési szint mar a konkrét bizonytalansagi forrasokat jel6li, melyek
részletes jellemzésére a késGbbiekben térek ki. A 7. szdmu abraval megkiséreltem
illusztralni azt a kapcsolatrendszert a bizonytalansagi tényez6k kozott, melyre véleményem
szerint explicit mddon a korabbi forrasok nem tértek ki. Mégpedig azt, hogy Iényegében
nincsenek ,,tisztdn” egy-egy csoportba sorolhaté faktorok. Egy-egy bizonytalansagi
tényez6 Ujabb, mas bizonytalansagi csoportba tartoz6 tényez6kre lehet negativ vagy
pozitiv hatassal. (Ezt a hatast, illetve a hatas iranyat az abran piros nyilakkal tiintettem
fel.) E jelenségre tipikus példa lehet a szabalyozasi bizonytalansag, mely hatassal lehet a
technoldgiai csoportra egy-egy technologia promaocioja révén; nem is beszélve a
beruhdzasi koltség kiszamithatatlansagat eredményezé fenyegetésrél, mely a promaocio
révén megvaldsul6 tanulasi folyamatoknak lehet kévetkezménye.
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A rovid tavu bizonytalansagi csoport szintén jelentds hatassal lehet egy-egy erémd
beruhazasi dontesre, illetve az erémvek mikodésére kilondsen akkor, ha kockazatkeril6
befektetd szempontjabol vizsgalddunk. Az utdbbi bizonytalansag akkor is fontos lehet, ha
a villamos-energia-rendszerre kifejtett hatasokat vizsgaljuk, példaul az arstabilitas vagy a
rendszer megbizhatdsdganak formajaban. Mivel azonban a villamos-energia-termelési
technolégia beruhazédsok jellemz6en hossz( élettartamlak (20-40 év), a rovid tava
bizonytalansag pénzaramokra kifejtett pozitiv és negativ hatdsai feltételezésem szerint
hosszU tavon kiegyenlitik egymast. Kovetkezésképpen ezen bizonytalansagi tényezdk
esetében nem keletkezik érték a roluk beszerezhet6 tovabbi informécidkra véarakozas altal.
A legtipikusabb rovid tava bizonytalansagi tényezék egy jelentés megujuléd energia alapl
technologiai hanyaddal rendelkezd villamos-energia rendszer esetében az extrém id6jarasi
jelenségek. A miikodési bizonytalansag csoportjaba sorolhatdak a rendszer varatlan ledllasa
(dramkimaradasok) révén rovid tavon szintén jelent6s fenyegetést jelent6, els6sorban a
rendszerek, a folyamatok, az emberek hibaibdl szarmazé jelenségek. Egyetlen berendezés
meghibasodasa az erémuivek és az atviteli halozat varatlan kimaradasahoz vezethet. Az
ilyen kimaradasok nem tervezett pénzlgyi veszteségeket, (kdvetkezésképpen a
pénzaramok Kiszamithatatlansagat) eredményeznek. Bar ezen bizonytalansagi tényez6k
nem jarulnak hozzd egy beruhazasi lehet6ség opcios értékéhez, érdemes lehet azok

kvalitativ figyelembe veétele a beruhazasi dontések optimalis vizsgalata soran.

Miel6tt ratérnék a dolgozat vizsgalati kerete szempontjabdl meghatarozd hosszd tava
bizonytalansagi tényezOk ismertetésére a 4. szamu tablazatban a bizonytalansag
osztalyozast egy specialis néz6pontbdl, a monopol- és versenypiaci jelenlét szempontjabol
mutatom be. Ahogyan azt a korébbi fejezetekben mér lathattuk, a villamos-energia
technoldgiai befektetéseket a liberalizacioval novekvé szdmossagu, a szektor szerepldi
szamara fokozott terhet jelentd bizonytalansagi tényez6k fenyegetik (Weber, 2008). A
tablazat legfébb mondanivaldja, hogy a liberalizaciot megel6z6en, és a liberalizaciot
kovetéen is kozel ugyanazon bizonytalansagi tényezék, mas-mas mértékben
hatarozzak meg a beruhdzési dontéseket; eltérés a bizonytalansagi tényezdk
kezelésenek modjaban, illetve a menedzsment dontések hatterében meghizodo

mozgatdrugok viszonylatdban tapasztalhato.
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4. tablazat

A bizonytalansag a monopol- és versenypiacokon

HOSSZU TAVU BIZONYTALANSAG

elismertsége

1. 2. 3. 4. Monopo6lium  Verseny
szint  szint szint szint
o rechnologiai technoldgia elérhet6sége, | :
'S 'S  bizonytalansag rendelkezésre allas
o S P
% T‘g technologia élettartama I I
£ technolégiai fejl6dés ! !
O 7 - 7 -
® g technoldgia tarsadalmi
-3 ] ]

Engedélyezési
bizonytalansag

Technoldgia bevezetés

Piaci F(téanyag ar ! !

bizonytalansag Villamos-energia ar @ !
\g Terhelés valtozas; @ |
c kereslet
[ Pénzlgyi Likviditas %) I
2  bizonytalansag Hitelezés ! !
o re
. Arfolyamvéltozas ! !
'ca‘s, Kamat I I
@3 Koltség beruhazasi koltségek I I
;% bizonytalansag valtoz6 mikodési @ |
o koltségek

fix miikodési és %) |
karbantartasi koltségek :

_ Jogszabalyi Kdrnyezeti el6irdsok |
3 bizonytalansag @
N
S Piaci szerkezet liberalizcids 2 |
8 intézkedések
S
w

ROVID TAVU
BIZONYTALANSAG

Makodeési

Termelésmenedzsment

bizonytalansag | bizonytalansag| bizonytalansag

@ bizonytalansag ! !

=

= - ATE I

S Hiba, leallas, kiesés

L I I
Extrém id6jaras Extrém hémérsékleti,

= csapadék viszonyok I I

'S

\C

o) :

o Természeti Hurrikanok, aradasok, | :
katasztrofak foldrengesek

Forras: Sajat szerkesztés

33




2.4.2. A bizonytalansagi tényezok jellemzdi

A tovabbiakban a fenti csoportositds mentén az egyes bizonytalansagi tényez6k elemzése

kodvetkezik.

2.4.2.1. A technolédgiai bizonytalansag

A technoldgiai fejlédés bizonytalansdga hosszi tdvon a villamosenergia-szektor egy
meghataroz6 fenyegetése. A technoldgiai fejlédés bizonytalansagat a jovobeli fejl6dési
kilatassal, vagy a fejlédési irannyal hozhatjuk osszefliggésbe. A fejlédési trendek
megismerési lehetGségét adjak a tanulési gorbék (Wene et. al. 2000), valamint a fejlodési
ratak (Oxera, 2005), amelyek a valdszinii fejlédesi irany azonositasat, a bizonytalansag

kvalitativ, illetve kvantitativ kozelitését teszik lehetéveé.

A tanulasi gorbék hasznalata esetén jelentds bizonytalansag marad, ahogy azt a kdvetkez6
abra is mutatja. A kevéshé érett technoldgiak meredekebb tanulési gorbével rendelkeznek,
és ezéltal jelentGsebb koltségcsokkenést helyeznek Kilatdsba, mint az érettebb tarsaik.
Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a tanulasi goérbék alapjan tortend koltség-elGrejelzest
jelentds bizonytalansadg kiséri, kilénosen a gyorsan fejl6dé technoldgidk esetében.
Tovabba a tanulasi gorbe alapjan torténd koltség-el6rejelzések szignifikans érzékenységet
mutatnak a technoldgia elterjedésének mértékére, vagyis a technoldgia alkalmazasi
aranyara, mely ratat, kiilondsen a megujulo technoldgiak esetében jelent6sen befolyasolnak

szintén kiszdmithatatlan globalis, illetve lokalis szabalyozdi, politikai keretek.

9. abra A beruhazasi koltségek altalanos tanulasi gorbéje
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Az ébra alapjan vazolt koltség modell szerint a villamosenergia-termelési technoldgidk
koltségbecslése el6szor jelentds emelkedést mutat, tikrozve a kialakitdas és mdszaki
tulajdonsagok, valamint a szlikséges alkatrészek, alapanyagok, emberi er6forras, valamint
finanszirozasi koltségek bizonytalansadgat az életciklus ezen korai féazisdban. A
koltségmodell egyértelmden mutatja azonban, hogy a koltségek szignifikansan csdkkennek
évrél-évre az els6 erémi Ulzembe helyezésének, vagyis egy tanulasi folyamat
kovetkeztében. A technoldgiai valtozas maga eredendb6en bizonytalan folyamat. A
meglév6é fosszilis flitbanyagokra tamaszkodd technoldgidk az érettség életciklus-
szakaszanak ink&bb a végén jarnak azokhoz a megujulé energidkhoz képest, melyek
esetében még jelent6s, viszonylag gyors itemben jelentkezd fejlédést helyezhetiink
kilatasba. Léteznek tanulmanyok, melyek bebizonyitottak ezt a hipotézist az un. fejlédesi
ratak segitségével (Oxera, 2005; EWEA, 2004; Fuss - Szolgayova, 2009).

Az un. fejlédési rata (progress ratio; a tovabbiakban FR) a technoldgiai fejl6dést
kovetGen kialakuld beruhazasi koltsegeket viszonyitja a tanulast megel6zGen érvényes
beruhazasi koltségekhez. (Egy 90%-o0s fejl6dési rata szerint az output egységére vetitett
beruhazasi koltségek a tanulds, technoldgiai fejlédés révén 10%-kal csokkennek. A
szakirodalmi forrasok tanulas, technoldgiai fejl6dés alatt a kibocsatott output
mennyiségenek duplazodasat értik. A fejlédési rata (FR) és a tanulési rata (TR) kozotti
kapcsolat: FR=1-TR.)

A fejlédési ratdk villamosenergia-termelési technoldgidk kilonb6zd  életciklus-
szakaszaiban eltérd értékeket mutathatnak. A féldgéaz alapu technoldgiak alacsonyabb FR
értékekkel rendelkeznek a kutatds-fejlesztés fazisaban, mint a piacra dobas fazisaban,
vagyis a koltségek Kkisebb ardnyban csokkentek a kumulativ output minden
duplazodasaval, mint korabban (Oxera, 2005). Mindez a fejlédés lassulasara utal a
technoldgia érésével.

A z06ld technolodgiak aktiv promadcioja felgyorsithatja a tanulast, mely ezen technologiak
gyorsabb koltségcsokkenését, ezaltal adaptalasat eredményezheti. Azonban a technoldgiai
valtozds ezen megkdzelitései nem veszik figyelembe a technologiai valtozas
bedgyazottsagat (Fuss — Szolgayova, 2009). Az Eurdpai Szélenergia Egyesilet relative
alacsony (kedvezd) FR értékeket is Kkilatasba helyezett a szarazfoldi szélerémivek
beruhazasi koltsége esetében (EWEA, 2004). Ugyanakkor fontos megjegyezniink, hogy

elGrejelzéseiket széles sdvon mozgo ,,tol-ig” tartomany formajaban kozolték, mely ékes
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(kvantifikalt) bizonyitéka a szektort fenyeget6 technologiai bizonytalansagnak (Junginger
et. al., 2004). Ezért bar a fosszilis tlzeléanyag béazisu technoldgidk szerényebb
technologiai kilatassal, koltségcsokkentési potenciéllal rendelkeznek, azok legalabb
egy viszonylag el6re jelezhet6 mértékben kovetkeznek be, mely 6szténz6 lehet a
befektet6k szaméara a technoldgia valasztasakor, még ha a megujulé energiahordozé
alapu technol6gidk magasabb varhaté hozamot is igérnek (a magasabb volatilitas
mellett).

Az eredendGen bizonytalan technoldgiai fejlédés folyamatat a beruhazasi dontéshozatal
soran mindenképpen figyelembe kell venniink. Még ha a tanulasi és/vagy fejl6dési rata
formdjaban el6re jelzett koltségcsokkenés mértékét képesek is vagyunk viszonylag
pontosan becsilni, azt, hogy az a jovd mely id6pontjaban valdsul meg, azt teljes
bizonyossaggal nem tudjuk meghatarozni. Ezért a koltsegcsokkentd innovaciok
megjelenését sztochasztikus folyamatnak kell tekintenink. A technoldgiai bizonytalansag
csokkentése altaldban a beruhdzasok halasztasat eredményezi, mivel a befektetbk a
biztosabb el6nydk maximalizalasara torekednek. A fiit6anyagarakkal kapcsolatos
bizonytalansag hatasa pont ellentétes, mely elény lehet a megujulok szamara.

2.4.2.2. A gazdasagi bizonytalansag

A gazdasagi bizonytalansag egy szektor beruhdzasi volumenének és dinamikajanak
meghatarozo tényez6je (Stein - Stone, 2012). Ahogyan azt a fenti irodalmi attekintés soran
is jeleztem, nem létezik altalanosan elfogadott bizonytalansagi kataszter, igy a gazdasagi
bizonytalansag egyes tipusaira vonatkozoan sem talalunk egyértelmd besorolast.
Disszertaciomban Joode és Boots (2005), Wiese és tarsai (2008), Botterud (2003), Weber
(2008), valamint a Nemzetkdzi Energiatigynokség (2005) egyes tipologizalasa alapjan a
piaci bizonytalansagot, a pénzigyi bizonytalansagot, valamint a kdltségbizonytalansagot

tekintem gazdasagi bizonytalansagnak.

2.4.2.2.1. A piaci bizonytalansag

A piacalapl bizonytalansdg az egyes piaci szereplék altal nem befolyasolhato
makrodkonomiai tényezO6kbdl ered (flitbanyag ar, villamos-energia piaci ar, kamat,
arfolyam). A piaci deregulacio eredményeként létrejott a villamos-energia forgalmazés
azonnali piaca. A kdzgazdasagtan elméleti alapvetése szerint az azonnali piacon folyo
arazas a hatékony beruhazasi szint kialakulasanak elégseges feltétele. Caramanis et. al.

(1982,1986) szerint az optimalis azonnali arazas mindig magasabb gazdagsagot
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eredményez, mint a szabalyozott &rak, és a piaci mechanizmusok elégséges 6sztonzék
lehetnek a beruhazésok kivaltdsahoz, ugyanakkor a piaci bizonytalansdg negativan is

hathat a beruhéazas 0szténzésére (Caramanis et al. 1982, Neuhoff-deVires 2004).

10. abra A vilag villamosenergia-termelése energiaforrasonként (1971-
2009; az adatok TWh-ban)
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Forréas: (OECD, 2011)

Az els6dleges energiaforrasok piaci ar-volatilitdsa A vilagszerte el6allitott villamos-
energia jelent6s részét a szén, a koOolaj, a foldgaz, a viz, az uranium els6édleges
energiaforrasok valamelyikébdl termelik (lasd 9. szamu abra). Ezek koziil a nuklearis és
vizenergia (tagabb értelemben a megujulé energiaforrasok) esetében nem beszélhetiink
nyilvanos piacokrol. A nukleéris flitGanyag esetében ez a beruhédzas biztositasa érdekében
szlikséges hosszU tavl szerz6dések eredménye, a megujuld energiaforrdsok esetében
els6sorban a nem-szallithatdsag tulajdonsdg kovetkeztében a helyszinen torténik a
villamos-energiava transzformalas. Ezeknek az energia-hordozdknak nincs sem nemzeti,

sem vil&gpiaca. (Ugyanez érvényes a lignitre is.)

A piaci forgalomba kerll6 els6dleges energiaforrasok ara idénként eés hosszd tavon is
jelentds ingadozast mutat. A szén kisebb a kdolaj és foldgaz ara nagyobb mértékben
fluktual.
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11. &bra A f6 energiahordozok vilagpiaci aralakuldsa 1990-2012 (adatok rendre
$/metrikus tonna; $/millié BTU; $/hordo;$/font)
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A megujuld energidk fosszilis energiahordozokkal szembeni egyik legnagyobb el6nye,
hogy viszonylag k6zombdsen reagalnak a fosszilis (izemanyag arak emelkedésére.
Azonban a megujuld energiaforras alapi  technolégidk sem  tekinthet6ek
kockazatmentesnek. Szamos piaci és nem piaci kockazat befolyasolja a megujul6 energiak

értékét a teljes energiaforras-portfolié részeként.

12. dbra Magyarorszag (brutt6) villamosenergia-termelése az eléallitasara
felhasznalt energiahordozok szerint 2010
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Forréas: (Mavir, 2011)

A villamos-energia ar A villamos-energia piaci arakkal kapcsolatosan a forrasok
altalanosan igaznak™ fogadjék el az alabbi megfigyeléseket (Johnson-Barz, 1999;
Marrosy, 2011):
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A villamos-energia arak idésordban rendszerint talalhatéak kiugrd értékek. Ez azt
jelenti, hogy idénként jelentésen megndvekednek az arak. Jelentés névekménynek
tekinthetjuk az adott kiisz6bot tullépé arakat vagy az adott kiiszobot eléré arvaltozast
(Weron, 2006).

A villamos-energia &rak id6sora magas autokorrelaciot mutat, vagyis a kilénbdzd
termékek arai kozott kapcsolat mutathato ki.

Az éarak volatilitasa id6ben valtozik, az id6sor heteroszkedasztikus. A
heteroszkedaszticitas nem mas, mint a szorasok kilénb6zésége (Hunyadi, 2006).

A villamos-energia &rak idésora szezonalis vonasokat mutat. Beszélhetlink éves, heti
és napi szezonalitasrol.

Az éarak a normalis eloszlas helyett gyakran mutatjak a vastag széll eloszlas
karaktereit, vagyis a megfigyelések szerint a széls6séges (extrém) értékek
val6szin(sége lényegesen nagyobb, mint amit a normalis eloszIas sejttet.

Az arak a kiugrd értékeket kovetéen atlaghoz visszahtizoddé folyamatot kovet,
valamint bizonyos vélemények szerint a villamos-energia arak idésora hosszu tavu
memoriaval rendelkezik. Ez azt jelenti, hogy ha bekdvetkezik egy pozitiv sokk az arra,
akkor olyan hatasok 1épnek fel, amelyek a folyamatot visszaforditjék, es azt valamilyen
hosszl tavu atlagként értelmezhetd érték felé terelik.

villamos-energia nagykereskedelmi 4ra a villamos energia specidlis fizikai

tulajdonsagaibdl addédoéan a tobbi tézsdén kereskedett termékhez képest jelentds

volatilitast mutat, melynek kdvetkeztében a villamos-energia kereslet nagysaga és az

erdbmlvek pénzaramai bizonytalanna valtak. Pilipovic (1998) egyenesen a legnagyobb

volatilitasi kockazattal bir6 piaci arucikknek nevezi a villamos-energiat.
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13. dbra A villamos-energia nagykereskedelmi és végfelhasznal6i atlagara
(Ft/kwh) Magyarorszagon 2000-2007
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Az erbteljes arfluktuacio elsédleges okaként a villamos-energia tarolhatatlansagat emelik
Ki. A Kkeresletnek minden id6pillanatban le kell fednie a kinalatot, illetve az arak
csucsid6szakban is drasztikusan emelkedhetnek, killondsen akkor, ha az esetleges el6re
jelezhetetlen erémiivi kimaradasok kapacitashianyhoz vezetnek. Erdemes megjegyezni,
hogy a vizenergia alapu rendszerek (kiilondsen az észak-europai villamos-energia piacok)
kevésbé kitettek az ehhez hasonld rovid tavu fluktuacionak. Habar a termelt villamos-
energia maga természetesen ezen piacokon sem tarolhatd, a viz mint energiaforras
tarolhatosaganak kovetkeztében a villamos-energia &rak sokkal inkabb viselkednek
tarolhatd arucikkek araként.

A piaci arak kindlatra kifejtett hatasat széles kdrben vizsgéljak az irodalomban. Green-
Newberry (1992) a brit piacot, Borenstein et. al. (2000) a kaliforniai piacot, Garcia és tarsai
(2000) a spanyol piacot elemezték. E tanulmanyok altalaban a révid tava kinalatra
koncentralnak, s érdemben nem foglalkoznak a hosszu tavu kinalati és arviszonyokkal. A
rovid tava kovetkezményekre koncentrald szerz6k nem ismerik fel, hogy a kapacitas
exogén valtozo és nem fugg a vallalati dontésekt6l. Fehr és tasai (1997), valamint Castro-
Rodriges et. al. (2001) a beruhazasok hosszu tadvu hatasat elemezve modellezték a
liberalizalt piac hosszabb tavi kimeneteleit. E tanulmanyok kdvetkeztetései egyértelmden
igazoljak az azonnali arazés fontossagat a villamos-energia piacokon. Fehr et. al. (1997)
szerint a beruhédzéasi hajlandosag és igy a beruhdzasi szint is kdzvetlenil fligg az arak

meghatarozasanak modjatol. Altalanositva a fentieket az armeghatarozas és a piaci
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struktdra fontos valtozdja mind a beruhazasi szintnek, mind a projektek id6zitésének,

valamint a technoldgia megvalasztasanak.

Terhelés valtozas A piaci kockazatok kozé soroljuk az a volumen-kockézatot, mely a
villamosenergia-szolgaltatd vallalatok azon tulajdonsagaval kapcsolatos, hogy képes-e a
mindenkori keresletet kielégiteni, valamint a villamos-energia rendszer stabilitasat

biztositani.

Az elmult két évtizedben a villamos-energia iranti kereslet lassu ndvekedése figyelhet6

meg a fejlett orszagok tdébbségében.

14. &bra Magyarorszag nettd villamos-energia fogyasztasa 1960-2010
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A kovetkezd abra tanusdga szerint a novekedési arany jelent6s sztochasztikus
fluktuacionak van kitéve. Kilondsen hosszu tdvon kell szamolni a villamos-energia
kereslet ndvekedésének bizonytalansagaval.

15. &bra A villamosenergia-kereslet ndvekedési Uteme Magyarorszagon 1970-2010

10%
8%
6%
4%

2%

0%

AV A» A0 AD of
NN N AN

o O
EECNING
-4%

-6%

-8%

Forras: Sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan™

41



2.4.2.2.2. A pénzugyi bizonytalansag

A hitelezési kockazat annak a rizikdja, hogy a tranzakcid egyik résztvevdje nem képes
eleget tenni hiteltorlesztési kotelezettségeinek. Altalaban a varatlan hitelezési események
valdszinlisége és Kiterjedése tébb tényez6tél, tobbek kozott a masik fél adosmindsitésétdl
és a tranzakcio volumenétdl is fligg. Adott villamosenergia-szektorbeli csoportosulasban
altalaban tobb résztvevd van, s mind hozzajarul adott mértékben a teljes piacot érinté
hitelezési kocké&zatokhoz.

A likviditasi bizonytalansag abban az esetben jelentkezik, ha egy adott tranzakcio, az
elégtelen piaci tevékenyseg kovetkeztében, végrehajthatatlanna valik az uralkod6 piaci
arak mellett, illetve amennyiben a kotelezettségek teljesitésének kényszere a beruhazé

ey

realizalt veszteseget tényleges veszteséggé kénytelen transzformalni.

Az &tvaltési rata bizonytalansag beruhazasokra kifejtett negativ hatasaival szamos forrés
foglalkozott mind altalanos beruhazas-elméleti (Goldberg, 1993; Darby et. al., 1999), mind
villamosenergia-szektor (Fleten et. al., 2011) szinten. Az atvaltasi rata bizonytalansag
figyelembe veétele és vizsgalata, els6sorban abban az esetben sziikséges, amennyiben a
beruhazas bevételei, a két kilonbdz6 pénznemben torténé kereskedés kdvetkeztében,
Kitettek az atvaltasi rata alakuldsanak. A tanulmanyok egyértelmlen ravilagitanak e
bizonytalansagi tényez6k potencialisan jelentés hosszu tavu negativ kévetkezményeire.
Az euro-korszak 1999. januar 1-jei, valamint a tényleges forgalomba hozatal 2002. januér
1-jei kezdete Ota e bizonytansag negativ hatasai szdmos tagallam esetében szignifikansan
csokkentek. Az europai, eurd-Ovezeten kivili tagallamok, illetve a nem tagéllamok a
villamos-energia export-import tevekenysegik kapcsan tovabbra is szamolni kénytelenek
ezen bizonytalansagi tényez0 hatasaival. A disszertacid kapcsan megjegyezném, hogy
mivel elsGsorban koltségalapu értékelési modelleket hasznédlok, az atvaltasi rata
bizonytalansagot minddssze a bevételeket is figyelembe vevd reédlopciés metddus

alkalmazésakor vizsgalom.
2.4.2.2.3. Koltség bizonytalansag

Ahogyan azt a kor&bbiakban, a 7. szamu abra ismertetésekor is kiemeltem, a
koltségbizonytalansdg az a bizonytalansagi forras, melyre szamos egyeb bizonytalansagi

tényez6 hatassal van, illetve mely énmagaban tovabbi bizonytalansagi tényezdk forrasa,
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illetve sok esetben katalizatora. A villamosenergia-termelés koltségének bizonytalansagat
szamos tényez0 befolyasolja. Ezek lehetnek a termelési koltség paraméterek maguk, illetve
egyeb Kkulsé tényezOk, kulsé hatasok. Amennyiben ezeket endogén és exogen
bizonytalansagi forrasoknak tekintjik, akkor az el6bbibe a beruhazasi, (beleértve a
Kivitelezési, valamint a finanszirozéasi) koltsegeket, a fix és valtozé miikodési koltségeket,
a flitanyag koltségeket, a karbon koltségeket; mig az utdbbiba elsdsorban a szabalyozasi,

a politikai intézkedeseket, és 6szténzok hatasat soroljuk.

Beruhazéasi és finanszirozasi koltségek A beruhazasi koltség bizonytalansag minden
technologia eseteben eltérd, és altalaban az erémi Kivitelezés Osszetettsegével és a
Kivitelezési periddus hosszaval fiigg 6ssze (Bacon et. al, 1996; Awerbuch et. al., 2005). A
legtdbb villamosenergia-termelési technoldgia jelent6s tdkekiadasokkal jar, vagyis a
Kivitelezéskor felmeril6 pénzaramok ered6je, az dagynevezett kezdd pénzaram a
villamosenergia-termelési kapacitashoz viszonyitva jelentés 6sszeg. Ez az un. er6mi
beruhazési koltseg a legtdbb esetben pénzegység/KW mértékegységben ismert. A
rendelkezésre alld, publikalt adatforrasok alapjan nem minden esetben egyértelm(, hogy e
KW-ra vetitett koltségek milyen Osszetev6kbél erednek, s6t szamos esetben ezek az

adatkozlések jelentOs eltéréseket mutatnak a koltségek becslési modszerei teren.

Ko6z6s azonban, hogy ezek minden esetben tartalmaznak egy Un. mszaki, beszerzési és
kivitelezési koltség elemet, mely az erém( létesitésre vonatkozo elsOdleges szerz6dések
koltsége, (ide tartozik a létesitmény tervezésének koltsége, a felszerelések, berendezések,
alapanyagok beszerzésének, valamint az épitkezés, Kivitelezés koltsége); emellett egy
tulajdonosi koltség elemet, mely tartalmaz minden olyan koltséget, ami az els6dleges
szerz6désen kivili koltségtényez6k realizalodasat eredményezi, (ide tartozhatnak az
atviteli hal6zathoz és lzemanyag szallitdshoz kapcsolodd létesitmények Kiépitésének
koltségei); végll pedig egy tokekdltség elemet, mely egy er6mdi épitése, Kivitelezése soran
felmeruld finanszirozashoz kapcsolddo koltség, (ide tartozik a kolcsont6ke koltség,
valamint a sajat t6ke koltsege). Egészen az erdmd Uzembe helyezéséig ezek a koltségek

tOkésitett koltségek lesznek, vagyis a beruhazési koltsegek részet fogjak képezni.

A beruhazési koltségek hihetetlen mértekben megnovekedtek az elmult évtizedben. 2000-
rél 2008-ra atlaghan mintegy 131%-kal emelkedtek, illetve 82%-kal ha az atomerémi
beruhazasokat nem vesszik figyelembe (Kaplan, 2008). A koltségek az elemzések szerint

csaknem 69%-kal emelkedtek csak 2005 o&ta. A Kkoltsegnovekedés az 0Osszes
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villamosenergia-termelési technoldgiat érintette. 2000 és 2008 kozott a szélenergia
kapacitas telepitése 108%-kal emelkedett, a szénerémd létesités koltségei 78%-kal, mig a
gaz tlzelésl erbmdvek esetében 92%-os koltségndvekedést tapasztalhattunk (IHS - CERA,
2008).

A koltségndvekedés hatterében meghuzdodo tényezok:

» alap- és nyersanyagok aremelkedése (pl.: vasérc, acél, cement);

« viladgméret(i keresletndvekedés a villamosenergia-termelés berendezései irant'’;

e novekvO bérkoltségek, valamint ndvekvlé szakember-hidny az épitGiparban
(Kirkpatrick, 2008);

» az atomer6m(i Kivitelezés szakember-, valamint alkatrész-bazisanak zsugorodasa;

» a szélenergia esetében fokozott verseny az Uzembe helyezésre legalkalmasabb
tertletek irant;

» az atomerémui esetében a reaktorok nagy és ultra méretli nyomastarté edényeinek

kovécsolasat, ontését lehetbvé tevl létesitmények korlatozott kapacitasa;

A meglévd technoldgidk beruhazési koltség bizonytalansagat zérusnak feltételeztem.
Mindez azt jelenti, hogy az Uj eszkdz minden esetben kockézatosabb, mint a mar tizemben

lévo.

A m(kodeési és karbantartasi koltségeken beldl elkilonitjiuk az allandd, valamint a
valtozo koltségeket. Az allandd koltségek kozott jellemzben a személyi jellegd
raforditasokat, a tervezett, valamint az el6re nem tervezett karbantartasi koltsegeket, a
biztositasi dijakat, az ingatlan addkat (kamatok), valamint a rendszerhaszndlati dijakat
mutatjuk Ki. A valtozo koltsegek kdzott az outputtal kapcsolatos javitasi és karbantartasi
koltségeket, valamint egyes adatbazisok esetében a flitbanyag koltsegeket mutatjuk ki. A
mikddési és karbantartasi koltségek bizonytalansagat a tartasi periddusra juté hozam
(HPR) szoréasénak becslésével célszer( kozeliteni. Ez az a koltségelem, melynek historikus
adatsora nem &ll az elemz6 rendelkezésére. A forrasok altaldban valamilyen kozelitd
eljarassal becslik a tényez6b6l adodo bizonytalansagot (ezekrél a kozelité eljarasokrol

b6vebben az empirikus fejezetben lesz sz0).

Ahogyan azzal a piaci bizonytalansag f(itéanyag arak volatilitdsara vonatkozé fejezetében
foglalkoztam, a f(it6anyag koltség bizonytalansag a szén, a nukleéris, valamint a kéolaj

és foldgaz erédmivek esetében relevans. E bizonytalansagi forras elemzését célszerd
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historikus adatokra alapozni. A pontos, felhasznalhatd informécidk szerzése érdekében
legaldbb 20 év, éves adatsorait célszer(i hasznalni, melyek az esetleges szezonalitdsokat
kisz(rik. Mivel a megujul6 technologiak esetében nincs szilkseg flitéanyagra, ezért azok
nem mutatnak flitbanyag koltség kitettseget, a biomassza kivételével (err6l bévebben az

empirikus fejezetben).

Az utolsé koltség bizonytalansagi kategoria a CO, kibocsatas koltsége. A karbon koltség
relevans a fosszilis flitbanyagra épuld technoldgidk esetében. A karbon koltséget
szamitasaim soran 30%/tonnés értéken szerepeltettem. Mindez interpretalhatd varhat6 piaci
értekként, feltételezve, hogy a gazdasagpolitika internalizdlja a karbon kibocsatas
hozamainak gazdasagi koltsegét karbon piaci &rként. Az effajta gazdasagpolitikai
intézkedesek hianydban a karbon koltsége interpretalhatd a CO, arnyékaraként, mint a CO,
kibocsatas gazdasagi koltsége, vagy a CO, elharitas koltsege. A villamos-energia kapacitas
tervezés kontextusaban a jov6beni karbon koltségek bizonytalansagat befolyasolja a CO,

ar, valamint a jovObeni fosszilis Gzemanyag koltségek kdzotti korrelacio.
2.4.2.3. Szabalyozasi bizonytalansag

Az arjelzés mellett a beruhazasok talan masodik legfontosabb determinansai a szabalyok
és intézkedések. Fontos megjegyeznink, hogy a villamosenergia-termelést érintd
korlatozo, kdrnyezetvédelmi, valamint regulacids intézkedések nem szlikségszerden
jelentenek fenyegetést a befekteték penzaramainak lefutasara, hiszen szabalyok, el6irasok
mindig is leteztek, vagyis a szabalyozasi bizonytalansag mind a monopol-, mind a
versenypiacok velejardja. Dont6 hatasa inkdbb az intézkedések id6tallésdganak és
kiszamithatésaganak van. Amennyiben a potencidlis befektet azt feltételezi, hogy egy
intézkedés, egy szabalyozas a jov6ben valtozni fog, akkor a bizonytalansag mértéke is
valtozni fog. Ezért atvaltasi kapcsolatot feltételezhetiink a stabil piaci korulmények és

az intézkedések allekonysaga/valtozékonysaga kozott.

Az intézkedések varatlan valtozasoknak kitettsege ndveli a bizonytalansagot. Az utébbi két
évtized tapasztalatai azt mutatjak, hogy a szabalyozasi keretrendszer minden kompetitiv
villamos-energia piacon folyamatosan fejlédik, ezaltal valtozik egyrészt annak érdekében,
hogy kezelni tudja a piaci szerkezet feltételezett tokéletlenségeit; masreszt a karosanyag-
kibocsatas hatasainak enyhitésére iranyuld, folyamatosan b6vild politikai intézkedések

kovetkeztében.
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A politikai beavatkozas célja els6sorban a karosanyag-kibocsatas hatasainak enyhitésére
irdnyulé politika promdcidja. Ezeket a célokat a mindenkori kormanyok kulonféle
instrumentumok révén kivanjak elérni, gy mint kibocsatasi kvéta kereskedelem®® vagy
megujuld feed-in (kotelezd atvételi) tarifak. A multban ez a valtozd politikai kornyezet
jelentds hatassal volt a villamosenergia-szektor dontéseire, és varhatéan a jovébeni
valasztasok esetén is megfontoland6 hatasuk lesz, példaul a nuklearis energia hasznalatéara,

ey

politikai dontéseknek.

Az egyedi szolgaltatd szemszdgébdl a szabalyozoi és politikai bizonytalansdgok kezelése
bizonyos szempontbol bonyolultabb, mint az arbizonytalansag kezelése, hiszen a politikali
folyamatok lehetséges kimeneteihez aligha vagyunk képesek objektiv val6szin(iségeket

rendelni.

Fontos, hogy a bizonytalansagok kozotti kapcsolatokat feltarjuk, hiszen azok Ujabb
bizonytalansagokat eredményezhetnek nem kivanatos hatasokkal. Példaul Ford (1985)
azonositotta a "lehetetlenségi spiralt" amit a 15. abra szemléltet, ahol a plusz jelek pozitiv
kapcsolatra utalnak. Ahogyan a magas arak keresletcsokkenést eredményeznek, a
szolgaltatd tbkekoltsége kisebb mennyiségl kilowatt drara oszlik el, mely magasabb
arakat, illetve ennek kdvetkeztében a fogyasztok elveszitését eredményezi. Egyesek sajat

erém epitésébe vagnak, mig masok alternativ energiaforrasokra valtanak.

16. dbra Lehetetlenségi spiral
Villamos~© Techno-
energia I6giai
ara fejlédeés
FitGanyag i> -
ar

Fogyasz-
&Y Kereslet
tas

Forras: Sajat szerkesztés (Ford — Youngblood, 1983) alapjan
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3. KAPACITAS TERVEZES A VILLAMOSENERGIA-SZEKTORBAN

Napjaink bizonytalan vilagaban nemcsak a vallalati m(kddés egészét meghatarozd
stratégia szerepe kulénodsen fontos, hanem ezen belll is érdemes kiemelt figyelmet
forditani a beruhdzédsokra vonatkozd stratégiai kerdésekre is. A beruhazasi dontések
komoly Kkihivast jelentenek, amennyiben jelentés mérték(i bizonytalansdg mellett
végrehajtott, visszafordithatatlan eszkozlekotéssel jarnak, vagyis amennyiben a rossz
(értekrombold) dontések akar végzetes kimenetellek is lehetnek a beruhazé vallalkozas

szempontjabol.

Ezek a mondatok helyalldak lehetnének csaknem barmely iparag beruhazésainak
vizsgalatakor. A villamosenergia-osszetétel tervezését, a szektorra jellemzd beruhazasi
projekteket, projektek Osszességét vizsgalva azonban egy specialis, tébb szempontbdl
Osszetett problemaval van dolgunk. A beruhdzasi dontéshozatal komplexitasat
eredményezik egyrészt a szektor beruhédzéasaira jellemz6 specialitasokbol adodo értékelési
nehézségek (irreverzibilitas, bizonytalansag, hosszu tav); méasrészt magéanak a szektornak a
kordbbiakban mar részletesen ismertetett adottsagai (szamos, eltéré preferenciaval és
kockazati attit(iddel rendelkez6 szerepl; valtozd regulacios és piaci kbrnyezet; a villamos-

energia mint aru specialis jellege).

A beruhdzasi dontéshozok érdekeltek a vallalati reszvények értékének hosszl tavd
maximalizalasat eredményez@ alternativa, illetve alternativa-kombinaciok azonositasaban.
A hangsuly az alternativa-kombinaciok kifejezésen van, ugyanis a villamosenergia-szektor
beruhazésainak 6nallé entitasként értékelése mellett, azok egy egész részeként elemzése,
illetve az egész miikodéséhez, hatékonysagahoz, profitabilitasahoz vald hozzajarulasa kap
kiemelt szerepet. A tovabbiakban e kettésseg mentén a villamos-energia kapacitas

tervezés témakorének rendszerezd attekintése kovetkezik.

A Kkapacités tervezés a villamos-energia beruhazdsok komplex értékelése, mely az 1960-
as évek Ota mas-mas célok mentén, a figyelembe vett tényezOk szdmossaganak
novekedeésével, ezzel pedig az értékelési eredmények pontossaganak javitasaval volt képes
tdmogatni a beruhazasi dontéshozatalt. A villamosenergia-szektorban a kapacitastervezest

leginkabb az uj erém-beruhazédsokrol hozott kovetkez6é harom dontes iranyitja:

» Mit épitstink? (technoldgia valasztas, és technoldgiai dsszetétel valasztas)

» Milyen nagysagu kapacitast épitsink?
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* Mikor épitsuink? (id6zités és szakaszolas, flexibilitas)

A kapacitas tervezés motivacios hatterében kezdetben az elegendé kapacitas biztositsa, a
jovebbeli kereslet kielégitése allt. Ebben a ndvekedési idészakban a kapacitas tervezést ugy
is nevezhetjuk, mint kapacitas-b6vités tervezést. A tervezd, a beruhdzasi dontéshozo
preferencidi azonban folyamatosan valtoztak. Az ellatasbiztonsag mellett megjelent a
koltségminimalizalas, a kockazat-enyhités igénye, mig mara a meglepetések el6rejelzése,
becslése és az arra valo felkésziilés a kapacitds tervezés elsOdleges preferenciaja. A
barmely idépontban megfelel6 szintl kapacitas tervezése e preferenciak szem el6tt tartasa
mellett komplex, és jelentds rizikdval jaré feladat elé allitja a dontéshozokat az
elhasznalddas, az elavulas miatt leszerelendd, a gazdasagtalan, a kdrnyezetszennyez6 vagy
az egyéb okokbdl elvetendd erémlivek helyettesitésenek korszakaban. Jelenunk kapacitas
tervezdinek feladata pedig a bizonytalansagi tényez6k szamossaga, a verseny kornyezet
dinamizmusa, valamint az egyre volatilisabba valé flt6anyag-arak kdvetkeztében

bonyolultabb, mint valaha.

A toke-koltségvetés eszkoztara képes az erdforrasok hosszu tavu allokaldséra iranyuld
biztos és bizonytalan korilmények kozott végrehajtott beruhdzasi dontéshozatal
tdmogatasara. A pénzigyi gazdasagtanban a biztos és bizonytalan penzaramok vizsgalatara
piaci korulményektdl fuggben kilonbdzd értékelési eljardsok honosodtak meg: ennek
megfeleléen beszélhetlink statikus és dinamikus beruhézasgazdasagossagi-szamitasokrol.

A kapacitds tervezés hagyomanyos megkdzelitései nem képesek figyelembe venni a
kapacitas-beruhazas bizonytalansagait. Ezeket a tradicionalis, determinisztikus tervezeési
eljarasokat a statikus toke-koltségvetési problémak vizsgalatara alkalmaztak elGszeretettel
az 1950-es évektdl egészen *80-as évekig. Az erdm(i-beruhdzasokra ebben az iddszakban is
jellemz6 volt az irreverzibilitds; a rugalmatlansag, vagyis minden szekvencialis dontés

azonnali, egy id6pontban meghozatalat feltételezték.

E beruhazéasok determinisztikus jellegét az eredményezte, hogy a projektek pénzaramait a
varhato kimenetek alapjan becsilték meg, ahelyett, hogy a lehetséges kimenetek eloszlasa
alapjan vizsgalodtak volna. Az ezen tulajdonsagokkal jellemezhet6 villamos-energia
beruhdzasok értékeléseéhez olyan determinisztikus eljardsokhoz nyultak, mint a
hagyomanyos statikus  beruhazas-gazdasagossagi szamitasok kozil a megtérilési,
valamint a koltség alapu eljardsok, illetve a dinamikus beruhazas-gazdasagossagi

szamitasok kozll a netto jelenérték, illetve a belsdé megtérilési rata modszer.
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3.1. Kapacitas tervezés: 1960 el6tt

A kapacités tervezés tradicionalis, determinisztikus tervezési eljardsait az 1950-es évektol
egészen a 1980-as évekig alkalmaztak. Ezt az id6szakot két szakaszra oszthatjuk. Az 1960-
as eveket megel6z6en a villamosenergia-termeld vallalatok nem voltak érdekeltek egy
diverzifikalt erém( portfolié létrehozasaban. Az erdmd beruhazasok hatterében egyetlen
kovetelmény, a zavartalan ellatas biztositdsa allt. A beruhazokat a megtérilési rata
szabalyozas vezette dontéseik meghozatala soran. A megterllési rata ,,a termelésben
lekotott teljes tékeallomany megtérilésének felsd korlatjaként szolgalt™ (Kiss 2008, p. 40.).
A ratanak mind a szamlal6ja, mind a nevez6je manipulalhat6 volt leginkabb azaltal, hogy
indokolatlan koltségeket szamoltak el (koltségek kozé rejtve a profit egy részét), s ezaltal
kisebb nyereseéget mutattak ki. A szabalyozok tehat tulkéltekezésre 6sztondztek nem
kényszeritve ki a koltsegek minimalizalasat. Ez, az an. Averch-Johnson hatas (1962). A
taltékésités lehetGsegei a téke volumenben vett novelése, a tbke mindségének novelése,
azaz feleslegesen jobb minGségl és dragabb tbke javak beszerzése, valamint a téke

intenziv technologiak iranyaba valé elmozdulas (Kadarné, 2010).

Az 6sztonzési problémat befolyasolta tovabba az a tény, hogy a szabalyalkotdk kudarcot
vallottak az Uj flt6anyagok és technologidk kutatasanak Osztonzése terén. Ebben az
id6szakban a fosszilis flitbanyagok piaci ara viszonylag alacsony, a kereslet gond nélkil
eldre jelezhet6 volt; az els6dleges energiaforrasok esetleges kimertlése, illetve a f(itéanyag
valasztas kornyezeti kovetkezmeényei sem kaptak kiilondsebb szabalyozéi vagy tarsadalmi
visszhangot. Kijelenthetjuk, hogy a mult szazad els6 kétharmadaban a beruhazok,
valamint az egyeb eérdekelti korok (szabalyozok, fogyasztok, a tarsadalom) nem
helyeztek nagy sulyt az erdm(i-beruhazasok barmilyen szempontl optimalitasara
(Hickey et. al., 2010).

3.2. Kapacitas tervezés: 1960-1970

A megbizhatd szolgaltatas nyuljtasanak kovetelmenye és a villamosenergia-termelés
szlikséges mennyiségenek elbrejelzése az 1960-1970 kozotti idészakban kerilt szembe
egymassal. A villamosenergia-beruhdzasi dontések alapja ebben az id6szakban a
villamosenergia-termelési koltségek minimalizalasanak kdvetelménye. E hagyomanyos
megkodzelités célja - egy, jellemz6en a legalacsonyabb egységkoltségl termelési

technologia azonositasara iranyuldé optimalizalasi algoritmus futtatdsan keresztil - a
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tervek el6rejelzésekhez igazitasa, a mindenkori keresletet kielégité biztonsagos, stabil és
mindségi szolgéltatds nyujtasa volt (Nicholson, 1971). Kevés figyelmet forditottak a
villamosenergia-termelési technoldgidk a koltségminimalizalason kivil egyéb szempontbol
és kindlati adatok voltak, melyek pontatlansagainak kovetkeztében erre az id6szakra is
jellemz6ek a tal-, illetve alul-beruhdzasok (Munasinghe, 1990, Ford-Yabroff, 1980).

Fontos megjegyezni ezen a ponton, hogy a koltségminimalizdlas ebben az id6szakban
jelenik meg gazdasagi optimalizalasi kritériumként, ugyanakkor a kvazi tarsadalmi
optimum kdvetelménynek tekinthet6 ellatasbiztonsag tovabbra is elsddleges beruhazoi
preferencia. A tovabbiakban azon koéltségalapl mddszerek ismertetése kovetkezik, melyek
elséként megjelentek a koltségminimalizélasi kdvetelmény megvaldsuldsénak tAmogatésa,

illetve azonositasa érdekében.
3.2.1. A diszkontalt pénzaram (DCF) modszerek

A leggyakrabban alkalmazott beruhazas értékelési keretrendszer a diszkontalt pénzaram
elemzési eszkoztar. Egy biztos pénzaramokkal rendelkez6 beruhazasi projekt
determinisztikus kornyezetben a legegyszeribben a nettd jelenérték modszerrel
értékelhetd. A keretrendszer a pénzaramok szempontjabdl azonositja a jév6beni nettd (a
bevétel-valtozas, valamint a raforditas-valtozas ereddjeként azonosithatd) penzaramokat
(altalaban éves szinten), majd ezeket diszkontalja egy kockazattal korrigalt rataval, hogy
azok jelenérték(i pénznagysagként Kkifejezhetbek legyenek. Ezt kovetéen a kezdeti
beruhazasi koltségek levonasa kdvetkezik a jovObeni pénzaramok jelenérték-6sszegébdl a
beruhazés nettd jelenértékének, az értékteremtés, vagy ertékrombolds meértékének

azonositasa érdekében (Bélyacz, 2009).

Ebben a keretrendszerben egyszer(i dontesi szabaly uralkodik: ha a nettd jelenérték
nagyobb, mint zérus, akkor a beruhdzas gazdasagos, és a dontéshozd szdméra a médszer a
beruhdzas megvaldsitasat javasolja; ha a nettd jelenérték kisebb, mint zérus, akkor a

beruhazas gazdasagtalan és annak elvetése javasolt.

Bar a netto jelenérték modszer egyike a leggyakrabban alkalmazott projekt-rangsorolasi
eljarasoknak, tobb feltevését csak fenntartdsokkal, bizonyos korilmények egyuttallasa
esetén fogadhatunk el. Mun (2002); Trigeorgis (1993), Van Putten és MacMillan (2004)
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észrevételei alapjan az 5. szdmu tablazat foglalja 6ssze az eljaras feltevéseinek valodisag-

vizsgalatét.

5.tablazat A diszkontalt pénzaram maodszerek hatranyainak dsszefoglalasa (Feltevések

vs. Valosag)
A dontéseket most hozzuk meg. Nem minden dontést hozunk meg ma, a

bizonytalansag eloszlasa, az 0 informéciok
megjelenése  érdekében  elhalaszthatjuk
dontéseinket.

A jov6beni pénzaramok ismertek. A jov6beni kimenetek bizonytalanok.

Miutan elinditottuk a projekteket, azok passziv Jellemzd a projektek aktiv menedzselése a
menedzselése kovetkezik. teljes hasznos élettartam alatt.

A jov6beni szabad pénzaramok becsilhetéek és A jovObeni pénzaramok becslése azok
determinisztikusak. sztochasztikus és kockazatos természete
folytan bonyolult feladat.

A hasznalt diszkontrata a befektetett t6ke Szamos, eltérd karakterisztikaval rendelkez6

haszonaldozati koltsége, mely aranyos a nem- Uzleti kockazat létezik, melyek kozll néhany

diverzifikalhat6 kockazattal. diverzifikalhat6 ~a  projekt  hasznos
élettartama alatt.

A konstans diszkontrata minden bizonytalansagi A projektek kockéazatossdga azok hasznos
tényez6t megragad. élettartama alatt véltozhat.

Minden, a projekt kimenetét befolyasold, tényez6 A projektek komplexitasa, valamint az

visszatiikrozédik az NPV-ben. externdlidk megnehezitik minden tényezd
szdmszer(isitését. A nem tervezett, nem vart
kimenetek szignifikansak és stratégiailag
fontosak lehetnek.

Az ismeretlen, immaterialis és nem mérhet6 tényez6k Sok fontos pozitiv befolyésold tényezd,
értéke zérus. korulmény lehet megfoghatatlan eszkdz
vagy kvalitativ stratégiai pozicio.

Forréas: Sajat szerkesztés Mun (2002); Trigeorgis (1993), Van Putten és MacMillan
(2004) alapjan
A fenti feltevésbeli aggodalmak ellenére a villamosenergia-szektor szintén elGszeretettel
alkalmazza az eljarasokat, kilénésen, hogy a DCF-mddszereket kdvetéen megjelené
legtébb kapacitas tervezési modell atvette a bizonytalansag diszkontalason keresztuli
figyelembe vételének logikajat. A mddszer az egyes erdml beruhazasok pénziigyi,
gazdasagi, mlszaki tulajdonsagait egyetlen értékké sdriti 6ssze, mely érték azonban nem
képes a bizonytalansagi tényez6k megfelel6 figyelembe vételére a determinisztikus
pénzaram kezelés, valamint a konstans diszkont-tényezé feltevese folytan. A Nemzetkozi
Energiatigynokség  villamosenergia-beruhazdsok  értékelése  témakorben  kiadott
tanulményaban (IEA, 2003) ramutat a megfelel6 diszkont-tényez6 becslésének
problémajara, kilondsen, hogy az er6ml beruhdzasok jovObeni pénzéramai, a varhatd

bevételek, és varhato kdltségek eltérd kockazati karakterisztikaval jellemezhet6ek.
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A helytelenlil megvalasztott diszkontrata, a passziv projekt-menedzsment feltevése, a
kvalitativ projekt-befolyasold tényez6k figyelmen kivil hagyasa a beruhédzés redlis
értékének alulértékelését, a rugalmassag teremtette érték megragadasanak elmulasztasat
eredményezi. Azonban a modszerek elvitathatatlan el6nye azok input-adatainak egyszerd
azonosithatdséga, kimeneteik letisztult kvantifik&lhatosaga, eredményeik
megkérddjelezhetetlen interpretalhatosaga.

3.2.2. A teljes életciklus koltseg mbdszer

A teljes koltség mddszer becslésének eredete a villamos-energia piac monopdliumanak
id6szakaban keresendd. Ebben az id6szakban a villamos-energia szolgaltatok, termel6k és
a halozat-uzemeltet6 vallalkozasok az erémui relativ koltségeinek els6szdmu mutatdjaként
mint a villamosenergia-termelési technoldgia pénzigyi életképességét teszteld modszert
hasznaljak. A teljes termelési koltség, vagy sok esetben teljes életciklus koltsegnek
nevezett modszer (levelized cost of electricity = LCOE-modszer) egyetlen szerepld, a
villamos-energia termel6 vallalat, az erémdi tulajdonos szempontjabdl vizsgalja a koltség
paramétereket, és nem veszi figyelembe a szélesebb villamos-energia haldzatra kifejtett
hatasokat; valamint a kdrnyezet, a tarsadalom szempontjabdl fontos externalidkat is csupan
egyetlen paraméteren, jellemz6en a CO,-kibocsatas koltsegén, a karbon aran keresztill

ragadja meg.

A teljes koltség adatokbol a villamosenergia-szektor vallalatai atlagos rendszer koltseget
szamolva a hatésagok felé kommunikaltak a biztonsagos villamos-energia szolgaltatas
nyljtasdhoz sziikséges finanszirozasi forrds nagysdgéat, illetve az utobbiak ezen
informéacidk flggvényeben képesek voltak az output arak kdzponti meghatarozasara. A
monopol kornyezetben végrehajtott koltseg becsléseket gyakran hasznaltdk a
legalacsonyabb koltséggel jaré technoldgia azonositasara annak érdekében, hogy mind
technoldgiai, mind gazdasagi szempontbdl hozzajaruljanak a villamos-energia hal6zat

stabilitasahoz, illetve fejl6déséhez.

A teljes koltség mddszer megkisérli megragadni a villamos-energia termel6 létesitmény
teljes élettartama alatti koltségeket - innen a teljes életciklus koltség elnevezes - leirva a
,h0lcs6tol sirig” szemléletét a mddszernek, majd szétosztja ezen koltségeket a villamos-
energia output mennyiségének jelenértékére. A modszer két megkdzelitése terjedt el.
Mindkettéhoz sziikséges els6 lépésben az erémdi létesitése és mikodése sordn felmeriil6

koltségek es azok realizalodasi id6pontjanak meghatarozasa, vagyis a koltségaramok
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becslése. Emellett szlikséges a villamos-energia output mennyiségének, valamint a

kapcsolddo életciklus mérfoldkdveknek a becslése.

Matematikai szempontbdl a modszer a diszkontélt penzaram modszerek kozé sorolhatd. Az
elsd szamitasi modszer, melyet a Nemzetkdzi Energia SzOvetség (IEA) is hasznal,
diszkontalja a jov6beli koltségeket, majd elosztja a kapott eredményt a jov6beli output
jelenértékével. A masodik mddszer, melyet annuitds-modszernek is nevezek, a jovobeli
koltségaramok jelenérték-6sszegébdl indul ki, majd egy koltség-egyenértékest szarmaztat,
és ezt osztja az atlagos éves villamos-energia outputtal. A modszer alkalmazasakor meg
kell nézni tehat, hogy melyik az az annuitas tipusu pénzaram, mely az erémi hasznos
élettartama alatt egyenletes koltsegtételként realizalodva pontosan azt a jelenértékdi
koltségtomeget mutatja, mint a becsult, nem azonos nagysagu pénzaramok a Kivitelezési
periédus, valamint a hasznos élettartam éveiben. Amennyiben mindkét modszernél a
diszkontéalas soran ugyanazt a t6kekoltséget, valamint az annuitas formulaban azonos
szintezési (levelization) ratat* hasznalunk, a kapott eredmények megegyeznek (Gross et.
al., 2007).

17. dbra A teljes termelési koltséget befolyasolé tényezék

Infrastruktara

BERUHAZASI
KOLTSEG

Személyi
jellegti raf

|
FOTGANYAG MUKODESI ES
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KOLTSEG TASIKOLTSEG @

Forras: Sajat szerkesztés

A teljes életciklus koltség kalkuldlasat, a koltséget befolyasold tényezdket dolgozatom
empirikus fejezetében mutatom be. A fenti 17. szamu &bra izelit6 a modszer

Osszetettségét, a kulcsparaméterek szamossagat tekintve.
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Az LCOE-mddszer elényei vitathatatlanok, hiszen meghatarozasaval lehet6vé valik egy
uj erémdi termelési koltségeinek, illetve adott technoldgia termelési koltségeinek becslése;
vagyis a beruhdzé szamara az adott piacon elérheté termelési technologidk elemzese. A
modszer eldnyei kdzé sorolhatjuk tobbek kozott annak rugalmassagat, hiszen mivel a
villamosenergia-piacok jelentésen kilonbozhetnek, fontos, hogy a befektet6k képesek
legyenek a kulcs-paraméterek, illetve feltételezések mddositasara, azok helyi, illetve
regionalis sajatossagokhoz igazitasara. Az eljaras lehetbvé teszi az elérheté technologiak
kozil a legalacsonyabb egységkoltséggel rendelkezd technologia azonositasat; a
befolydsol6 paraméterek érzékenység-vizsgalatdn keresztill a bizonytalansagi tényez6k
koltségelemekre Kkifejtett hatdsdnak vizsgélatat, valamint az egyes technologidk
koltségszerkezetének elemzését. A teljes életciklus koltség modszer képes visszatikrozni a
hosszU tavu finanszirozas realitasat azzal, hogy biztositja a kiszdmithato rangsort, a stabil
fogyasztas-ndvekményt; valamint egyenletes technoldgiai fejlédést feltételezve az (j
erém(ivek poziciojat e rangsorban (Fraser, 2003).

Az 1960-as 70-es években megfogalmazddtak az els6 kritikdk a mddszerrel szemben.
Turvey és Anderson (1977) cikke az els6, mely 6sszefoglaldan citélja a médszer korlatait.
A hatranyok kozott elséként a mddszer korlatozé felteveseit kell emliteniink. A kapott
koltségnagysag megfelel egy befektetd teljes koltségének a termelési koltségek
biztossdganak, valamint a villamos-energia arak stabilitdsanak feltételezésével. A teljes
termelési koltség tehat kozelebb all a szabalyozott monopol piacok esetében eszkozolt
erémU-beruhazasok koltsegeihez mint a valtozo arakkal jellemezhet6 liberalizalt piacokon
vegrehajtott technologiai beruhdzasok koltségeihez. Mas szoval a teljes koltség szamitasa
sorén feltételezett tOkekoltseg a modszer feltételezése szerint visszatikrozi a befektetd
varhaté hozamat a specidlis piaci vagy technoldgiai kockazatok figyelmen kivil hagyasa
mellett. Mivel azonban a piaci és technoldgiai kockazat jellemzéen jelen van, az LCOE,
valamint a valos, szamtalan korabban ismertetett bizonytalansagi tényezével szembesilni

kénytelen befektetdi tényleges koltségek kozotti kilonbség igazolhatdva valik.

Az 1970-es évekre egyre szofisztikéltabba valo Uj kapacitas tervezési modellek lehetéveé
tették a villamosenergia-szektor sajatjanak tekinthetd, a korabbiakban mellézétt tényezék
figyelembe vételéet. A napi, heti és szezonalis kereslet ingadozasokat; a kinalati
szezonalitast; a meglévo erdm( kapacitast; az addicionalis technoldgiak hatasat a meglévé
érdemességi sorrendre; valamint a jovoébeli kereslet ingadozasabol, a szabalyozasi
kdrnyezetbdl, valamint a technoldgiai fejl6désbél adddo bizonytalansagokat.
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A teljes koltség modszer legnagyobb hatranya, a technoldgiak mindossze 6nallo, szeparalt
értékelésére képessége. A kilonféle villamos-energia elGallitasi technologiak eltéré
kockazat-hozam tulajdonsagokkal rendelkeznek, és potencialisan jelentés elényodk
szarmazhatnak egy diverzifikalt erém( portfolio muakddtetésébdl barmely szolgaltatd
szamara. Mivel a szolgaltatd altal mikodtetett kilénb6zd erédmivek kockazat-hozam
profiljanak komplementaritasat a teljes koltség mddszer nem képes figyelembe venni, a
modszer igy nem képes adekvat informécidt szolgaltatni egy szolgaltatd vagy orszag

szamara uj erdma beruhazas esetén az optimalis technologia valasztasaral.

A bizonytalansagi tényez6k figyelmen kivil hagyasa ellenére az LCOE maig elfogadott,
transzparens mérdszama a termelési koltségeknek és széles korben alkalmazott médszere

a kulénboz6 villamos-energia eléallitasi koltsegek 6sszehasonlitdsanak.
3.2.3. A Screening Curve (sz(ir6-gorbe) elemzés

Az Un. screening curve (tovabbiakban sz(ir6-gorbe) elemzés tulmutat a teljes életciklus
koltség modszeren azzal, hogy nem csupan a technoldgiak 6nalld, egysegkoltség alapu
elemzése valik lehetéve, de altala els6ként kaphatunk képet egy optimalis villamos-energia
Osszetételr6l, valamint a kulonféle villamos-energia el6allitasi technoldgidk relativ
gazdasagossagi sorrendjérdl (merit). A mddszer alapgondolata, hogy sz(irjik, rostaljuk ki a
magas egységkoltségli technoldgiakat, mindezt gy, hogy minden bizonytalansagi
tényez6t, valamint a technologidk kozotti kdlcsonhatasokat tovabbra is figyelmen kivil

hagyunk.

A sz(ir6-gorbe lehet6vé teszi, hogy az egyes technoldgidk teljes életciklus koltségeit
abrazoljuk kulonboz6 terhelési tényez6k mellett. A terhelési tényez6 a villamosenergia-
szektorban az adott er6md teljesitmenyének maximalis teljesitményhez viszonyitott
hanyadosa. Minél nagyobb a terhelési tényez6, a villamosenergia-termelés allando
koltségei anndl nagyobb kWh-ban vagy MWh-ban értelmezhetd outputra oszlanak el.
Altalanossagban kijelenthets, hogy a magasabb terhelési tényez6 nagyobb termelést, és
ezaltal alacsonyabb egységkoltseget eredményez, ami pedig a villamos-energia termeld
oldalarol magasabb spark spreadet, vagyis a befektetés megtérilésére visszamaradd

arhanyadot (értékesitési ar-egységkoltség) eredményez.
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18. dbra Sz(ir6-gorbe a disszertacidban vizsgalt 18 technoldgia esetében
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Vagyis a sz(ir6-gorbe elemzés soran ahelyett, hogy a teljes életciklus szamitasok soran
feltételezett egyetlen terhelési faktor alapjan hasonlitanank 6ssze a kilénbdz6 villamos-
energia el6allitasi technoldgiakat, a modszer nyilvanvalo adalékkal szolgal, mégpedig a
tévesen becsilt terhelési faktor kockazatanak kozelitésével. A szlrd-gorbe abszcisszaja
tehat a terhelési faktor (%) lesz, ordinataja pedig a teljes életciklus koltség ($/KW/év). Az
empirikus fejezetben részletesen ismertetett szamitasi lépések outputjat mutatja a
dolgozatban vizsgalt 18 villamosenergia-termelési technoldgia sz(r6gorbe térképe a 18.
szamu abran.

e

Bar a sz(ir6-gorbe elemzés lehetdvé teszi a kevesbé gazdasagos termelési technologiak
Kizarasat a dontéshozatal tovabbi szakaszabdl; ugyanakkor durva becslésekre, illetve
kerekitésekre alapozza javaslatadt, igy az ésszeri pontossagot kovetel6 ertékelési
eljarasoknak semmiképpen sem megfelel6 dontéstamogatasi mechanizmusa. Az elemzés a
villamosenergia-0sszetétel optimalizalasanak egyszer(i €s gyorsan végrehajthatd vizsgalatat

teszi lehetévé. A gyakorlatban sz(ir§ funkcidja révén elsGsorban egy adott probléma
komplexitasanak csokkentése érdekében alkalmazzak.

3.3. Kapacitas tervezés: 1970-1980

A vallalati stratégiai tervezes tertletén megvalaszolatlanul hagyott kérdesek folytan mar az
1980-as évek szakirodalmaban megjelentek az elsé biralatok a determinisztikus
eljaradsokkal szemben. Haynes és Abernathy (1980) kritikja szerint a diszkontalt pénzaram
alapl moddszerek fontos stratégiai kérdéseket hagynak figyelmen kivil, mellyel
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szisztematikusan alulértékelik a redleszkdzoket. Jellemzden egy merev projektstruktirabdl
és most vagy soha jellegi egyszeri mérlegelési lehet6ségbdl indulnak ki (Mun, 2002);
figyelmen kivil hagyva a vallalatvezetés dontési rugalmassdgat a realeszkdzok

mukdodtetésére vonatkozdan (Horvath - Mayer, 1986).

A bizonytalansagi tényezOk kezelésére, illetve hatdsaik csokkentésére négy lehet6ség
adott. A vallalkozéasok egyrészt elkertlhetik azt, mérsékelhetik, atharithatjak, illetve végso
esetben sajat maguk viselhetik (Gleissner, 2005). E tekintetben is egyfajta specialitast
velek felfedezni a villamosenergia-szektor esetében. Kezdetben a kapacitas tervezésre
jellemzd volt a technoldgiak onalld, mintsem portfolio szemléletl vizsgalata, vagyis a
bizonytalansag kezelés, az optimalizalasi cél realizdlas a technologia véalasztassal
valdsulhatott meg. Mindez 0sszességében a fosszilis energia alapu technolégiak el6nyben
részesitését, valamint a diverzifikacio hianyat eredményezte (Costello, 2007). A
diverzifikacio igénye a meguajuld energiaforras alapu technoldgiak elérhetévé
valasakor jelent meg. A megujulé technoldgiak portfolioba vonasanak diverzifikacios
hatasat a szektor évtizedekig aldbecstilte, melynek kdvetkeztében a megujuld technoldgidk
megjelenésenek elsd évtizedeiben az energia-0sszetételbe foglalas hatterében elsésorban a
kornyezetvédelmi kényszerek teljesitese, valamint az atviteli haldzatokkal csak jelent6s
koltségek aran elérhetd tertiletek villamos-energia ellatdsanak biztositasa allt (Costello,
2005).

6. tablazat A beruhazés-értékelési modszerek evolucidja

Id6szak 1960 el6tt 1960-1970 1970-1980 1990 utan 2000 utan
Termelés alacsony egyenletes koltség jelentds magas, bizonytalansag
koltségek novekedés koltség bizonytalan
novekedés koltségek
Piac jelentds toretlen ndvekedés  lassulas mérsékelt bizonytalansag
ndvekedés ndvekedés
Szabalyozas stabil megjelend kereslet oldali  élesed6 verseny  bizonytalansag
kornyezeti nyomas,
szempontok megujuld
technoldgiak
Optimalitas ellatas ellatéas biztonsag, megUjuld profitmaxi- érték-teremtés
kritériumok biztonsag koltségmini- energiék, malizalas érték-  (részvényesi,
malizalas, kockazatme- teremtés kdérnyezeti,
kdrnyezeti trade- nedzsment tarsadalmi)
offok
Madszerek megtérulés koltségalapu integralt DCF- portfélio-
alapu maodszerek er6forras maodszereket elmélet
eljarasok, tervezés kiegészit realopcio-
tult6keésités eljarasok elmélet

Forras: Sajat szerkesztés (Ku, 2003) alapjan
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A kornyezeti kényszerek hajtotta energia-osszetételbe vonas kovetkezménye a villamos-
energia arak emelkedése, az ekkor még kevésbé kornyezettudatos fogyaszték megujuld
technologidktdl valo 6dzkodasa volt. JelentGs el6relépéseket a technologiai diverzifikacio
hatasara az ellatas-szakadasok kockazatanak csokkentése terén értek el, ahogyan azt a 6.

szamu osszefoglald tébla, illetve 19. szamu dbra mutatja.

19. dbra Az erémi-beruhazasok kockazatkezelése
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Forréas: Sajat szerkesztés (Gleissner, 2005) alapjan

3.4. Kapacitas tervezés: 1990-2000

Ebben az idészakban a termelési technologiak oldalardl jelentkez6 bizonytalansagok,
valamint a kereslet oldali nyomas mellett a liberalizacios kezdeményezések
megjelenésének kovetkeztében fokozott piaci bizonytalansaggal, kornyezet- és
egészségtudatosabbd vald tarsadalmi nyomaéssal volt kénytelen szembesiini az iparég.
Egyre nyilvanvalobba valt, hogy a kordbbi kapacitds tervezési eljarasok eddigre mér
megddlt alapfeltevése a koltségek, a koltségeket befolyasold tényez6k biztossagarol
kockaztatja a beruhdzasi dontéshozatalt, veszélyezteti a beruhdzok hosszd tava

jovedelmezbseget.

A liberalizalt villamosenergia-piacon a befektet6t a beruhazas jovedelmez6sége érdekli a
befektetett t6ke koltségével szemben. Igy alakult ki, hogy a teljes életciklus koltség
modszert ebben az id6szakban a villamosenergia-termel6k, a szolgéltatok a sajat téke
aranyos megtérulési ratajuk bels6 célkitlizéseként alkalmazzak. Egy erémi beruhazas
becsult kockazatat a befekteté szamara a befektetést6l vart hozamok tiikrozik vissza. Minél

nagyobb az lzleti és pénzigyi kockazat, annal nagyobb a megkdvetelt megtériilés. Az
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elvart hozam meghatarozasa a valdsagban nehézkes és részben a befektetd kockazati
attit(idje altal iranyitott feladat.

3.4.1. A bizonytalansag beépitése a beruhazasi déntéshozatalba

Sztochasztikus kornyezetben a kamatot legtobbszor egy kockazati premiummal egészitjik
kKi. A kockazati premium Kifejezi, hogy a pénzaramokat bizonytalan kértilmények kodzott
realizéljuk, és ezaltal a kockazatmentes szituaciéhoz képest nagyobb hozamot kdveteliink
meg kompenzacidképpen, vagyis ezzel a mérészammal Kiséreljuk meg a vizsgalt
bizonytalansagi forrasokat egyetlen értékké sdriteni. A CAPM-modell?® keretein beliil a
kockazati premium meghatarozasara iranyulo kisérletek a tékepiacrol szerzett informaciok
alapjan vezetik le ezt a kompenzécidt (Sharpe, 1964). Jeske és von Hirschhausen (2005)
ezzel a mddszerrel ragadjak meg a bizonytalansagot a szérazfoldi szélerémivek

gazdasagossagi vizsgalatarol sz616 tanulmanyukban.

A diszkontalt pénzaram alapld modszerek legf6bb kritikdja, hogy a vérhaté értéket és a
kockazatot leegyszeriisitve egyetlen diszkont-tényez6 formajaban veszik figyelembe
(Roques, 2006). Kovetkezesképpen olyan moddszerek segitségil hivasara volt sziikseg,
melyek képesek a jovObeni koltsegekkel és bevételekkel kapcsolatos bizonytalansag
adekvéatabb figyelembe vételére; illetve az olyan, elsédlegesen nem, vagy egyéltalan nem
kvantifikalhato, de beruhazasi szempontbdl is egyre hangsulyosabba valo tényez6k, mint
az imazs, a tarsadalmi, a kornyezeti és regionalis sajatossagok, valamint a stratégiai és

technoldgiai értékek megragadasara.

Fokozatosan jelentek meg a felsorolt kritikak egyes elemeinek Kkikiiszobolésere, a
bizonytalansag és rugalmassag egyenkénti, adott esetben egyiittes figyelembe vételére
alkalmas eljarasok a beruhazési dontéshozatalban®'. Hirst és Schweitzer (1990) amerikai
villamos-energia szolgaltatok korében végzett felmérése alapjan a forgatokonyv elemzest,
az érzékenység-vizsgalatot, a portfélio-elméletet, valamint a valdszin(iség-elemzést emlitik,
mint a legnépszer(ibb ilyen metodusokat. Kifejezetten a villamos-energia oOsszetétel
tervezése kapcsan Crousillat (1989) foglalkozott elsékent a bizonytalansagi tényez6k
bevonasi lehet6ségeivel. Az 1980-as évek végén irt tanulmanya harom osztalyba sorolja a
,,JOV6" tervezési megkdzelitéseit: sztochasztikus optimalizacid, robosztussag vizsgélat és

opcid értékelés.
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Mas tanulmanyokban természetesen talalunk egyéb osztalyozast, ezek elsésorban az opcié-
elméletet mellézik, helyette egy determinisztikus megkdzelitést neveznek meg harmadik
csoportként. Amennyiben a modszerek fejlodését vizsgaljuk a bizonytalansag bevonasanak
els6 allomésa e determinisztikus, a linearis programozas maddszerét felhasznaldo modellek,
melyek a bizonytalansagot még meglehetésen egyszerd modon, egy varhatd érték
azonositasan keresztul veszik figyelembe.

A kovetkezbkben a bizonytalansag melletti dontéshozatalhoz valé hozzéjarulasuk novekvé

sorrendjében
¢ adeterminisztikus eljaras;
¢+ arobosztussag vizsgalat;

s a diszkontalt pénzamra modszereket kiegészité eljarasok (forgatokdnyv elemzés,

érzékenyseg vizsgalat) ismertetése kdvetkezik.
3.4.1.1. A determinisztikus egyenértékes eljaras

A determinisztikus egyenértékes eljaras a villamos-energia beruhazasi problémat egy
tradiciondlis linearis programozasi feladatként irja le. A modszer l1ényege egy optimalis
kapacitas beruhazasi terv azonositasa, mely soran valaszt kapunk a bevonandoé alternativak
korére, a beruhéazas id6pontjara, kiépitendé kapacitas nagysagara, azzal, hogy akar a mar
Uzembelyezett erém(iveket, kapacitasokat is figyelembe tudjuk venni kiilonféle korlatokon
keresztill a villamos-energia kereslet optimalis kielégitésének tervezésekor. A linearis
programozas algoritmikus erdsségeinek kihasznalasa mellett az eljaras célja tovabbra is a
kereslet, a kapacitas és fiitbanyag rendelkezésre allas korlatai mellett a legalacsonyabb
koltségl 0sszetétel azonositasa.

Ahogyan azt a determinisztikus egyenértékes elnevezés is jelzi, a modszer
determinisztikus, vagyis minden input adatot ismeriink, melyek eleve determinaljak a
lehetséges kimeneteket. Ahogyan az az elnevezésébll is kovetkeztethetd, a modszer
determinisztikus korlatokkal dolgozik, a linearitast pedig a célfiiggveny és a korlatok
linearitasa teremti meg. A bizonytalan tényez6krdl, agy mint a f(itéanyag arak, a varhato
kereslet alakulasa stb, azt feltételezzik, hogy &llandoak a vizsgalt idGintervallum alatt.
Ezek ertékét az elemzeskor elérhetd legpontosabb, leghitelesebb informéaciok alapjan

taplaljuk be a modellbe. Vagyis minden egyes input paramétert azok varhato értéke alapjan
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vessziik figyelembe ahelyett, hogy a val6szin(iség-eloszlasokra tamaszkodnank, és ezzel
sztochasztikus modellt vizsgalnank. A determinisztikus médszerek nem veszik figyelembe
a kapacitas tervezés dontés szekvencialis termeszetét. Vagyis a determinisztikus eljarassal
meghatarozott beruhazasi Utemterv  minddssze a vizsgalt intervallumra tekinthet6

optimalisnak.

A lehet6 legjobb dontés meghozatala érdekében a tervezési idéhorizontot célszer(i révid
optimalizécids szakaszokra osztani, és ezekre végrehajtani az eljarast. Majd a kovetkez6
szakaszra az input adatokra keszitett Ujabb el6rejelzések alapjan Ujra elvégezni azt.

Mindezt ismételni egészen a tervezési idéhorizont vegéig.

A Kkapacitas tervezés soran tehat a legelsé linearis programozassal vegrehajtott
optimalizacios eljarasok egyetlen célt tlztek ki maguk elé, mégpedig a koltségek
minimalizalasat. A modellek komplexitasat a bevont valtozok, valamint a korlatok szama
eredmenyezte. Mig az egyik legels6 lineédris programozassal végrehajtott kapacitds
optimalizacio 6t valtozot és négy korlatot hasznalt 1954-ben, addig Dantzig (1955) egy
évvel kés6bb mar 90 valtozora és 70 korlatra épulé modellel tamogatta a kapacitas
tervezési dontéshozatalt. Méara akar tobb tizezer korlatot és valtozot azonosithatunk a
villamos-energia kapacitas tervezes soran, kilondsen, ha minden szempontot, mind a
gazdasagi, mind a mernoki, mind a kdrnyezeti befolyasold téyezéket figyelembe kivanjuk
venni, vagyis a probléma egy id6 utadn a linearis programozas szamara egyertelmien

kezelhetetlenné valt.

Ugyanakkor a mddszer egyértelmi el6nyei és maig is tartd sikerének titka annak
matematikai gyokereiben, vagyis szamitasi erejében rejlik. Hiszen megfeleléen képes
kozeliteni az alapvet6 technikai és koltség kapcsolatokat linearis fuggvényeivel. Eppen
ezert célszerlinek lattam a modszer elényeinek sajat kutatdson keresztlli feltarasat, a
kordbbi legalacsonyabb koltség alapl kozelitésekhez képesti hozzaadott értekének

azonositasat.
3.4.1.2. A robosztussag vizsgalat

Robosztussag? vizsgalat A villamos-energia rendszer tervezés egy komplex feladat, mely
altalaban nem egy célt szem el6tt tartva kell, hogy optimalitasra torekedjen. A legtébbszor
tobb érdekelti kor, kiulénbdz6, egymassal altaldban viaskodd célrendszerét kell, hogy

figyelembe vegye a tervezd.
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7_

A liberalizéaciot megel6z6en, és a liberalizacidt kovet6en is ugyanazok a szereplék voltak
jelen a villamosenergia-szektorban, bar kevesebb, eltér§6 fenyegetést jelentd
bizonytalansagi tényez6 hatarozta meg e szerepl6k dontéseit; az dsszetétel tervezes soran
szignifikans eltéréseket jellemzGen a bizonytalansagi tényezok kezelésének madjaban,

illetve a dontés hatterében meghuzédd mozgatérugdk szempontjabdl tapasztalunk.

7 _ 7

A liberaliz&cidét megel6z6en viszonylag konnyen elhatarolhatéak voltak a kilonb6zé
érdekelti csoportok preferenciai. A kormanyzat elsésorban az ellatashiztonsagban,
valamint a biztos kereslet minél koltséghatékonyabb kielégitésében volt érdekelt, ennek
megfeleléen sokaig nem tamasztott egyéb, korlatozd korilményeket a villamos-energia
termel6vel szemben. A liberaliz&ciét megel6z6en nem sokkal el6térbe kerlltek a
kornyezeti szempontok, melyek megjelenése addicionalis terheket rott a termel6kre. A
villamosenergia-el6allitd a koltsegminimalizalasi szempontokat szem el6tt tartva, ezen
ellatasi kotelezettsegének mineél kisebb szamu, minél hosszabb élettartamd beruhdzasokkal

torténd teljesitésére torekedett.

A fogyasztok lIényegében ebben az olvasatban nem is tekinthet6ek az energia-6sszetételrol
hozott dontés kdzvetlen szerepl6inek, minddssze mint &relfogaddk, a termel6k valtozo
szamu, és mértéki bizonytalansagi tényezdivel szembeni ,,fedezeti poziciok” vannak jelen.
E dontési szitudcid els6 dimenzidi tehat maguk a szerepl6k, a masodik dimenziét a
bizonytalansagi tenyezdk jelentik, mig a végsé energia-mixet meghatarozd elébb
ismertetett dontési kritériumok, dontési szempontok harmadik dimenzidkent teljessé teszik

a monopol korilmények kdzott értelmezett energia-0sszetétel optimalizalasi szituaciot.

Amennyiben hozzaadjuk a verseny dimenzidjat ezen alapszitudciohoz, azt tapasztaljuk,
hogy béar a szerepl6k ugyanazok, a bizonytalansagi tényez6k szama megsokszorozddott,
illetve kedvezébtlen hatdsaik felnagyitodtak, valamint az energia-mixr6l hozott dontés
immaron nem egy érdekelti csoportnal dol el. A villamos-energia termeld a felek eltérd,
keveredd, egymassal mindenképpen kolcsonhatasban 1évd preferenciai alapjan, azokat
figyelembe véve kénytelen meghozni beruhazési dontéset.

E tobbcélt dontesi szituécid vizsgalatat teszi lehet6vé a robosztussdg elemzés. A maodszer
célja egy olyan, robosztus dontés meghozatala, mely az egymassal versengé célok kozotti

atvaltasok elemzése, és kihasznalasa alapjan johet létre.
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A rendszertervezés szempontjabol a robosztussag vagyott cél. Hobbs et. al. (1994)
definidlnak egy robosztus tervet, melynek Kkoltségei kis mértékben reagélnak a
feltételezésekben bekdvetkezett valtozasokra, kovetkezésképpen a robosztussdg a
kiszamithatosag és stabilitas jelenségekkel kommunikalhato. Hashimoto et. al. (1982) a
robosztussagot 0sszekapcsolja annak a valdszinlségével, hogy a rendszer tényleges
koltségei nem haladjdk meg egy rendszer jov6beli lehetséges koltség-minimumanak
bizonyos szdmu tébbszordsét. Hashimoto (1980) szerint a robosztussag 6sszekapcsolhato
Stigler (1939) rugalmassagi koncepcidjaval, vagyis bizonyos mértékben elfogadhato.
Merrill és Wood (1991) a robosztussagot a lehetséges jovOk egy szeletével azonositjak,
melyben egy adott terv a legjobban érvényesiilhetne. Gupta és Rosenhead (1968) szerint a
robosztussag szorosan kapcsolodik az alkalmazkodashoz, a visszavonhatatlan,
visszafordithatatlan dontések szamanak tekintetében, melyeket meg kell hozni azonnal,
szemben a nyitva hagyott lehet6ségek, valasztasok szamaval és diverzitasaval.
Paraskevopoulos et. al. (1991) a robosztussagot, mint a bizonytalansdg kulénbdz6
forrasaira valo eérzékenységet vizsgalja, mely értelmezhet6 agy, mint egy adott
forgatokonyv alapjan optimalis terv tesztelése mas forgatokonyvekkel és paraméter
érzékenységekkel szemben. Burke et. al. (1988) ezt az atvaltasi mdodszert Kiterjesztették, és
mar a bizonytalansagokkal is foglalkoztak.

3.4.1.3. A diszkontélt pénzaram moddszereket kiegészit6 technikak

Sok forrasban talalkozhatunk a dontési fakkal (Hespos — Strassman, 1965; Raiffa, 1968), a
varhatd hasznossag-elméletettel (von Neumann — Morgenstern, 1947, Raiffa, 1968), a
kockazattal korrigalt netto jelenérték modszerrel (Brealey — Myers, 2000), a bizonyossagi
egyenértékes modszerrel (Robichek — Myers, 1966), valamint a realopciokkal (Dixit —
Pindyck, 1994, Trigeorgis, 1996).

Els6ként az érzékenység-vizsgalat,valamint a forgatokonyv elemzés modszerével egésziilt
ki a hagyomanyos DCF-mddszertan. A szakemberek érzékenység-vizsgalatokat hajtottak
végre a nettd jelenértéket, a teljes életciklus koltséget befolyasold paraméterekre (minden
egyeb tenyezd valtozatlansagat feltételezve); valamint a pénzaramok alakuldsara
forgatokonyveket hoztak létre. Ezzel bar a beruhazéas kornyezeti véaltozasokra, input-
paraméterekre érzékenysége ismertté valhatott, mivel az egyes forgatokonyvek
bekovetkezési valoszinlsége csupan szubjektiv benyomasok alapjan értékelédott, az
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eredmények Osszehasonlitasara, a beruhazési dontéshozatalba foglalasara tovabbra sem
volt lehet6ség (Kruschwitz, 2005).

A kockazati prémium megvalasztasakor a bizonytalan pénzaramok eloszlasat nem vesszik
figyelembe, mely dontéssel, valamint a szoras, mint rizik6-mér6szam melletti
elkotelez6déssel a kockazatot szisztematikusan alulértékeljuk. A diverzifikacié mint
kockézatcsokkentési lehetGség ezeknél az eljardsokndl tehat nem kerul kihasznélasra,
illetve minddssze a fikcionalis piaci portfolio kockazat-diverzifikaciés mérészamanak, a [3-

tényezdnek formajaban jelenik meg.
3.5. Kapacitas tervezés: 2000-

Az (j évezred kapacitas tervezési eljarasait semmiképpen sem nevezhetjik 0] eljarasoknak,
hiszen ezek egyarant léteztek, illetve alkalmazasra kertltek a piaci liberalizaciot megel6z6
id6szakban is. Ujak abbdl a szempontbdl, hogy kiigazitasra, mddositasra, esetlegesen
bévitésre kerlltek az Uj piaci korilményekhez alkalmazkodva. A szabalyozott korszakhoz
képest a versenypiac villamos-energia dsszetétel tervezését mar valdszinliségekre, mintsem
rendszer-megfelelésre (system adequacy) alapozzak. Miel6tt az érett liberalizacio
korszakanak beruhadzasi dontéshozatalat tamogaté modszerek, elméletek ismertetésébe
kezdenék, fontosnak tartom ezen a ponton e beruhdzasi dontések héatterében megbivo

motivacidk, az optimalizacios kritériumok szamba vételét.
3.5.1. Optimalitas a villamosenergia-szektorban

Az optimalitds koncepci6janak a villamosenergia-termelési technol6gidk 0Osszetétel-
vizsgalatara alkalmazasakor nyitott kérdést jelentenek az optimalitas feltételei. A kapacitas
tervezés torténeti attekint6jének célja - a dontéshozatalt tdmogatd mddszerek
evolucidjanak ismertetése mellett — a napjaink optimalitds Kkritérium-rendszerét

meghatarozo6 alloméasok bemutatasa volt (14sd 6. szamu téblazat).

Az optimalitasrél értekez6 szerzdk szerint egyetlen kozjészagrol sem feltételezhetd, hogy
az egyedi preferencidk sokasaganak eredményeként optimalis megoldast adnak. Stirling
Arrow (1963) szerint nem létezik olyan tarsadalmi dontési szabaly, amely képes volna az
egyéni preferenciakat egyetlen tarsadalmi preferenciava aggregalni. Arrow kimutatta, hogy

egyetlen egyedi tarsadalmi preferencia rendezés szarmaztatasa az alternativak sokasaga
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felett — ha minimalisan is, mégis sérti a kdzgazdasagtan egyéni valasztdsokra vonatkozo 6t
feltételének valamelyikét. Arrow nyoméan el kell fogadnunk, hogy a technologidk
rangsorolasa az egyénenként valtozé szubjektiv itéletek fliggvénye. Eszerint alapjaiban
hibas az egész tarsadalom szamara optimalis egyetlen beruhéazéasi valasztas feltételezése.
Ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy az optimalitast szem el6tt tartd beruhazasi
stratégianak ne lenne értéke.

Az optimalitds kereteinek felvazoldsa soran az elsé 1épés a tarsadalom altal
legfontosabbnak tartott jellegzetességek és célok definialasa. Az energia termelési
az a hatékonysag javulasat eredményezi. A portfolié optimalitds kritériuma tartalmazza a
tarsadalom szamara ertékkel bird technoldgiai tulajdonsagokat. Az optimalitas ezért
ugyanazzal a modszerrel kozelithetd, mint a koltsegminimalizalasi probléma, ahol az

optimalitasi kritériumok a korlatok.
3.5.2. Optimalitasi kritériumok

A koltségminimalizalasi probléma felirdsakor a korlatokat a villamosenergia-termelési
Osszetétellel szemben tdmasztott kivanatos karakterisztikdkkal —@sszhangban kell
megvélasztanunk. Ezek a termelési technoldgia portfoliokkal kapcsolatosan azonosithatd,
az optimalitast befolyasolo, illetve meghatarozé tényezdk a megbizhatdsag, a biztonsag, a
rugalmassag, a kornyezeti megfontolasok, a tarsadalmi elfogadottsag, valamint a meglévd

termel6kapacitas (Hickey és tarsai, 2010).

a. Megbizhatésag A villamosenergia-termelésnek megbizhatéak kell lenni, azaz
folyamatosan képesnek kell lennie a Kkereslet Kielégitésere, legfeljebb minimalis
megszakitasokat megengedve. Ez a tarsadalmi m(kddés zavartalansaganak feltétele. A
kinalati megbizhatdsag biztositasanak egyik modja az alkalmazott flitGanyagok és
termelési technoldgiak sokszinl halmazénak biztositasa, mind az alapm(kddés, mind a
csucskereslet id6szakaban.

b. Biztonsag A biztonsag kdvetelményenek definialasakor a szakirodalom legtébbszor a
fitbanyag-hiany miatti szakadasok elkertléseét emeli ki. A biztositas egyik maodija
kilonb6z6 termelési technoldgidk portfélidjanak fenntartasa, igy az egyik fiit6anyag
forras elérhetetlenné valasa esetén mas fiitbanyag alapu technoldgiaval a termelés
biztositotta valik. Egy tovabbi aspektus is vizsgalhatd, mégpedig a varatlan villamos-

energia koltseg emelkedés kockazata. Bar ez sokad rend(i energiabiztonsagi szempont,
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de szintén kritikus aspektus, hiszen az energiabiztonsag csokken, amikor az orszdgok
(és az o6nall6 vallalatok) nem hatékony, a koltségkockazatnak szikségtelentl Kitett
portfoliokat birtokolnak.

c. Rugalmassag A termelés rugalmassaga a mikodesi karakterisztikdk, hal6zati atviteli
korlatok, a flitbanyag-arak és a flit6anyag elérhet6ségének valtozasara vonatkozo
reagélas legfébb tulajdonsdga. A termelési Osszetétel rugalmassagénak biztositasa
fitéanyag forras kinalata bizonytalanna valik, akkor mas forrdsok rendelkezésre
alljanak a kereslet kielégitésére.

d. Kornyezeti szempontok Az éghajlatvaltozas problémajanak sulyosbodasaval az
utobbi id6ben noévekvo sulyt kap a villamosenergia-termelés kornyezeti hatasainak
vizsgalata. Az eghajlatvaltozas mertékének jelent6sége és a karbon-kibocsatas hatasa
széleskorl vita targya, de ugyanigy az is, hogy a koltség-minimalizalas milyen
mértékben aldozhatd fel a megujul6é energia standardok oltaran. A villamosenergia-
termelési portfoli6 megvalasztasakor figyelembe kell, hogy vegylik az egyes
technologidk kornyezeti hatésait.

e. Tarsadalmi elfogadottsag A technologiai portfélio megvalasztadsakor figyelembe kell
vennlink a kozérdek viszonyat a szdban forgd termelési technoldgiakhoz, valamint
azok fitéanyag tipusahoz. A kdzvélemény fokozott erdeklGdést tandsit a biztonsag,
valamint kornyezeti szempontok kérdése irant. Ennek is kovetkezménye két aktualis
jelenség: a nukleéris energia termelés bévitésével kapcsolatos tartdzkodas, valamint a
mar emlitett fosszilis flitbanyagtdl elmozdulas a megujulé energiaforras alapu termelési
technologiak iranyaba.

f. Meglév6é termelési technologidk A koltségminimalizalas probléma jelensegének
megfelelé kezelésehez figyelembe kell venni a meglévd termelési technologiak
Osszetételét. A létez6 termelési Osszetétel figyelembe vételét az indokolja, hogy mivel
minden termel6 vallalat korabban kialakitotta termelési eszkdzeinek portfélidjat, igy
minden jovObeli portfolié egyarant tartalmazni fogja ezeket az eszk6zoket. Mas szdval,
az 0j kapacitds hozzadadott értéke fligg a létez6 portfdlio tulajdonsagaitdl és

Osszetételétol.

Az optimalitdst meghataroz6 tényezOk azonositisat koveten, a kovetkezd 1épés azok
szamszer(sitése. A hat vizsgalt korlat kozil a meglévl, méar Uzembe helyezett termelési

kapacitas kvantifikalasi feladata a legegyszerlibb. A kornyezeti felel6sség, valamint a
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tarsadalmi elfogadottsdg tényez6k szamszerdsitése jelenti a legnagyobb kihivast. Mivel a
két karakterisztikaval kapcsolatos tarsadalmi velemények rendkivil véltozatosak, igy
szambavétellik is csak kompromisszumok aran torténhet. A villamosenergia-termelési
portfolid megbizhatésaganak, biztonsdganak es rugalmassaganak szamszerdsitése a
szakirodalmi forrasok tanusaga szerint torténhet a diverzitas jelenségének, a portfélio-

elmélet, valamint a realopcio-elmélet segitségével.
3.5.3. Diverzités

A diverzitas kapcsolodik egy mennyiség elktloénithetd egységekre darabolhatosaganak,
oszthat6saganak mértékéhez Stirling (1998). Altalanosabban a diverzitas felfoghat6 a nem
kivanatos kimenetek negativ hatdsait enyhit6 eszkdzként. Bar a diverzitast a multban
szamos diszciplina alkalmazta, Stirling (1994) véleménye szerint a diverzitas sokak altal

félreinterpretalt, sok tertileten mell6z6tt jelenseg.

Mig egyesek a diverzitast a kockazattal szembeni fedezetként alkalmaztak, Stirling erésen
agal a diverzitds ismerethianyon Kkivili karakterisztikaval jellemezhet6 szituaciokra
alkalmazasa ellen. Szerinte a kockazat, a bizonytalansag es az ismerethiany harom teljesen
kilonbdz6 tartalommal bird fogalom, és ezért mindharom esetében tisztazni kell a

reagalasi lépéseket.

Els6ként azt allitja, hogy kockéazat akkor létezik, ha val6sziniiségeket tudunk rendelni a
lehetséges kimeneteknek minden egyes jol definialhatd halmazahoz. Ahol a kockézat
megjelenik, ott a megfelel6 enyhitési stratégia bayesi eloszlasi-fuggvényeket vagy mas
valdszinliségi technikakat takar. Ezzel szemben a bizonytalansagrél akkor beszélink, ha
nem tudunk val6szin(iségeket rendelni a definialt kimenetekhez. Stirling tovabb megy, és
azt allitja, hogy a bizonytalansag altalanos kezelése pusztan kockazatként a legjobb példa
arra, amit Hayek (1998) egykor a tudas latszataként vagy szinlelésekent rott fel a
kdzgazdasdgtudomany szamara. Ahol a bizonytalansdg jelen van, ott a forgatékonyv-
elemzeés alkalmazésat javasolja, mig a diverzitas bevetése csak abban az esetben helytéllo,
ha a beruhadzasi dontesre jellemzé az ismerethiany (vagy a szigorl bizonytalansag),
szemben a kockazattal és a bizonytalansaggal. Stirling az ismerethianyt olyan allapotkent
irja le, melyben a dontéshoz6 nem csak arra nem képes, hogy valdszin(iségeket rendeljen a

kimenetek egy halmazahoz, de magukrél a kimenetekr6l sem rendelkeziink informécioval.
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Stirling (1994, 1998, 2009) azonositotta a diverzitas szlkséges, de egyedileg nem
elégséges feltételeit.

¢+ A variacio az a szam, amelyre a szoban forgd mennyiség oszthatd. A villamosenergia-
termelés esetében a variacio a kiilonb6zo energiaforrasok szama. A variaciok szamanak
emelkedésével — minden egyéb tényez6 véaltozatlansagat feltételezve — n6 a diverzitas

mértéke.

X/

s Az egyensuly a villamosenergia-termelés valamilyen ismérv (példaul fiitGanyag
forrasok) szerinti oszthatdsaga, amelyben a toredékek egységgé 0sszegzédnek. Minél
kiegyenlitettebb a struktdra, annél nagyobb a diverzitas.

s Az egyenl6tlenség annak mértékére utal, amennyire az egyes alternativak (flitdanyag
forrasok) megkulonboztethetbk egymastol. Az egyenl6tlenség csak az Osszetettségre
érzékeny, a feloszthatésagra nem. Feltételezziink két rendszert 4-4 véalasztasi
lehet6seggel. Az egyikben a piac 25-25%-at teszik ki az egyes alternativék, s ez
rendelkezhet ugyanezzel az egyenl6tlenséggel, mint az a piac, ahol a piac 99%-at egy
alternativa teszi ki, a maradék pedig a masik harom valasztasi lehet6seg kozott oszlik
meg. Két azonos alternativaval és egyensullyal rendelkezd rendszer esetében a

nagyobb egyenlétlenséggel bir6 valasztasi lehetéségek a valtozatosabbak.

Az alapvet6 kérdés az, hogy a diverzitads hogyan képes hozzajarulni a megbizhatosag, a
biztonsag és a flexibilitas eléréséhez. A diverzitas biztositja a megbizhatésagot abbdl a
szempontbol, hogy alternativ valasztdsok szolgaltatdsdval minimalizalja a kinalati és
szolgaltatas szakadasi zavarokat. A megbizhatésag ezen kivil maga utdn vonja az
alapterhelési és csucsegységek Uzemeltetésével a Kkereslet Kielégitéséhez elegend6
mennyiségl kapacitads fenntartadsat, a nap minden Orajadban. Tovabba a diverzitds a
biztonségot azzal is szolgélja, hogy megdvja a villamos-energia fogyasztokat az egyetlen
forrastdl vald talzott fuggdsegtdl. A talzott fliggbseg a fogyasztdk kiszolgaltatottsagat
okozna, kiléndsen ott, ahol a kinalat kimerilése okoz gondot. Végul a diverzitas biztositja
a flexibilitast: az energiahordozdk széleskord alkalmazasaval tébb csatorna all
rendelkezésre a kereslet kielégitesere, illetve javul a beruhdzék képessége a kinalat

specialis forrasait érint6 exogen bizonytalansagi tényezokre vald gyors reagalast tekintve.

Stirling (1994, 1998), Costello (2005, 2007), valamint Hanser és Graves (2007) mind dva

intenek attol, hogy a diverzitast egy energiahordozé masik feletti marginalis elényeire és
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az egyes szolgaltatokat fenyegetd kortilmények egyedi halmazéra vonatkozé gyakorlati
megfontolasok nélkil alkalmazzuk. Vegyik észre, hogy mi a villamos energia el6allitasi
alternativak optimalis portfolidjanak meghatarozasara vallalkoztunk, mint bizonyos
korlatok/megfontolasok altal kisert koltségminimalizalasi feladatra. Az el6nyoket és a

koltségeket dssze kell vetni egymaéssal a korlatok kielégitésének folyamataval egyiitt.

Konny( példat talalni arra a helyzetre, amikor egy energiahordozd bevonasa a termelési
technolégia portfoliojaba ndveli a diverzitast, de jelent6s koltségek éaran pl.: az
energiahordoz6 Uzemanyag a végtermék egységére vetitve joval dragabb, mint maés
alternativdk, vagy minddssze az alaperémlvi termelésre alkalmas, mikor tovabbi
csucskapacitasra volna szikség. Vagyis egyensulyt talalni a diverzitds és az altalanos
portfdlio teljesitmény kdzott Osszetett feladat.

3.5.4. A portfdlio-elmélet alkalmazasanak alapjai

Ahogyan azt a korabbiakban lathattuk, a villamosenergia-termelési beruhazasok
értékelésének szakirodalma a diszkontalt pénzaram alapi modellek legfébb hatranyakent
azok nem megfelel6 bizonytalansag kezelése mellett, a rugalmassagbol adddé erték
megragadasara képtelenségiiket, a projektek minddssze dnalld értékelését, valamint a mar
Uzemben Iév6 erémivek figyelmen kiviul hagyasat emelik ki, holott dGnmagaban minden

kiemelt tényez6 a villamosenergia-0sszetétel optimalitasat befolyasolo kritériumok egyike.

Hicks (1931) és Marschak (1938) is megfogalmazta, hogy a dontéshozonak sziiksége van
preferencidkra az eloszlas kimeneteire vonatkozdan a projekt értékelés soran, azt azonban
6k még nem tisztaztak, hogy miként lehetne elkiloniteni egymastdl a kockazattal vagy
bizonytalansaggal szembeni attitid elemeit, s a kimenetekre vonatkozd tiszta
preferencidkat (Bélyacz, 2004). Az 1950-es evekben Markowitz volt az, aki a portfolio-
elmélet alapkovének letételevel a varhatdé érték és a variancia kettésére vonatkozo
preferencidk alapjan rangsorolta a portfolidkat. Ez lett a kockazatcsokkentési célu portfolio
diverzifikacio alapja (Markowitz, 1952).

Ebben a rendszerben minden projekt portfdlié szemléletben értékelt, vagyis minden mas
eszkozzel vald kolcsonhatdsanak figyelembe vétele mellett. A Markowitz altal megalkotott
kvantitativ optimalizalasi modell figyelembe veszi ezért a bizonytalan hozamok varhaté
értékét, a portfolid-kockazat szamszerdsitésekor a bizonytalan hozamok egyedi szérasat,

valamint a hozamok kozdétti kapcsolatot a kovariancia, illetve korrelacio formajaban.
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Egyedi preferencia-fliggvényben a portfolié sulyok megvalasztasaval a portfolio-hozam és

kockézat atvaltas kerll optimalizalasra.

A Kkockézat diverzifikiciot a portfolio-kockazat egyedi kockazatokkal szembeni
csokkentésével érjik el, azzal, hogy egynél kisebb korrelacioju eszkdzoket kombinalunk.
A hozamok normaél-eloszlasanak feltételezesevel a varhatd érték és szoras parameéterek
elegend6nek bizonyulnak az eloszlasfuggvény megalkotadsahoz, vagyis Markowitz egy
informécid vesztesegtél mentes portfolio-osszetételt tudott létrehozni (Markowitz, 1952;
Elton — Gruber, 1991; Spremann, 2003; Bruns — Meyer, 2003; Garz et. al., 2004).

A portfolid-elmélet segitheti a dontéshozatalt, hiszen egyrészt a befektetd csupan a
hatékony hatarvonalon levé portfoliokat kell, hogy figyelembe vegye a lehetséges
portfolidk teljes univerzuma helyett, masrészt a portfolio-elmélet képes szamszerdsiteni a

diverzifikacio kockazat csdkkentd hatasat.
3.5.4.1. A portfélié-elmélet alkalmazéasa a villamosenergia-szektorban

A modern portfdlio-elmélet nyomaira bukkanhatunk a villamos-energia kapacitas tervezeést
vizsgalva mind az egyedi aktorok dontési problémainak (mikro szemlélet) mind az energia-
rendszer kialakitas optimalizalasanak (makro szemlélet) kapcsan. Annak a bizonytalan
kornyezetnek az ismeretében, amelyben a kdzmd szolgaltatok beruhazasi donteseiket
meghozzak, logikusnak tlnik a villamos-energia tervezés jelenlegi sulypontjanak eltolasa
az alternativ technoldgia értékelésér6l, a villamos-energia portfoliok és stratégiak

értékelésének iranyaba.

A portfolio-elmélet szektoron belili alkalmazasanak egyik legkritikusabb pontja, hogy
vajon a pénzigyi portfoliok esetében feltart ©sszefliggések eértelmezhetéek-e a
villamosenergia-szektor termelési eszkdzeire. A portfélio alapa villamos-energia kapacitas
tervezés Osatyjanak szamité Awerbuch (1995) mindenképpen az elmélet mellett érvel,
hiszen az energia-tervezés hasonlit az értékpapirokba iranyuld befektetések tervezéséhez,
ahol is a befektet6k pénziligyi portfdliokat hasznalnak teljesitménylik maximalizalasara,

bizonytalan megtérulési kimenetek esetében.

A portfélio-elmélet a villamos-energia tervezés soran a konvencionalis és megujulo
energiaforras alapu technologidkat nem az egyedi koltségek alapjan ertékeli, hanem a
portfolid-kockazathoz valé hozzajarulasukhoz viszonyitott teljes portfolié generacios
koltség-hozzajarulasuk alapjan. Egyes alternativak - barmely idépontban- rendelkezhetnek

70



magas, mig méasok alacsony koltségekkel, id6ével azonban az alternativdk céliranyos
kombinéldsaval a teljes el6allitasi koltseg kockézathoz viszonyitott aranyanak
minimalizalasa valosulhat meg (Bazilian-Roques, 2008; Awebuch-Yang, 2008). A
kapacitas tervezés soran célszerii az egyetlen, legalacsonyabb koltsegl alternativa keresése
helyett a hatékony (optimdlis) villamosenergia-termelési Osszetétel el6allitasara

koncentralni.

A portfélio-elmélettel, a bizonytalansdggal megpecsételt beruhazasi dontési problémak
vizsgalata soran els6ként Bar-Lev és Katz (1976) munkdjaban talalkozunk, akik
felrajzoltak az amerikai fosszilis energiahordozok Osszetételéenek hatékony hatarvonalat,
Osszehasonlitva azt a szolgéltatok altal ténylegesen alkalmazott energiahordozé
kompozicidval. Bar a szerz6k arra jutottak, hogy a legtdbb szolgaltatd megfeleléen
diverzifikalta termelési technologia, azaz er6mu-osszetételét, legtdbbjik viszonylag
kockéazatos portfolidt tart fenn. Awerbuch et. al. (2003) a portfolio-elméletet az Eurdpai
Unio optimalis erémi-mixének kozelitésere alkalmazva megallapitottak, hogy a termelési

eszkdzok aktudlis portfolid-kombinécidi a hatékony hatarvonalon beliil helyezkednek el.

Idével tovabbi technologidkat, kilénésen a megajulé energiaforras alapu
technoldgiakat, valamint kiilonbdzd regionalis hatasokat foglaltak elemzésbe. A legujabb
tanulmanyok els6sorban a koltségek kockazat-csokkentesevel foglalkoznak, kilondsen a
megujulo energia technologidk diverzifikacios hatdsara koncentralva. Kimutattak, hogy
ezek hozzaadasa a konvencionalis termelési eszkdzok portfélidjahoz, képes a portfolio
koltségek és kockazatok atfogd csokkentésére, annak ellenére, hogy ezek egyedi termelési
koltségei magasabbak (Awerbuch, 1995, 2000; Awerbuch, 2005; Awerbuch et. al., 2004;
Awerbuch et. al., 2006; Berger, 2003; Jansen et. al., 2006; White, 2007). Costello (2007)
inkdbb elméleti sikon végrehajtott kutatdsa soran arra jutott, hogy a portfélio-elmélet
alkalmazésa el6nyokkel jar a termelési technoldgia dsszetételi dontések meghozatalakor,
hiszen annak alkalmazéasaval olyan eszkdz-portfolio kaphatd eredmenyil, amely

korrelalatlan és diverzifikalt.
3.5.4.2. A Portfolié-hozam és -kockazat a villamosenergia-szektorban

A hatékony villamos-energia 0sszetétel portfolio-elmélet segitsegével kozelitése, illetve
azonositasa esetében a feladatunk kdzel sem olyan “egyszer(”, mint a hagyomanyos
pénzigyi instrumentumokra értelmezett portfolio-elemzések esetében. Felmeriilhet ezen a

ponton az olvasoban, hogy a villamos-energia sszetétel Markowitz-féle portfolio modellel
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torténd elemzésekor mit neveziink markowitzi értelemben hozamnak, és mit nevezink
kockazatnak? Az el6bbi esetében viszonylag egyszerii dolgunk van, a célunk egy adott
kockéazati szinten legalacsonyabb koltségd, illetve adott koltségszinten legalacsonyabb
kockazatl osszetétel azonositasa, igy hozamnak a villamos-energia portfolié koltségét

fogjuk tekinteni, amit a teljes életciklus koltseggel (LCOE) vonunk be a vizsgalatba.

Hozamok A varhaté hozamot a tradicionalisan becsult villamos-energia el6allitas teljes
életciklus koltsége modszerrel hatarozzuk meg. A varhaté hozam az output (hozam) és az
input (kbltség) hanyadosa, ahol a villamosenergia-termelési koltségek invertalas atjan
konvertalhatok hozammad, igy a termel6 eszkdz véarhatd portfolid megtérilésének
mértékegysége kwh/monetaris pénzegység lesz. Az elemzés soran tehat a
koltségminimalizalas  tarsadalmi  célkit(izését kovetd optimalizalasi  kritériumok
érvényesulnek. A villamosenergia-értékesitesb6l, a meguajulé energiak betaplalasi
tarifaibdl, vagy a konvencionalis villamos-energia arakbdl szarmaz6 hozamokra alapozott
elemzést sok szerz6 (Hanser - Graves, 2007; Stirling, 1998;) elveti, arra hivatkozva, hogy a
varhaté portfélio-hozamok koéltségalapuak, vagyis a villamos-energia piaci aranak

ingadozasa nem mindsul relevans bizonytalansagi tényez6nek.

Azonban sok esetben taldlkozunk a varhatd hozam egy ettdl eltér6, piaci ar alapd
értelmezésevel, ahol mind a szamlald, mind a nevez6 pénzegységben Kkifejezett érték,
vagyis dimenzio nélkili érték lesz. Dimenzio nélkuli értéket a koltségalapd hozamokbdl
akkor nyerhetiink, ha pénzbeli értéket rendelink a szamlaléhoz. Amennyiben
megszorozzuk a koltségalapu portfoli6 hozamokat (kwh/monetaris pénznagysag) a
villamos-energia araval (monetaris pénznagysag/kwh) akkor a hozamok dimenzié nélkuli
valtozatat kapjuk. Az eljards kiemeli a megfelel6 villamosenergia-ar hasznalatanak

fontossagét.

A villamos-energia piacok rovid tavu bizonytalansagi tényezdinek attekintése soran mar
érintettem a piaci résztvevOk stratégiai viselkedése &ltal irdnyitott rovid tavu
aringadozésoknak, valamint az olyan véletlenszer(i napi eseményeknek, mint az erémda
ledllasnak, vagy az extrém idojarasi koriilményeknek a fenyeget6 hatdsat. Az azonnali
vagy napi piaci arak hasznalataval a portfélio kockazati kitettsége novekedne. Bar az
atlagos koltségekre alapozott dimenzié nélkili hozam mutato reprezentalna a villamos-
energia piaci ranak hosszu tavu egyensulyat, illusztrativ célbdl azonban mégis a hozamok

kWh/monetaris pénznagysag definicidjat célszerd alapul venni a szamitasok soran.
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Kockazat A kockazat azonositasa a hozammal szemben korantsem ilyen egyszer( kérdés.
Hogyan fejezhetnénk ki a villamos-energia 6sszetétel kockazatat? Szamos tanulmany
elter6 feltevéseivel taldlkoztam a szakirodalom attekintésekor. Ezek a feltevések
nyilvanvaléan kiindultak a pénzigyi instrumentumok esetében eértelmezett portfolid
kockazattal val6 analdgiabol, vagyis a portfolié kockazat fliigg az egyes portfolio elemek
multbeli adatok alapjan kalkulalt egyedi kockazatatol, a portfélidba bevont elemek

hozamainak egyuttmozgasatol, valamint azoknak a portfolion beltli sulyaranyatol.

Amennyiben ezt az analogiat a villamos-energia elGallitasi technoldgiakra értelmezzuk,
akkor a villamosenergia-portfolié kockazata fuigg a portfoliéba bevont technologiék teljes
életciklus koltségenek maltbeli adatok alapjan kalkulalt egyedi szorasatol, a technologiak
koltségalakulasanak egyittmozgasatol, valamint azoknak a portfdlion belili sulyaranyatol.
A probléma ott kezdddik, hogy az egyes villamos-energia el6allitasi technologiak
esetében nem all rendelkezésiinkre mdaltbeli adatsor azok koltségalakulasaral,
kovetkezesképpen azok egyuttmozgasanak iranyardl, illetve erdsségérdl sem tudunk

megallapitasokat tenni.

Amennyiben ezen a ponton felmérjik a lehet6ségeinket akkor észrevehetjik, hogy a teljes
életciklus koltség kockazatanak szamszer(sitése komplex feladatnak bizonyul. Szamos
tanulmany probalkozott mar e kockazat szdmszerlsitésével. A legtdbben éltek azzal a
feltevéssel, hogy a teljes életciklus koltség kockazata kifejezhet6 a flitbanyag koltség
kockazataval, melyet az egyes flitGanyagok vilagpiaci aralakulasanak (HPR) volatilitasaval
fejeztek ki. Ez egyértelm( leegyszer(sitése az egyes termelési technoldgidk
koltségkockazatanak, e€s egyben a meguajulé energiaforras alapl technoldgiak
kockazatmentes technologiava kikialtasa. Ennek megfelel6en azt tapasztaltdk, hogy a
megujulé energiaforras alapd technoldgiak hozzéadasa a konvencionalis termelési
eszkdzok egy portfoliojahoz, képes a portfolié koltségek és kockazatok atfogo
csokkentésére, annak ellenére, hogy ezek egyedi termelési koltsegei magasabbak
(Awerbuch, 1995; 2000).

Amennyiben a portfoli-elemzés soran kockazatnak minddssze a flit6anyag-kockazatot
tekintenénk, valoban minden megujulé technologia teljesen kockézatmentesnek
bizonyulna. Ez az egyszer(sités a kordbbi energia-0sszetétel vizsgalatok soran azért is
bizonyult helytallénak, mert a hagyomanyos, fosszilis energia alapt technoldgiédk teljes

életciklus koltségenek jelentGs részét a fiitGanyag koltségek teszik ki, ahogyan azt az

73



empirikus fejezetben részletezett sajat szdmitdsok alapjan készitett 20. szamu abra is

szemléltet.
20. &bra A hagyomanyos technol6gidk koltségszerkezete az atlagos forgatokdnyv
esetében
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Forras: Sajat szerkesztés

A teljes életciklus koltség négy koltségelembdl, a beruhdzési, az &llandé és valtozd
mikddési és karbantartasi, valamint a f(itGanyag koltségekbél all. Az, hogy egy
technologia, illetve a technoldgidk egy csoportja (megujulo) egy koltségelemre (fiitbanyag)
kockazatmentesnek tekinthet6, az nem jelenti azt, hogy a masik harom koltségparaméter
esetében is kockéazatmentesnek bizonyul. Az, hogy egy minden koltségelem szempontjabol
kockazatmentes technoldgiat talaljunk, az a valdsagtél vald jelentds elrugaszkodast
jelentene. Amennyiben rendelkezésre all egy olyan technoldgia, illetve technologiak, mely
mind a beruhazasi-, mind a f(itbanyag-, mind a makddési és karbantartasi kockazatoktol
mentesek, akkor képesek vagyunk az értékpapirok esetében értelmezett portfolié fellletek

kozul az re-M szakasz azonositasara.

Bar a megujuld technoldgiak esetében nem beszélhetiink flitéanyag-kockéazatrél, ennek
ellenére nem tekinthetjik Oket a masik harom koltségelem szempontjabdl is teljesen
kockazatmentesnek. Bar modularis jellegik, flexibilitasuk, alacsony egységméretik (Hoff,
1997, Venetsanos et. al., 2002) folytan viszonylag csekély beruhézasi koltség kockazattal
jellemezhetdek, ne felejtsik el, hogy ez a modularitas egyben azt is eredményezi, hogy a
hagyomanyos technologidk atlagos egységméretét a megujuld energiak szamos
moduljanak Gzembe helyezésével tudnank kivaltani, illetve pétolni, mely az egységnyi

MWh-ra vetitett beruhazési koltségeket noveli.
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Kovetkezéskeéppen egyéni szamitdsaim soran fontosan tartottam a mind a négy
koltsegtényezd szempontjabol torténd kockézat-szamszerdsitést. A flitbanyag-koltség
kockazatot a forrasokhoz hasonloan a flitbanyagar-alakulas volatilitasaként fejeztem Ki,
kihasznalva az elérhetd historikus adatsorok adta lehet6séget. A masik harom koltségelem
esetében azonban ezen adatsorok hijan nem élhettem az évenkénti koltségvaltozas
szordsanak szamszer(sitésével, igy becslési eljarasokhoz kellett folyamodnom, vagyis
olyan adatsorokat kellett replikalni, melyek képesek utanozni az egyes befolyasolé LCOE-
paraméterek koltségalakulasat. (Ezen becslési lepésekrdl bévebben a dolgozat empirikus

fejezetében.)

Kovariancia — Korrelécid A portfolié-optimalizacid a villamos-energia tervezés szdméra
feltarja a kiilénb6z8 technoldgiak koltség komponensei kozotti kdlcsdnhatasokat, a koztik
lévé Kkorrelacio formajaban. A fiitbanyag arak eseteben példaul - a korrelacio
kovetkeztében - a fosszilidk altal dominalt portfolio nem diverzifikalt, igy a f(itéanyag arak
fokozottan kitettek a kockazatnak. Ezzel szemben a megujulo energiaforrasok, a nuklearis
energia és az egyéb nem fosszilis energiaforras alapld technoldgidk diverzifikaljak az
Osszetételt és csokkentik annak varhatd kockazatat, hiszen koltségeik nem korrelalnak a

flt6anyag arakkal (ennek szamszer( bizonyitasat lasd empirikus fejezet).

21. abra Hatékony hatarfeltlet, valamint véletlen portfolié-halmaz egy ket
technoldgiabol allo portfolid estében
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Forréas: Sajat szerkesztés, MATLAB™ lekérdezes

A portfolio diverzifikacids-hatast szemlélteti a 21. szamu abra, mely az egyszer(bb
értelmezés érdekében két technoldgia altal alkotott portfolid koltségét (y tengely $/KWh),
valamint szérasat (kockazatat, x tengely %) mutatja. A hatékony hatarfelulet, valamint a
véletlen portfoliok halmazénak &brdzolasa érdekében a MATLAB™ elemz§ szoftver

segitségével egy magas koltségl, ugyanakkor alacsony kockazatd, valamint egy
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alacsonyabb koltségd, ugyanakkor magasabb kockéazat( technoldgiabdl képeztem két
elemd portfoliot. A portfolio-elmélet villamosenergia-osszetétel tervezése soran torténd
alkalmazasanak illusztralasa erdekében véalasztottam ezt az egyszer(i példat, a
késObbiekben a disszertacio empirikus fejezetében komplexebb problémat, egy tiz elemd

portfolid-optimalizacids esetet vizsgalok.

A magas koltségl, ugyanakkor alacsony kockézati termelési technologidk korébe
elsGsorban a megujuld energiaforras alapt erémiveket sorolhatjuk (ebben az esetben a
szarazfoldi szélerém( adatokkal szamoltam); mig alacsonyabb koltség mellett magasabb
kockazatot els6sorban a hagyomanyos technoldgiak szolgaltatnak (ebben az esetben a
szénerdmd). A két technologia kozotti korrelacios faktort zérénak feltételeztem. Ez
természetesen jelent6s egyszer(sités, hiszen val6jdban csaknem minden megujuld
technologia mutat némi kapcsolatot egyéb (miikodési és karbantartasi, illetve beruhazasi)
koltségtényezGje révén, ha a flitbanyag koltségen keresztil nem is, a hagyomanyos

technologiakkal.

A portfélio-hatas kovetkezményeként a portfolid-kockazat csokken, amint a 100%-ban B-
bol allé portfoliéba a kevésbé kockéazatos A technoldgiat bevonjuk. Az M portfolid, a
minimalis varianciaju portfoli6 megkozelitbleg 5%-o0s kockazattal rendelkezik, mely
valamivel alacsonyabb, mint A technoldgia, illetve kdzel harmada B technoldgia

kockazatanak. Ez az, ami illusztrélja a diverzifikacio Iényegét.

A Dbefektetk az M portfolio feletti Osszetételeket nem kivanjak birtokolni, mivel az
azokkal azonos kockazatot mutatd portféliok alacsonyabb kdltség mellett elGallithatdak.
Vegyuk észre, hogy a hatékony hatérfellilet hagyomanyos ertelmezése tokéletesen feje
tetejére all ebben az esetben. Némi addicionalis kockazatvallalasért cserébe a
villamosenergia-0sszetétel koltségének csokkenését érhetjik el. A beruhazok ebben az
esetben is a jutalom a variabilitasert rata (Sharpe-mutato) segitségével hoznak dontest, a

kilonbség mindossze a "jutalom™ jellegébdl adodik.

Osszefoglalva, a portfolio-optimalizalas azonositja a minimalis koltségi villamos energia
portféliokat a portfolio kockdzat minden szintjén, melyet az el6z6 abran az M és B

portfoliok kozotti szakasz, vagyis a hatékony hatarfelllet alsé szegmense reprezental.
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3.5.4.3. A portfélié-elmélet pro és kontra

A villamos-energia kapacitas tervezés soran célszer(i az egyetlen, legalacsonyabb kéltségui
alternativa keresése helyett a hatékony (optimalis) villamosenergia-termelési Osszetétel
elGallitasara koncentralni. A portfolio-elmélet szerint a konvencionalis és megujuld
energia-forras alapu technologiék relativ koltsegét nem azok egyedi koltségtételei alapjan
érdemes értékelni, hanem azok portfolio-koltségei, vagyis az energia-0sszetétel
koltségeihez valo relativ hozzajaruldsuk alapjan. Vagyis a villamosenergia-termelési
technologidk értékelésenek relevans portfoli6 mértéke megmutatja, hogy az adott
alternativa hogyan hat a teljes portfolié termelési koltségére, annak portfolio kockazatokra

gyakorolt hatasahoz viszonyitva (Awerbuch - Berger, 2003).

A portfolié-elmélet alkalmazasat tamogatok - bar elter6 mértékben —, de hisznek abban,
hogy e tedria hozzajarulhat a villamos-energia @sszetétel megbizhatdsagnak,
rugalmassaganak és biztonsaganak javulasahoz. A biztonsagi megfontolasok altalaban a
villamos-energia ellatas hirtelen zavarainak veszélyére koncentrdlnak, &m egy tovabbi
szempont is fontos lehet: a villamos-energia koltség varatlan emelkedésének kockazata.
Emellett az egyméassal nem korreladl6 eszk6zok 0Osszevalogatdsdval a flexibilitas és

biztonsag ndvelés terén érhetiink el eredményeket.

Az elmélet modszertani sajatossagaibdl adoddan valdéban alkalmas a kock&zat
mérseklésére, mely hozzajarul a megbizhatésaghoz, s mint ilyen minimalizalja a
szolgéltatas megszakadasanak valdszinlséget. Szamos tanulmany (Sauter - Awerbuch,
2002; Papapetrou, 2001; Sadorsky, 1999; Yang és tarsai, 2002; Ferderer, 1996) foglalkozik
a fosszilis tlizel6anyagok arfluktuaciojanak a gazdasagi aktivitasara kifejtett kedvezdétlen
hatasdval. Még a viszonylag alacsony mértékld aremelkedés is mérhet6 gazdasagi
veszteseget okozhat a munkanélkiliségen és az elveszett jovedelmeken keresztil, mint
ahogy a pénzugyi és redleszkozok értékenek csokkenésében egyarant. A hatékony
villamos-energia portfoliok minimalizljak az orszdgok eme fluktuaciokkal szembeni
Kitettségét, aranyosan a termelési koltségek optimumaval. A portfolidk a fogyasztokat és a
termeld felhasznalokat, olyan kockazati szintnek teszik ki, amely feltétlentl szlikséges a

tervezett villamos-energia-koltseg célkitlizések elérésehez.

Disszertaciom empirikus fejezetében elvégzem a portfolio-elmélet villamosenergia
kapacitas tervezésen bellli tesztelését, a moddszert megel6z6 eljarasokhoz kepesti
hozzéadott érték, az alkalmazasbol adddd elényok, hatranyok azonositasat. A teljes kord
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teszteleshez azonban mar itt, a teoretikus alapok lefektetésekor fontos kiemelnem a
maodszerrel szemben eddig megfogalmazott kritikakat.

A portfolié-elmelet villamosenergia-termelésre alkalmazasa ellen leghangosabban
tiltakozo Stirling (1994, 1998) szerint az elmélet alkalmazédsa ott, ahol merev
bizonytalansag vagy ismerethiany all fenn alapjaiban hibas. A portfdlio-elmelethez hasonld
valoszinlség-elméletre épllé technikak teljes bizonyossaggal megkdvetelik minden
jovobeli lehet6seg (elére nem latott esemény) elGrejelezhet6ségét, illetve numerikus
kifejezhet6ségét. Az ismerethiany jelenléte esetén azonban lehetetlen valdszinlseget
rendelni vagy egyaltalan azonositani az adott kérdés lehetséges kimeneteit. Mig e
valdszin(iségi technikak jol miikodnek a kockazatcsokkentés esetén, nem mikddnek jél, ha
Oket az ismerethidny és a szigoru bizonytalansdg jellemzi. Az empirikus tesztelés soran
tehat kiemelt figyelmet kell szentelnem a lehetséges kimenetek, valamint a hozzajuk

tartozo valdszinliségek becslésére, az ismerethiany allapotanak feloldasara.

Hanser és Graves (2007) is biralta a portfolio-elmélet alkalmazasat azzal érvelve, hogy a
teoria adaptalasa azt a latszatot kelti, mintha a pénzugyi- és a villamosenergia-termelési
eszkdzok azonosak lennének, holott a valdsdgban jelent6sen kilonboznek. A pénzigyi
eszkdzok elsddlegesen a kockédzatok és hozamok szdmbavételét kovetelik meg a
dontéshozoktol, ezzel szemben a villamosenergia-termelési eszk6zok tébb mas tényezd
figyelembe veételét is szikseégessé teszik. A villamosenergia-termelési technologiak
esetében egyrészt egy viszonylag hosszl el6késziileti, engedélyezési illetve kivitelezési
fazis eldzi meg lizembe helyezést; masrészt a projektek elvetésére csak jelentds koltségek
aran van lehet6ség. Ezzel szemben a pénzlgyi eszkdzok esetében nem fenyeget id6zitési

probléma, kdlcsonhatas, torlodasi korlat, vagy hliségkoltség.

Mig a penzigyi portfolio-elmélet alkalmaz az értékpapirok kozotti korrelaciot merd
mechanizmusokat, addig a villamos-energia szolgaltatok a csucskereslethez igazodo
létesitményekbe ruhdznak be, amelyek a portfdlio-elmélet segitségével nem is ragadhatoak
meg. Emellett a villamos-energia termel6 eszk6zok piaca messze elmarad a tékepiacok
relativ tokéletességétdl; emiatt az azonnal értékesithetd értékpapirokkal szemben a
villamos-energia ipari termel6 eszkozok kevésbé (vagy egyaltalan nem) likvidek. Az is
Iényeges kiilonbség, hogy az értékpapirok (elvileg) végtelen kicsi egységig oszthatdak, a
villamos-energia ipari termelési eszkdzei altalaban oszthatatlan nagy egységet jelentenek,

ami természetesen kihat a portfolié torvényszer(iségek ervenyesilésére is.
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Ahogyan azt a portfolid-elmélet egyes paramétereinek (hozam, kockazat, korrelacio)
villamosenergia-szektorra vonatkoztatott azonositasa soran mar elméleti sikon is jeleztem,
a problémat, a nehézséget veleményem szerint nem a pénzigyi és redleszkozokre
feltételezett analdgia léte maga, hanem annak megteremtésének folyamata okozza.

Mindezen nehézségeket az empirikus fejezetben részletesen targyalom.

Osszességében a modszer alkalmazasatol, a portfolié alapl beruhazas-értékelést6l a
technoldgidk kozotti diverzifikdcid elbnyeinek létrejottét varom, igy a kockazatkerild
tervezd szamara a technologidk optimalis Osszetételenek a kockazati tartézkodashoz
tartozo kockazati szint melletti meghatarozasat (a hozamok adott kockazati szint melletti
maximalizalasa, vagy a kockazatok adott hozamszint melletti minimalizalasa mellett). A
portfélio  diverzifikdciés hatas kovetkeztében ugyanis véleményem szerint
megvalosulhat az erdml(-portfélio kockazat csokkentése a varhaté hozamok
csokkentése neélkil, az egymaéssal alacsonyan korrelalé eszk6zok megfelelé

Osszetételenek megvalasztasaval.

Ugyanakkor mar itt megjegyezném, hogy az elmelet realeszkdzokre Kiterjesztését eért
kritikdk jelzik az Ujabb, a fejlettebb, az optimalizacio Ujabb szintjének megvalsulésat
lehet6vé tevo eljéras iranti igényt. Bar a diverzifikécids elvek érvenyesek maradnak (Ball —
Savage, 1999), a realeszkdzok esete gazdagabb portfolio-szemléletet kdvetel meg a realiak
valamint a realidkba agyazott redlopciok kozotti kdlcsénhatasok megragadasa érdekében.
Mindez véleményem szerint a realopcio-elméletnek kapacitas tervezésen belili, vagyis

Osszetétel optimalizacio sorén torténd alkalmazasaval valosulhat meg.
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4. A REALOPCIO-ELMELET

A standard értékelési eljarasok legljabb és egyben azok legtébb hianyossaganak
kikuszobolesere alkalmas bdvitménye a reélopcio-elmélet. Mi keltette életre a
realopciokat? Mi az, amiben a realopcid-elmélet attraktivitasa rejlik? A koénnyen
alkalmazhatd, instruktiv diszkontalt pénzaram alapu megkozelitések a menedzsment
passziv hozzaallasat feltételezik (Kogut-Kulatilaka, 1994); implicit modon azzal a
feltételezéssel élnek, hogy a projekt azonnal megkezdddik, és a varhaté hasznos élettartam
vegéig folyamatosan miikddik, még akkor is, ha a jov6 bizonytalan. Ennek kovetkeztében,
a DCF-eljardsok figyelmen kivul hagyjak a menedzsment rugalmas alkalmazkodésa és
innovacioi &ltal a projektbe épithetd hozzaadott értéket, vagyis szisztematikusan
alabecsulik a beruhazasok értékét (Dixit — Pindyck, 1994, 1995; Trigeorgis, 1988, 1993;
Santos, 1991; Kemna, 1993; Kumar, 1995; Van Putten — MacMillan, 2004). A befektetési
alternativak alulértékelése alul-beruhdzashoz, valamint a versenyképes pozicié
elvesztésehez vezethet (Dean, 1951; Hayes — Abernathy, 1980; Hayes — Garvin, 1982). A
hatékony projektértékelési eljaras figyelembe veszi mind a bizonytalansagot, mind a

stratégia sikeréhez elengedhetetlen aktiv dontéshozatalt (Luehrman,1998).

A reélopcié-elmélet kézponti premisszaja szerint a menedzseri dontések fokuszaban a
flexibilitast ndvel0, a bizonytalansagot cstkkent6 opcidk létrehozatala, majd ezek lehivasa
(érvényesitése) vagy le nem hivasa (nem érvényesitése) all. Amennyiben képesek vagyunk
- ezen kett6s torekvéslink szem el6tt tartdsaval - readlopcidkat felismerni, Iétrehozni,
illetve alkalmazni, nem egyszerlen a kockazatokkal szembeni ellenallo-keépességink
javulasa valosulhat tehdt meg, de hosszu tavon a részvényesi erték ndvekedese is, az
alacsonyabb koltségszerkezet vagy a magasabb arbevétel-szint eredményeként. A
redlopcidk potencialisan egy joval hatékonyabb mddot kindlnak a vezetdknek a céguk
tokéjének allokalasara, és a részvenyesek vagyonanak maximalizalasara a bizonytalansag

kezelésevel, és a kockazat csokkentésével (Arnold and Shockley, 2003).

A realopcio-elmélet alapvet6 logikdja emellett azon a felismerésen alapszik, hogy a
jovObeli befektetési lehetdségek a korabbi beruhazasi elkdtelez6déseknek kdzvetlen
figgvényei. A diszkontalt pénzaram maddszerekkel ellentétben, a redlopcidés megkozelités
figyelembe veszi a beruhazasi projektek szekvencialis természetét. Az utobbi megfigyelés
nem idegen a viselkedés-elmélet tradicidival foglalkozé kutatok (Cyert & March, 1963),

vagy az evoluciés kozgazdasagtan képvisel6i (Dosi, 1982; Nelson & Winter, 1982;
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Penrose, 1959) szdmara, akik régdéta a DCF-mddszerek kritikus pontjaként emlegettek azok
utfligg6ségét. Ami egyedi a redlopcidk esetében, legyen sz6 azok analitikus eszkdzként
(Dixit & Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1997), vagy stratégiai alkalmazasarol (Luehrman,
1998; McGrath, 1997), hogy a realopcios logika megteremti, illetve felkinalja a szakaszos

befektetések valos érték-meghatarozasanak lehetdségét.

A reélopciok fogalma mar tébb mint harom évtizede létezik. A pénzigyi opcidk
elemzeésére létrehozott opcid-elméletr6l a kdzgazddszok hamar felismerték, hogy a real-
beruhazéasokrdl hozott dontések szamara figyelemreméltd hozzaadott értéket képes
nyujtani (Black-Scholes, 1973; Merton, 1973). A reélopcio kifejezést Stewart Myers
hasznélta els6ként 1977-ben az opcid-arazas alkalmazasanak lehetéségeit vizsgalva a nem
pénzigyi, elsédlegesen ingatlan befektetések értékelése terlletén, ahol a rugalmassag, €s

ezzel tobbletérték alatt a halasztassal tanulas jelenségét értette.

A téma elGsz0or az 1980-as és "90-es években keltette fel a tudosok mérsékelt erdeklddését,
azonban a széleskor(i elterjedés varatott magéara. A *90-es évek kozepén® a realopciok
teremtették meg az atmenetet az opcié-elmélet irdnti visszafogott, specializalt
érdekl6dést6l az akadémikusok és a szakma szempontjabdl is &ltalanosan elfogadott
féaramig (Borison, 2005). Az els6 elemzési keretrendszereket McDonald és Siegel (1986),
valamint Pindyck (1988, 1991, 1993) fejlesztettek ki, mig atfogd gyakorlati aspektusokat
Dixit és Pindyck (1994), valamint Trigeorgis (1996) munkaibdl ismerhettink meg. Azota
szamos kulféldi (Amram - Kulatilaka, 1999; Chance — Peterson, 2002; Copeland —
Antikarov, 2003; Mun, 2006; Kodulula — Papudesu, 2006; Guthrie, 2009), és hazai
(Bélyacz, 2011) konyv, valamint publikalt cikkek ezrei allnak a kutatok, szakemberek

rendelkezésére az elmélet, illetve alkalmazasi lehet6ségeinek megértéséhez.

Reélopcidnak® tekintjilk a beruhazasoknak, és termelési dontéseknek - a bizonytalansag
eloszlatasanak celjaval életre keltett - halasztasanak és alakitasanak lehet6ségét (Triantis,
2000). A penzugyi opcidkhoz hasonl6an a redlopciok birtoklasaval szintén jogok, és nem
kotelességek, tehat olyan milkodési/termelési fedezeti mechanizmusok tulajdonosaiva
valunk, melyek a rugalmassagot, a kdrnyezetre val6 aktiv reagalas képességét viszik be a
menedzseri eszkOztarba azzal, hogy a pénzugyi termékeknél jelen 1évd lehetGségeket

fizikai eszkozokre értelmezik.
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4.1. A realopcio-elmélet alkalmazasi teriletei

Bar az utdbbi néhany évben egyre tobb vallalat alkalmazza a vallalati dontéshozatal,
kockazatmenedzsment, illetve vallalatértékelési tevékenysége soran a realopciokat, a
redlopcids logika értelmezése véllalatonként, iparaganként eltér6. Triantis és Borison
(2001) 7 ipardg 34 nagyvallalatdnak vezetdi korében végzett felméresének eredményei
alapjan, a vallalatok altal alkalmazott redlopcids technikakat, illetve folyamatokat harom

osztalyba sorolhatjuk. Véleményuk szerint létezik:

s A realopciés gondolkodas: Ebben az esetben a vallalatok a reédlopcios logikat
els6sorban a dontési problémak kvalitativ elemzésekor hasznaljak, maganak a
problémanak, illetve az alternativaknak értelmezése, illetve kommunikalasa soran.

¢ Realopcios elemz6-eszkoztar: Realopcidk, és ezen belll is az opcidarazasi modellek
alkalmazéasa az azonosithatd, specifikalhatd opcios karakterisztikaval rendelkez6
projektek eseteben.

% Reélopcid mint szervezeti folyamat: A realopcid egy jelent6sebb folyamat részeként
kerll alkalmazasra, mint a stratégiai opciokat azonosito és kihasznalé menedzsment

eszkoz.

Bar a realopcids logikat az els6 két osztalynak megfeleléen alkalmazé vallalatok magukat
kezd6nek valljak a reédlopcidés porondon, semmiképpen sem jelent a fenti osztalyozas
egyfajta fejl6dési utat. Néhany vallalat példaul a realopciokat az M&A (gyleteinek
inputjaként hasznalja. Vagyis ebben az esetben a formalis, numerikus opcidelemzés alig
kap hangsulyt, a realopciok mindossze a kvalitativ gondolkodashoz jarulnak hozza. Mas
vallalatok a reélopciokat kereskedelmi kornyezetben alkalmazzak, ahol a szerz6désbe
agyazott opciok egyertelmiien specifikaltak, a dontéshozatal tdmogatasahoz egyszeri

analitikus elemzésiikre van sziikség.

Vagyis ebben az esetben a realopci6é egy analitikus eszkéz, ami a vallalat egy specialis
teruletére vonatkozo6 dontés tAmogatasat szolgalja ki, tehat nem az egész szervezetet atfogd
dontéshozatal resze. Ugyancsak mas vallalatok a realopciokat a technologiai k+f
tevekenysegre vonatkozd donteshozatal soran alkalmazzak, ahol a vallalat sikere a
potencidlis flexibilitas-forrdsok azonositasanak, illetve azok hatékony menedzselésének
fliggvénye. Ebben az esetben a reédlopcids logika a szervezet egészét meghatarozd
analitikus és konceptualis eszkdzként alkalmazott.
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Az, hogy egyes iparagakban alkalmazési példakat taldlunk semmiképpen sem jelenti azt,

hogy a realopcidk elterjedtek ezekben az iparagakban, hanem azt jelzi, hogy ezeknek a

cégeknek van olyan vallalati kultarajuk, ami nem idegenkedik a komplex matematikai

eszk0zok alkalmazasatol, és képesek arra, hogy feltételezésekkel éljenek a bizonytalansag

kivanatos mértékérél a reélopciés vizsgalatoknal. Igy jelenleg bizonyos iparagak és

diszciplinak magukenak érzik a paradigmat.

Lander és Pinches (1998) kategorizalasa szerint a redlopcidkat alkalmazzak mind

X/
L X4

a természeti er6forrasok beruhdzasok értékelése (Brennan - Schwartz, 1985;
Trigeorgis, 1990);

az ingatlanfejlesztések, és foldertékeleés (Titman, 1985; Black — Scholes, 1972)
a vallalati stratégiai értékelés (Kester, 1984; Kulatilaka — Marks, 1988);
a kutatas-fejlesztés értékelés (Morris et. al., 1991; Nichols, 1994; Hartmann, 2007);

a vallalatértékelés (Chung — Charoenwong, 1991; Kellog — Charnes, 2000; Schwartz —
Moon, 2000);

a flzidk és felvasarlasok értékelése (Smith - Triantis, 1995; Dapena - Fidalgo, 2003;
Bruner, 2004; Alvarez - Stenbacka, 2006);

a kockazati t6ke befektetések értékelése (Sahlman, 1993; Keeley et. al., 1996; Seppé,
2000; Cossin et. al., 2002; Hsu, 2002; Gong et. al., 2006; Miltersen - Schwartz, 2007,
Li — Mahoney, 2011);

a marketing vevoertékelése (Adams; 2004; Maklan et. al.; 2004; Roemer, 2005;
Haenlein et. al., 2006; Hogan — Hibbard, 2002; Reichheld — Sasser, 1990; Bolton —
Lemon, 1999; Kogut — Kulatilaka, 2001; Gupta et. al., 2004);

a kornyezeti befektetések értékelése teriiletén (Dixit - Pindyck, 1994; Triantis, 2000;
Guay - Kothari, 2003; Sarkis - Tamarkin, 2005; Blyth - Yang, 2007; Menegaki, 2008;
Yang, 2011).

83



4.2. A stratégiai realopcio-menedzsment

A kovetkezOkben a realopcio-elméletet, a reédlopcidk azonositdsanak folyamatat, a
redlopcidk tipusait, a realopciok rendelkezésre allo értékelési eljarasait, a realopcio
menedzsmentet egy, Rdézsa (2008) altal bevezetett stratégiai keretrendszeren keresztil
mutatom be. Célom ezzel, hogy ravildgitsak a realopcié-elmélet mint dontéstdmogato
eszkdz gyakorlati alkalmazéasanak el6nyeire és hatranyaira, a redlopcio-elmélet stratégiai
keretrendszerbe foglalasanak lehet6ségeire. A szemlélettel hazai forrasokban csupan Rézsa
(2008) munkaiban, tovabba jellemz6en német forrasokban (Hommel - Pritsch, 1999;
Hungenberg, 2001; Hutzschenreuter, 2001; Pritsch - Weber, 2003;) taladlkoztam. Ezek a
redlopcié-elmélet operacionalizalasat a kovetkez6 abranak megfelel6en, a mar birtokolt,
illetve az Gjonnan feltarando realopciok azonositasan, ezt kbvetéen azok értékelésén, végul

azok hatekony menedzsmentjén keresztil allitjak a stratégiai értekteremtés szolgalataba.

22. abra A stratégiai realopcio menedzsment folyamatabraja

(‘Rﬁ'ﬂopﬂ'ék azonositasa
+*Potencialis realopciok

megragadasa *Redlop cidk értékelése
*+ Az opcidzanalogia « Az értékelési modell(ek)
vizsgalata kivalasztasa

* Aredlopciok priorizalasa * Az ertelcelés parametereinek
meghatarozasa

« Az értékelés kivitelezése

A Stratégiai elemzés

(Rﬁ'liopcié menedzsment

* Aredlopciok iranyitasa

+ A gtrukturak ésrendszerek
igazitasga

+ Az alkalmazottak
informalasa, oKtatasa és
motivalaga

Stratégia

alkalmazas

N

Forras: Sajat szerkesztés (Hommel - Pritsch, 1999; Pritsch - Weber, 2003) alapjan

4.2.1. A meglévé realopcidk azonositasa

Az els6 lépésben javasolt az dsszes létezd readlopcid feltdrasa. A keresés kiinduldpontja
ehhez a vallalat sajat er6forras-bazisa. Egy teljességre torekvé feltaras érdekében javasolt a

belsé stratégiai vizsgalatokként ismert keretrendszereihez visszanyulni, gy mint a Porter-i
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értékteremtési lanchoz (Porter, 2000) vagy egyéb vallalatiranyitdsi rendszerekhez
(Hungenberg, 2001).

A reélopcidk jellemz6en két dimenzié mentén jottek létre: az id6ézitésre koncentralva,
valamint a Kiterjedés mentén. Ezen belll a realopcidk tipusainak egy viszonylag
szlikebb, és egy gazdagabb tipologizalasat kilonboztethetjik meg attdl fliggben, hogy a
projekt-mdkodtet6k milyen mertékd szabadsagot kapnak az eszkdz, vagy a projekt
kezelése sordn. Ezek a kategoridk, a teljesség igénye nélkil, a kdvetkez6k lehetnek: az
id6beli  dimenzién beltl véarakozési/halasztasi  redlopcid, elvetési realopcio,
ledllitasi/ujrainditasi realopcid; a kiterjedési dimenzion belll bovitési realopcid,
0sszeh(zAdasi realopcid, valtasi redlopcid, novekedési realopcid, 0Osszetett realopcid,
feltarasi realopcid, kiszervezési realopcid, szivarvany-opcidk (Trigeorgis, 1996; Amram —
Kulatilaka, 1998; Benaroch, 2002; Copeland — Antikarov, 2003). Amilyen hasznosnak
tlnik az ,,opciés nyelvezet® a vallalatban jelenlévd cselekveési jatékterek kvalitativ
leirasara, a realopcioknak stratégiai jelent6ségét, és egyben egy hosszu tava vallalati cél
mogott felsorakoztatdsanak lehet6ségét Copeland és Keenan (1998) kategorizalasa
hangsulyozza a leginkdbb, akik novekedési, tanulasi és biztositasi realopciokat

kilonboztetnek meg.

Novekedési realopci6® A novekedési vagy unlocking redlopcié szerint egy adott
beruhazéds el6futara vagy Kkiinduldsi alapja lehet egymassal 6sszefliggé projektek
lancolatanak, megnyitva ezzel jovObeli ndvekedési lehet6ségeket (pl.: Uj projektek, Uj
folyamatok megvaldsitasa; 0j piac-penetracio; az alapkompetencidk erdsitése) (Kester,
1984). Ezeket a forrasok strategiai névekedési lehet6ségeknek vagy innovacios opcioknak
is nevezik. A ndvekedési realopciok célja sok esetben nem, illetve nem csupan az azonnali
értékteremtés, sokkal inkabb jovébeli Uzleti lehet6ségek elGteremtése. A menedzsment
szamara a novekedési opciok jelentik a kiindulasi alapot ahhoz, hogy pétldlagos projektek
illetbleg a meglévé erbforrasok Kiterjesztése révén a gazdasagi kornyezet pozitiv
fejlédesebdl profitra tegyenek szert. Az erték legnagyobb részét ezek szerint a feltart
lehetéségek hatarozzak meg, vagyis az Ujrabefektetés altali  jovObeni
nyereségpotencial kiaknazhatésaga. Opcidés szempontbdl gy is felfoghatok a
novekedési opciok, mint esetleges potldlagos projektek tGkeértékére Kiirt vételi opciok
(Courtney, 2001; Hungenberg, 2001). A vallalati gyakorlatban ezek az opcidk a vallalat
specidlis humantékéjén, technoldgiai tuddsdn vagy egy dominans piaci pozicion
alapulhatnak (Witt, 2003). A ndvekedési redlopcidk elemzési nehézsége az azonositasban,
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illetve a Drews (2003) &ltal ,,meglepetési potencialnak” nevezett ndvekedési potencial

értékelésében rejlik.

A biztositasi opcidk a kedvezétlen keresleti- vagy aralakulasra vald reagaléas lehet6ségét
tarjak fel a menedzsment szaméara leéllas, illetve és/vagy operativ alkalmazkodas
forméajaban. A ndvekedési opcidkkal ellentétben a biztositasi redlopciok védik a vallalatot
az esetleges vesztesegkockazatokkal szemben olyan modon, hogy azok elkeriljék
pénzaramaik csokkenését (Copeland — Hove, 2002). A biztositasi logikatol fliggben ezek
lehetnek vételi vagy eladasi opciok. Annak a lehetGsege, hogy a vallalat atalljon egy
alternativ termelési folyamatra egy vételi opciét jelent, mikézben egy esetleges

gyarbezarés eladasi opcidoként modellezhet6 (Trigeorgis — Mason, 2001).

< A bévitési/osszehtizasi (azaz méretezési) opci6®® A méretezési redlopciokban rejlé
rugalmassaggal barmikor megvaltoztathatjuk a projekt méretét a piaci igényekhez
mérten. A bovitési redlopcid azt a lehet6séget tiikrdzi, hogy egy beruhazasi projekt
hatokdre jO piaci helyzet és kedvez6 jovedelmezOség esetében egy tovabbi
beruhazas ertékét képes novelni. Ez azt jelenti, hogy a projektek méretét a piaci
adottsdgokhoz lehet igazitani. Nem @sszetévesztendd a bdvitési realopcié a
ndvekedési readlopcidval, hiszen ebben a konkrét esetben a kérdéses projekt még
nincs lezarva. Nem indul el ujabb 6nallé projekt, hanem csak a futd projektek
méretét novelik’’. A kezdeti kapacitastobblet rugalmassagot biztosit, hogy a
kereslet erGsodésekor noveljék a termelést. A platform fejlesztése, hogy
megvaltoztassak a projektet, vagy a termékkort, esetleg modositsak az Gzleti
modellt szintén meretezési redlopcidk. Az 0sszehuzasi realopcio eseteben egy
(veszteseges) projekt méretének, hatokorének korlatozasara vonatkozo lehet6ségeit
mérlegeli a vallalkozas. A mar nem nyereséges projektrész megsziintetése legalabb
olyan fontos vezet6i Iépés, mint az innovaciok menedzselése (Risak — Griin, 1985).
Az 0sszehuzasi redlopcid sokban hasonlit az elvetési realopcidra. Mindkét opciot
eladasi lehetGségként értelmezhetjik, azonban mig az 6sszehuzasi realopcio csak
egy része a teljes projektnek, addig az elvetési realopcio esetében a teljes
projektleallast mérlegeljik (Trigeorgis — Mason, 1987; Pindyck, 2000).

< A valtasi realopcié®® Lehet6vé teszi a projekt miikodtets szamara, hogy az
eszkdzon a piaci kdvetelményeket kovetve atvaltson egy masik mikodési modellre

- egy bizonyos koltség megfizetése mellett (Margrabe, 1978; Kensinger, 1987). Ha
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valtozik a gyartott termék ara, vagy az iranta vald kereslet, akkor a gyartulajdonos
megvaltoztathatja a gyar termelési kosarat, vagy ugyanazt a kimenetet nyuijtja,
megvaltoztatott alapanyagokbol (Hommel, 2000). Nem elhanyagolhatok azok a
koltségek, amelyek az egyik output valtozatrdl (illetve input valtozatrol) a masikra
valo atallasnal jelentkeznek. A reédlopcid-értékelés kritikus pontja ezen atallasi
koltségek helyes megragadéasa (Hartmann, 2006). Ezek a koltségek olyan kiterjedt
lehet6ségek, hogy egy esetleges atalakitas nem ajanlott, habar az alapul szolgald
értekek kulon figyelembevételénél egy valtozast véghez lehetne vinni. Ezeket a
tranzakcios koltségeket kivitelezési arkent magyardzzak (Copeland - Antikarov,
2003; Kogut — Kulatilaka, 1994; Kulatilaka, 1993; Kulatilaka — Trigeorgis, 1994).

/////

ledllithatja a termelést. A piaci helyzet javulasakor végrehajthatja a termelés
Ujrainditasaba iranyuld befektetest. A leallitasi és Ujrainditasi redlopcid léenyegeben
nem mas, mint két egymassal 6sszekapcsolt lehet6ség. Lehet6séget kedvezGtlen
piaci feltételek esetén a beruhazas befagyasztasara, amennyiben a projektbdl
szarmazO pénzaramok nem képesek a Vvaltozd koltsegek fedezetére, majd a
kedvezére forduld piaci korilmények esetében kdvetkezhet a masodik lehet6ség
lehivasa, a beruhazas Ujrainditasa. A leallitasi és ujrainditasi realopcio adekvat
értékelésének kulcsa a lezérasi- és Ujrainditasi koltségek figyelembe vétele
(McDonald - Siegel, 1985; Brennan — Schwartz, 1978).

A lizing realopcid A lizing redlopcio lehet6vé teszi, hogy lizingeljik vagy béreljik
a beruhazassal megcélzott vagyontargyat, egy késdbbi vasarlas lehetésege mellett.
A jovGbeli vasarlasi ar rogzitésére a lizingopcio megkotésekor keriil sor. Altalaban
el6zetes fizetéssel torténik a vasarlas ellenértékének atadasa. Ez az el6zetes fizetés
a megszokottnal magasabb havi lizingdijak fizetésével valdésul meg (Clemons —
Weber, 1990).

Kiszervezési realopcidé Egy beruhdzds megvaldsitdsdhoz szikséges eréforrasokat
kiszervezhetjik kilsd feleknek, igy atharitva a varatlan esemenyekb6l adddd
koltségek, illetve a projekt vallalaton bellli megvaldsitasra-képtelenségnek
kockézatat. Sok esetben ez az opcid a szakaszos realopciohoz kapcsolddik, ezzel
elkeriilve a szerzOdés leallitas esetén kiszabott buntetést a megvaldsitas

szakaszaban torténd elvetés esetén (Richmond — Seidmann, 1993).

87



Egy tanulasi realopcio végul lehet6vé teszi a befektetési dontéshozatal kitolasat,
csokkenti annak a kockazatat, hogy a menedzsment hidnyos informéciok alapjan
visszafordithatatlan dontéseket hozzon, és igy kedvezé6tlen kdvetkezményeket szenvedjen
el. A tanulasi opcid ertéke, ebbdl kovetkez6en, a visszafordithatatlan befektetés adott
bizonytalansagi tényezdk melletti halasztasanak lehet6ségéb6l eredeztethetd, tehat a
(ki)véras értékébol. Vagyis egy vételi opcioval egyenertékd, aminek targya maga a dontés
(Brach, 2003; Pritsch, 2000).

< Halasztasi reélopci6® A menedzserek beruhézasok id6zitésére vonatkozé
flexibilitasa ezen informaciok beszerzésének egy fontos moddja, mas szoval
kifizetend6 lehet varni addig, amig a bizonytalansagot okoz6 korilmények
megszlinnek, kdvetkezésképpen az a vallalat, amely a beruhazéasok iddzitésének
képessegét, az idbzitési rugalmassagat mar birtokolja azert, hogy feladja ezt a
rugalmassagot jogosan var el pénzigyi kompenzaciot az azonnali megvalositas
esetében, az 0 informéaciokra valo varakozas helyett (Blyth et. al. 2007). Egy
beruhdzas elhalasztasa a kezd6 pénzaram eszkozlését megel6z6en értéket képvisel
a befektetd szamara (Dixit — Pindyck, 1994; Ingesoll — Ross, 1992; McDonald —
Siegel, 1986). Az arak, a kereslet, valamint a koltségek sztochasztikus természete
halasztasi opcidkat teremt még a dontés veglegesitése el6tt. Minél nagyobb
bizonytalansag vesz korul egy dontést, a vallalatvezetdk annél inkabb preferaljak a
projekt Kivitelezés halasztasat, fenntartva annak a lehet6ségét, hogy a projektet egy
jovébeli idépontban valésitsak meg (Myers, 1977)®. A halasztas harom tipusat
kialonboztetjik meg: id6beli halasztast, helyhez kapcsolédd halasztast (stratégiai
készletezés) és a forméra vonatkozo halasztast (Bucklin, 1965). Egy olyan projekt,
ami elhalaszthatd, lehet6vé teszi a vallalat szdmara, hogy tovabbi ismereteket
szerezzen a lehetséges projektekrdl, vagy termékrol, vagy az azokat Ovez0
bizonytalansagrél. Opcids értelemben minél hosszabb egy realopcio futamideje,
annal értékesebb. McDonald és Siegel (1985), Paddock, és tarsai (1988)
alkalmaztak a nemzetkdzi k6olaj haszonbérleti szerzédések értékelése, és Tourinho
(1979) természeti er6forrasok tartalékainak értékelése témakdrben végzett
kutatasok soran. Ingersoll és Ross (1992) a varakozast a kamatrata valtozasanak
tikrében vizsgaljak. Majd és Pindyck (1987) jelentds kivitelezési id6vel rendelkezé
projektek késleltetésének esetét vizsgaljak.
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% Elvetési realopci6®™ Amennyiben a piaci koriilmények tartésan és jelent6sen
romlanak, a menedzsment donthet az adott projekt termelésének, a projekt
muakodtetésének tartds ledllitdsa mellett, a benne foglalt eszkdzok, tékejavak
likvidalasa, majd a likvidalasbol szarmazo 6sszegek mashol torténé felhasznélasa
mellett (Myers — Majd, 1990; Hubbard, 1994). Az elvetés lehetsége csak abban az
esetben all fenn, ha a beruhézési projekt teljes irreverzibilitasa nem érvényesil.
Vagyis az elvetési opcio létezésének egy kdvetkezmeénye a beruhazasok reszleges
visszafordithatosdga lesz. Az elvetesi opciok értékelése kapcsan a legnagyobb
Kihivast az elvetés optimélis id6pontjanak megvéalasztasa jelenti. Robichek és van
Horne (1967) javaslata szerint a projektet akkor érdemes felszamolni, ha a
likvidalasbol szarmazd bevétel és az elvetési koltségek kilonbsége meghaladja a
megsz(n6 pénzaramok jelenertékét. Egy viszonylag realisabb értékelési modellt
alkotott Myers és Majd (1990), akik figyelembe véve azt, hogy a beruhazési
projektek még az elvetés mérlegelésének idGszakaban is pénzaramot generéalnak
(pénz be- és kiaramlas formajaban), az elvetési realopcidra mint egy osztalékot

fizet6 részvényre vonatkozd amerikai tipusu eladasi opcidra tekintenek.

%+ Szakaszos realopcio Mivel a termelés vagy a kés6bbi termelés elérhet6ségét
determinald tevékenységek nem halaszthatdak a végtelenségig, a halasztasi
stratégia gyakran egyditt jar a menedzseri flexibilitas gyakorlasanak egy kovetkez6
szintjével, a dontés egymast kdvet6é szakaszokra darabolasaval (Trigeorgis, 1996).
Amennyiben egy beruhazasra képesek vagyunk Ggy tekinteni, mint
pénzkiaramlasok egymas utani sokasagara, akkor a szakaszos reélopcié lehet6séget
teremt az egyes fazisokat kovetéen beszerzett kedvezétlen informéaciok esetén a
beruhazas illetve projekt elvetésére, vagyis a szakaszos realopciok lényegében a
mind a halasztasi, mind az elvetési readlopciokkal rokon tulajdonsagokat hordoznak.
A kilénbség az el6bbivel szemben, hogy egy beruhdzasnak (egy szakasznak) mar
léteznie kell, hogy Ujabb informéaciok birtokdba juthassunk. Az elvetési
redlopcidval szemben az eltérés a likvidacids pénzaramokbol ered, melyek inkébb a
halasztasi redlopcid esetében relevansak. A szakaszos reédlopciok inkabb egy
projekt kezdeti szakaszaban vizsgaltatnak, mig a halasztasi redlopciok legtdbbszor
a mar futd, jellemzden az életciklus végét jelzé projektszakaszban adddhatnak
(Bock, 2001). Az egyes szakaszokra ebben az esetben tekinthetiink Ggy, mint az azt

kovetd szakaszok ertékére vonatkozo opciokra, vagyis mint gsszetett opciora. Egy
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tobbfazisu beruhdzas sordn minden fazis egy kuldn opcid, melynek alapfeltétele,
hogy az el6z6 fazis alaptermékét megvalositsuk, vagyis a realopciét lehivjuk (Smit
- Trigeorgis, 2003). A szakaszos fejlesztésnek tanulasi és bizonytalansag-csokkentd

hatasa lesz.

s Feltarasi realopcio A Kiterjedési dimenziot tekintve, a termelési rugalmassag
mentén, valasztasok sokasdganak bevezetése torténik. Mindez jelentheti a termék
konfiguraciék szamanak, a beszallitok szamanak és még sok mas befolyasolo
tényezének a novelését, melyek végeredménykeppen annak a lehetdséget teremtik
meg, hogy a dontéshoz6 az erték-maximalizacio szempontjabol optimalis
alternativa mellett tegye le voksat. Minél tobb alternativat mérlegel a dontéshozd,
annal értékesebb a readlopcio a lejaratakor; ugyanakkor Ujabb és Ujabb alternativak
bevonasaval csokken az inkrementalis el6nyok mértéke is. Mindez elsésorban
annak koszonhet6, hogy mig a vallalat szamara az alternativak elGteremtése, illetve
kezelése jar koltseggel, addig a vevOk szamara - azok ndvekvdé szamaval - a
feldolgozand6 informéciok bdvilése eredményez koltségnovekedést. A vallalat
ebbdl kovetkez6en addig fogja az alternativak szamat ndvelni, amig a bel6luk
szarmazd varhato értéknovekmény képes fedezni az alternativak potldlagos
egységére juto koltséget (elmaradt nyereséget). A feltarasi redlopcid révén lehetéve
valik egy projekt prototipus, vagy pilot (bevezetd) szintli megvaldsitasa. Ahol a
prototipus, illetve pilot koltségei ardnyosak a teljes projekt megvalositas
koltségével. A prototipus eredményeit figyelembe véve a menedzsment donthet a

projekt megvalositasa és elvetése mellett is.

Amennyiben felismertiik, azonositottuk es Kkategorizaltuk a vallalatban jelenlévé
redlopcidkat, a koOvetkez6 Iépés a koztik esetlegesen fennall6 kolcsonhatasok
feltérképezése. Az egymassal 0Osszekapcsolt redlopciok izolalt vizsgalata hibas
értékbecsléshez vezethet (Trigeorgis, 2000; Farag, 2003).

4.2.2. Az 0j realopciok feltarasa

A vallalatban mar létez6 realopcidk azonositasat kovetden az értéekvezérelt menedzsment
Ujabb kihivassal talalja szembe magat, amikor a fenntarthaté értéknévekedés érdekében
Ujabb realopcidk felkutatasaba kezd (Baghai et. al., 1999). A realopci6o-elmélet nem ajanl
fel direkt Gtmutatast a stratégiai menedzsment szamara a realopciok operacionalizalasara

vonatkozoan. Az egyetlen ajanlas szerint kockazatos kdrnyezetben érdemes realopciok
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forméajaban felépiteni a cselekvési rugalmassagot, annak érdekében, hogy negativ
kimenetel(i események bekdvetkezése ellen a vallalat be legyen biztositva, amellett, hogy a
pozitiv kimenetek kihasznalhatosagat is biztositja (Blockemuhl, 2001; Pritsch, 2000).
Vagyis szignifikans bizonytalansagok jelenlétekor a stabil, fokuszalt és ezaltal elhivatott
stratégiaval szemben el6nydsebb a szakaszos, diverzifikalt redlopcidk birtoklasa (McGrath,
1999; Copeland — Howe, 2002)

A reédlopcid-elmélet nem specifikalja, hogy ezeket az opcidkat konkrétan hogyan kell fel-,
illetve kiépiteni. Ugyanakkor a beruhazo a kedvezé lehet6ségek portfoliojat alakithatja
ki, a realopcidk létjogosultsagat megteremté tényezOknek, a bizonytalansagnak, az

irreverzibilitasnak, valamint a rugalmassagnak a dimenzidi segitségével.

4.2.2.1. Bizonytalanséag és irreverzibilitas

ey

jellemzd tulajdonsagon keresztil kerll meghatarozasra, a bizonytalansag fokaval, a
visszafordithatatlansaggal, valamint a rugalmassaggal. A dolgozat 2.4. fejezete részletesen
foglalkozik a bizonytalansag jelenségével. A bizonytalansag feltarasaval a vallalat képes
lehet sajat kockazat-kitettségének csokkentésére, ugyanakkor az értékteremtésre egyarant.
Ertékteremtés valdsulhat meg, ha egy véllalat megtalélja az alsé &gi (negativ) kockézat
(downside risk) csokkentésenek mddjat, a bizonytalansdg kedvezd (upside) hatésainak

fenntartasa mellett (Billington — Kuper, 2000).

Ahogyan azt a 2. fejezet villamosenergia-szektorra specifikdlt bizonytalansag
kataszterének attekintésekor lathattuk, a bizonytalansagi forrasok szdma szignifikansan
megndvekedett az utobb évtizedekben. A redlopcids elemzések soran célszer(i csupan
azokat a paramétereket vizsgalni, amelyek hatassal vannak a realopcié jovObeli
pénzaramaira, valamint az alaptermék értékére (Amram - Kulatilaka, 1999). Minél
jelentGsebb a bizonytalansag, annal értékesebb ceteris paribus a realopcio, vagyis az adott
cselekvesi jatéktér. A relevans bizonytalansagok halmaza alapvetéen a vallalat bels6- és
kils6 befolyésol6 tényezGinek fuggvénye. Ezek meghatarozasa minden redlopcio esetében
egyedileg, work-shopokon (mély)interjikon keresztil térténhet. A gyakorlatban, az egyes
projektek vizsgalatakor a beruhazok sok esetben szdmos, egymassal parhuzamosan
fennalld bizonytalansagi tényezé jelenlétét tapasztaljak, ami megneheziti a dontéshozatalt
(McGrath — MacMillan, 2000). Copeland és Antikarov (2003) ennek kezelése érdekében
egy un. 80:20 szabalyt vezetett be, mely szerint a menedzsmentnek célszer(i azon harom-
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négy bizonytalansagi forrasra koncentralnia, amelyek leginkdbb hatnak a reélopcio altal

generalt pénzaramokra.

Az erbsen t6ke-intenziv, jelentés pénziigyi elkodtelezOdéssel jard befektetések részben,
vagy egészben irreverzibilisek, vagyis amint a beruhdzasi projektet megvalositottak,
annak tokekoltséget elstllyedt koltségnek kell tekintenlink, hiszen e nagy volumend
projektek esetében viszonylag jelentéktelen annak a valdszin(isége, hogy a beruhdzé a
projekt targyat mas célokra hasznalhatja fel, illetve nominal értékéhez képest szignifikans
vesztesegek nélkal likvidalhatja. A visszafordithatatlansdg mértéke az elsillyedt

koltségeknek teljes befektetett tokéhez viszonyitott aranyaval hatarozhaté meg.
4.2.2.2. A rugalmassag szerepe

Végil a harmadik tényez6, az eddigiekben érintGlegesen targyalt rugalmassag
bizonytalansag kezelésben, valamint potencialis értékteremtésben jatszott szerepének
tisztdzasahoz szlkségesnek érzem gyakorlati és elméleti aspektusainak ismertetését. A
legjobb, ha megvizsgaljuk, hogy a flexibilitast miként hasznaljak, definialjak, osztalyozzak
és mérik a kilénféle diszciplindk, illetve iparagak. A flexibilitas Otlete szamos
diszciplinaban megjelenik. A bank és penzigyekben a befektet6k rugalmassag iranti
preferencidgja a  likviditas  jelenségében  Olt  testet, illetve az  eszkdzok
transzformalhatosaganak konnyedségében. A termelés menedzsmentben a rugalmas
termelGrendszerek  helyettesitik a funkcio- és termék-specifikus gépeket. A
munkaerépiacon a munkaltatok lehet6vé teszik alkalmazottaik szdmara a rugalmas
munkaid6t, hogy ezzel csabitsék 6ket a vallalathoz. A munkavallalé ezzel szemben a tébb
labon allassal, tobb szakképzettség megszerzésével allasajanlatok sora kozul valogathat
("multi skilled” munkasok). A rugalmas informéaciés rendszerek tobb funkcionalitast
tesznek lehetévé a felhasznaloik szamara. A villamosenergia-szektorban a rugalmassaga a
muakodési karakterisztikdk, halozati atviteli korlatok, a flitéanyag-arak és a fiit6anyag
elérhet6ségének valtozasara vonatkozd reagalas legfébb tulajdonsédga. Ezek tehat azok a
tertletek ahol a rugalmassag egy vagyott tulajdonsag, illetve célkit(izés lehet.

Evans (1982) ugynevezett konceptudlis rugalmassdg elemzése a rugalmassaggal
szemantikai szempontbdl legkdzelebbi rokonsagot mutatd kifejezésekre koncentrélt. Ezek:
az alkalmazkoddkepesség, az elaszticitas, a likviditas, a képlékenység, a robosztussag, a

ellenalloképesség és a sokoldalusag (versatility).
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Az alkalmazkodoképesség az el6re lathaté esemenyekre, véltozdsokra valo reagalés
képessége, mig a rugalmassag az el6re nem lathat6 valtozasokra val6 reagalas képessége
(Eppink, 1978, Evans, 1982). Az alkalmazkoddképesség szlikséges, de nem elégséges a
rugalmassag eléréséhez. Az elaszticitas is hasonlé egy normal allapothoz valo visszatérés
tekintetében. A likviditds mint az atallas gordilékennyé tétele szintén a rugalmassagnak
egy fajtaja, hiszen egy adott id6pont allapotab6l a kovetkez6 id6pont egy vagyott
allapotaban vald atmenet egyszerdsitése (Jones — Ostroy, 1975). Ebb6l a szempontbdl a
rugalmassag, ahogyan azt Goldman (1974) definialta nem mas, mint egy portfélio

kapacitasa kilonb6z6 fogyasztoi tervek szolgaltatasara.

Mind a képlékenység, mind a rugalmassag az alakithatésag bizonyos formajat mutatjak.
Mig a képlékenység egy allapot fenntartasanak képességét jelenti, addig a rugalmassag az
egyeb allapotokba valé atmenet sikeres befolyasolasanak képességét oleli fel. A
robosztussag és az ellenallo-kepesség szoros rokonsagban allnak; az el6bbi az elképzelt
lehet6ség kielegitd fenntartasanak képessége, mig az utobbi az el6re nem lathato sokkok és

szakadasok elnyelésének és az azokhoz valo alkalmazkodasnak képessége.

Hashimoto (1980) és Hashimoto et. al. (1982) a robosztussag hasznalataval tervezték a
vizkészletet. A legtobb hasonlésagot a rugalmassaggal a sokoldalGsag kifejezése mutatja.
A sokoldalusag, vagy valtozékonysag az egyes allapotvaltozasokkal szembeni fedezetként

keresett, és mint ilyen, optimalis a dontések végtelen sorozata esetében (Bonder, 1979).

A redlopcids keretrendszer célja az egymast kovetd, szekvencialis befektetésekben rejlo
flexibilitds kihasznélasa. Ez a flexibilitas inkabb a befektetések elvetésének lehetdségébdl
ered, mint egy nagyobb 0Osszegli beruhdzds Kkisebb, szakaszos pénzaramokkal
helyettesithetéségenek lehetdsegébdl. Mindez a siker elérése erdekében a reédlopciok
hatékony menedzselésenek magas foku szigorat, merevségét implikalja a beruhazas

Utemezésének kialakitasakor.

A rugalmassag esetében rendelkezésre allo, elsGsorban tisztan kvalitativ értékelési
maodszertan egyreszt magaban rejti a tervezett beruhdzas pozitiv, masrészt negativ iranyd
manipulaciojanak veszélyét. A pontatlanul sok esetben egyaltalan figyelembe nem vett
flexibilitas értékteremtd projektek elvetését eredményezheti, ugyanakkor an.
»arnyékopciok® indokolatlan talértékelésekhez, kozvetve szub-optimalis menedzsment
dontésekhez vezethetnek a fenntarthatdo értékteremtésben (Adner — Levinthal, 2004).

Kovetkezésképpen a megfeleld dontéstamogatas érdekében a rugalmassag vizsgalatakor a
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beruhdzé kvantitativ tényeken alapul6 objektiv itéletet kell, hogy hozzon. Kiindulasi pont
lehet az opcids pénzaramokra épuld megkdzelités (Mayer, 2001), mely a rugalmassagi
mércéket a redlopcié megszerzésének koltségébdl®?, a realopcié kotési ara

kezd6 penzarama), valamint a realopcio alaptermékének jelenértékébdl vezeti le (lasd

egyenlet) (Damisch, 2002).

1. képlet A rugalmassag mérészamai az opcié-elméletben
< Az alaptermék jelenértéke
A kotési ar jelenértéke
Az alaptermék jelenértéke )
A reélopci6 megszerzésének koltsége ’
A kotési ar jelenértéke
A redlopcié megszerzésének koltsége

B<

Forras: (Damisch, 2002)

A rugalmassagi paraméterek  értelmezéséhez opcidelméleti gyokerekhez  kell
visszanyulnunk. Az els6 tényez6 szerint a realopcié altal generalt szabad pénzaram
jelenértéke, vagyis az alaptermék jelenértéke nem szabad hogy tulsagosan a kotési ar, a
projekt megvalositas koltsége alatt legyen, vagyis a redlopcio ne legyen tulsagosan an. ,,out
of the money* poziciéban (Hull, 2003; Amram, 2002).

Hasonlo logika mentén vezethet6 le a masodik fontos tényez6, miszerint a realopcio
alaptermékének jelenértéke szignifikansan nagyobb kell, hogy legyen a realopcid
megszerzési koltségeinél. Ellenkez6 esetben a beruhdzd a magas megszerzési koltségek
altal mar az opcio futamidejenek legelejen elkotelezi magat a kivitelezés mellett, és ezzel
Iényegében lemond a rugalmassagrol. A elsd két tényez6b6l deduktivan vezethet6 le a
harmadik faktor. A realopcid kotési ara minden esetben meg kell, hogy haladja a realopcio
megszerzésének koltségeit, kulonben kvazi visszafordithatd beruhazasi koltségek altal
érvenyét veszti a redlopcios metodika. Kivételesen extrém esetben a kotesi &r egyenlé lehet
nullaval. Ebben az esetben az Osszes irreverzibilis koltseg a dontési folyamat kezdetén
esedékes. Ezaltal de facto nem kertl felépitésre semmilyen cselekvési rugalmassag; vagyis
tobbnyire kedvezé lehet6segek kialakulaséara spekulal a vallalat. Tehat ez nem opcidnak
min6suld helyzet, hanem egy fokuszalt, rogzitett stratégia kisebb kiterjedéssel (Courtney,
2001). Az adott helyzett6l fligg, hogy melyik tényezd bir jelent6séggel és azt hogyan kell
dimenzionalni. Igy y és B egyiitt az Gjonnan feltarandd realopciok esetében valik érdekessé,

mig az a-tényez6 elsddlegesen mar létez6 redlopcidk esetében vizsgalhato.
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4.2.2.3. Kedvez0d lehetéségek portfolidja

A véllalati dontéshozdk eszkoztaraban a bizonytalansag €s a visszafordithatatlan
beruhazasok koltségei miatt a realopcios modellnek is ott van a helye. A vezetdk
kozvetlentl akarmikor élhetnek opciokkal, amikor rugalmas, Kiterjeszthet és skalazhato
beruhazéasra vagynak. A jelenlegi kihivas az, hogy miként intézményesitsék az
azonositasat, értékelését, és a lehivasat a jov6beli beruhdzési projektekbe agyazott
opcidknak, féleg olyan piaci kdrnyezetben, mely turbulens és bizonytalan, mégis kedvez6
eredményeket igér rovid- és hosszu tavra is. A bizonytalansag, irreverzibilitas és

-z

szamu &bran illusztralt felllete rajzolddik ki.

23. abra A bizonytalanséag, irreverzibilitas, rugalmassag harom dimenzios abraja

Novekedési

Biztositasi _
redlopcidk

redlopciok.

T
=
I
Rugalmassag

0’

Bizonytalansag

Irreverzibilitas

Forras: Sajat szerkesztés

Amennyiben relative csekély bizonytalansaggal talalja magat szemben a menedzsment és a
dontést alacsony elsillyedt koltség ardnydnak nyilvéanitja, akkor a rugalmassadg mértékétdl
fliggetlentl kedvez6bbnek tlinik a realopcios elemzés elvetése. Ebben az esetekben ajanlott
a mar vizsgalt egyéb, diszkontalt pénzaram alapu technikakat bevetni a dontéshozatal

tdmogatasa érdekeben.

A stratégiai dontéseket a legtébb esetben jelent6s bizonytalansag 6vezi, kiiléndsen, ha azok
targya a piaci verseny szempontjabdl relevans eréforrasok ki-, illetve felépitése (Kogut —
Kulatilaka, 2001). A bizonytalansdg, szdmossaganak, mértékének, valamint az elsullyedt
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koltségek aranyanak ndvekedtével a redlopciés metodika elétérbe keril. A rugalmassag
kilonb6z6 szintjein a redlopcioknak kilonb6zd csoportjait érdemes bevetni a
kockazatcsokkentés, valamint az értékteremtés érdekeben. Kdzepes rugalmassagi szinten
els6sorban a tanulasi, elsGsorban kockazatcsokkentés celzattal életre keltett realopciok
alkalmazasa ajanlott. A tanulasi redlopciok lehet6vé teszik a lehetd legkisebb kezdeti
elkotelez6dést a projekt irant, korlatozva a potenciélis veszteség-kockazatokat. A
bizonytalansag alacsony szintje parosulva a befektetés nagyfoku
visszafordithatatlansagaval, a tanulasi vagy biztositasi realopciok alkalmazasat vonja maga
utdna a beruhazo6 rugalmassaganak fuiggvényében. Az igazi fenyegetés ebben az esetben
abbdl adodik, hogy kedvez6tlen események bekdvetkezése esetében a végrehajtott
beruhazés visszafordithatatlan. A biztositasi realopciok a projekt alakithatosaganak

rugalmassagaval a veszteség-minimalizalas legmegfelel6bb eszkdzei.

A termelési, mikodési flexibilitas megjelenésével a Dbiztositasi redlopciok a
kockazatkezelés mellett az ertékteremtési folyamat részeseive is valhatnak; mig az abszolut
irreverzibilis, szignifikans kockazatnak Kkitett, jelentds menedzseri flexibilitds mellett
végrehajtott beruhdzasok jellemz6en a novekedési lehet6ségek. Ugyanakkor vegylk észre,
hogy a rugalmassag, bizonytalansag, irreverzibilitas harmasa egymassal is kdlcsonhatasban

all.

4.2.3. A reélopciok értékelése

Amennyiben az opcid-elméletet, és ezen belll is a realopciokat valasztottuk a beruhazasi
dontéshozatalt tAmogatdé modszertanként, felmeril a kérdés, hogy milyen konkrét opcio-
értékelési eljarast alkalmazzunk. A tradicionalis pénzugyi irodalom hangsulyozza, hogy
egy eszkoz értekét jovObeli pénzaramai hatarozzak meg. A korabbiakban lattuk, hogy amig
ezek a pénzaramok biztosak, illetve a pénzaramok biztossagat feltételezzik az értékel6
feladat csupan megtalalni a megfeleld diszkontratat. A bizonytalansag feltételezése, illetve
megjelenése bonyolitja els6ként ezt a feladatot, hiszen immaron nem csupan a pénz
id6értékét, de a kockazati attitlidot is figyelembe kivanjuk venni. Erre tett kisérletet a
kockazati prémiummal, bizonyossagi egyenértékékes eljarassal a szakirodalom (Sharpe,
1964; Robichek — Myers, 1966).

Az értékelési probléma komplexitasat fokozza ha a pénzaramok a kockézat valtozo

nemlinenéaris fliggvényeként alakulnak. Erre megoldast jelenthet a pénzaramok maultbeli
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adatok alapjan tortén6é szarmaztatasa, vagyis az un. forward indukcidés mddszer bevetése.
Az eljaras korlatja, hogy csupan abban az esetben alkalmazhat6, amennyiben a jelenlegi
pénzaramok nem fuggnek jovObeli eseményektdl. Nyilvanvald, hogy ez a feltevés a jelen
beruhazésai esetében nem allja meg a helyét. Abban az esetben, ha a vizsgalt pénzaramok
nem csupan maltbeli, de jov6beli tényez6k fliggvényei, az an. backward indukcidt célszer(
alkalmazni (Cortazar, 2000).

A 24. szamu abra a reélopcios értékelési modszerek rendszerezését mutatja. Ezek az
értékelési eljarasok az adott dontési szituacioban egyedi elényokkel és hatranyokkal
rendelkezhetnek. Emiatt fontos minden egyes esetben mérlegelni, hogy melyik modszer
alkalmas leginkdbb az adott projekt dontéstamogatésara. Az értékelési eljarasokkal
szembeni legfontosabb kovetelmények az atlathatdsag, az értékelés pontossaga, az
értékelesi folyamat sokoldalUsaga, a lehetd legkisebb komplexitas, illetve az alkalmazé
részér6l a lehetd legkisebb el6zetes hozzaértési kdvetelmények. (A rendelkezésre allo
opcid-értékelési metddusok részletes bemutatasatol a tovabbiakban eltekintek, minddssze a
gyakorlati szakemberek altal kiemelt, leggyakrabban alkalmazott eljarasokkal az analitikus
maodszerek kozll a Black-Scholes eljarassal, valamint a binomidlis arazassal foglalkozom.)

24. abra Az opcioOértékelési eljarasok osztalyozasa

Sztochasztiku

Parcialis diff.
eoyenletre
epiilo elj.

Zart modellek

Egyperiadusn Tobbperiadus MMonte Carlo Bimonualis
modellels nammodellele szunulacid arazas

‘ K ozelitd ‘
elhjarazsok

foly amatolkat
kozelito el

Dontési fak

Forrés: sajat szerkesztés (Bockemdiihl, 2001 141. o.; Hommel — Lehmann, 2001 124. o.;
Rdzsa, 2007) alapjan

4.2.3.1. Analitikus eljarasok

Az analitikus eljarasok koze tartozik az egyperiédusi modelleket képvisel6 Black-
Scholes (B/S) modell, mig az 0Osszetett opciok kétperiddust eseteiben a B/S-eljards
Kiterjesztése, a Geske-modell alkalmazhatdé. Ezek a modellek csak abban az esetben

alkalmazhatdak, ha a reédlopcid eurdpai tipust veteli vagy eladasi opcionak feleltethet
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meg. Vagyis ezen analitikus megoldasok alkalmazésa szamos olyan keretfeltételhez kotott,
melyek reédlberuhdzasok esetében nem feltétlendl teljesithetek. Az analitikus eljardsok
kdzé sorolt Un. zart megoldasok konkrét értékelési képleteket ajanlanak, azonban sok
esetben az értékelesi problema komplexitasanak névekedésével a dontéshozonak kozelitd
eljarasok eredményeivel kell megelégednie. Az analitikus eljarasok elénye azok egyszer(i
kezelhet6ségében rejlik, hiszen a formai paraméterek azonositasat kdvetden szignifikdnsan
alacsonyabb tranzakcios koltségek aran valik kalkulalhatova az opcio értéke. Ugyanakkor
fontos kiemelni ezen opcidértékben rejld veszélyeket, az értékelési parameterek, valamint a
kozottik fennallo kolcsdnhatasok azonositasanak fontossagat. Az analitikus eljarasokban
fellelhet6 koz6s wvonds, hogy az alapeszkéz értékének valtozédsa egy folytonos

sztochasztikus folyamatként keriil abrézolasra (Hartmann, 2006).

4.2.3.1.1. A Black-Scholes modell

Black-Scholes modell®

Fischer Black és Myron Scholes 1973-ban publikalt modellje
abbdl a feltételezésbdl indul ki, hogy ha létezik egy, az opcio értéket leird dsszefligges,
amellyel tobbek kozétt a részvényarfolyam fliggvényében megadhatd az opcid ertéke,
akkor az is kiszamithatd, hogy miként valtozik az opcio értéke, ha valtozik az alaptermék
értéke is. EzAltal 1étrehozhatd egy olyan opcidbdl és részvénybdl &llo portfdlio, amelynek
értéke nem fligg a részvényarfolyam alakulasatol, mert az opcio értékvaltozasa lefedezi a
részveny értékvaltozasat. A fedezet fenntartdsahoz a portfoliot folyamatosan ujra kell
stlyozni. E fedezett portfoli6 hozama megegyezik a kockdzatmentes kamatlabbal, igy a
modellben nincs szilkség a tOkekoltség megadasara sem (Bdta, 2006). A B/S-modell
feltételezései pénziigyi opciok esetén nagyobb valdsziniséggel teljestilnek, mint egy
redlberuhazas ertékeléskor. Fontos hangsulyozni, hogy egy pénzigyi opciok értékelésere
szolgaldo modellt vizsgalunk, melynek beruhazédsokra val6 atiltetése és 6sszehangoldsa

nem miikodik és nem is miikodhet teljes hatékonysaggal.

4.2.3.2. Numerikus eljarasok

A numerikus eljarasoknak ket tipusa kulonithet6 el. A parcidlis differencial-egyenletek
a numerikus integralas és az explicit vagy implicit véges differencia modszereket foglaljak
magukban (Ro6zsa, 2007). A masik csoportba azok a mddszerek sorolhatdak, melyek az
alapul szolgald sztochasztikus folyamatokat direkten kozelitik meg. Kdzéjik sorolhat6 a

Monte Carlo szimul&cio, a dontési fa modszer és a binomialis eljaras. A dontési fa analizis
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alkalmazasa akkor célszer(i, ha a projekt bizonytalansaga korlatozott szamu szcenaridval

leirhatd diszkrét valasztasok eredménye (Bélyacz 2011. 266. 0.).
4.2.3.2.1. A binomialis eljaras

Binomialis modszert els6ként Cox, Ross és Rubinstein (1979) kdz6s munkéajaban
publikalta. A modell eredeti célja a B/S-modell megértésének segitése volt azok szamara,
akik nem rendelkeznek mély matematikai ismeretekkel, &m méara az eljards altaldnosan
elfogadott numerikus maddszerré nétte ki magat. Az eljards feltételezése szerint az
alapeszk6z arfolyama nem folyamatosan valtozik, hanem diszkrét binomialis folyamatot
kodvet, konkrétan adott idépontok kdzott csak két-két lehetséges értéket felvéve valtoztatja
arfolyamat, értékét®. A modell tehét jellemz&en két kimenetet képes kezelni, 6sszetettebb
projektnél a teljes id6tartamot kisebb id6szakokra valo bontasa javasolt, mely egy realisabb
értéket eredmenyez. Ez a ,felaprozasi” folyamat addig tarthat, amig a projekt értéke
folytonosan valtoz6 lesz, mely esetben mar a fentiekben kifejtettek szerint a B/S-modell
lesz alkalmazhat6. Megmutattak, hogy amennyiben a modell lépései kozt eltelt idd
nullahoz tart, akkor az arfolyamok viselkedésének binomialis modellezése a lognormalis
eloszlashoz kozelit, eredménye végsé soron a B/S-modell eredményével azonos
pontossagu ertéked ad (Bota, 2006). Az eljaras legfébb korlatja, hogy csupan egyetlen
bizonytalansagi tényezd hatasat szdmszer(siti a talzott modell-komplexitas elkeriilése

érdekében.
4.2.3.2.2. Binomialis eljarés Kiterjesztése

A bonyolultabb beruhéazasi problémak esetében tébb realopcios tipus egylittes figyelembe
vetelére, valamint tobb bizonytalansagi tényezé modellbe foglalasara van sziikség az
értékelési eljaras soran, vagyis a mindossze egyetlen bizonytalansagi paraméter
megragadasara képes eddig ismertetett értékelési eljarasok kudarcot vallanak, illetve nem
képesek a beruhéazasi dontéstamogatéasra®. A binomiélis eljaras elényei a kutatokat arra
0sztonozték, hogy az esetleges hatranyok kiklszobolése érdekében ne 0j modszerek
kifejlesztésere torekedjenek, hanem a meglévl, sok szempontbdl bevalt eljarasok
Kiterjesztésére. Ezen a gondolaton indult el Kellogg és Charnes (2000), valamint Trang et.
al. (2002), akik a dontési fa elemzéssel kapcsoltak 6ssze a binomialis eljaras egy Ujabb
bizonytalansagi paraméter, megpedig az 6 esetiikben a technoldgiai kockazatok figyelembe

vetele erdekében. A volatilitdssal megragadott piaci bizonytalansag, valamint a
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technoldgiai kockazat két, egymastol fliggetlen bizonytalansagi paraméter, vagyis
mindkettd kiilon-kiilon modellbe integralhatd (Copeland — Antikarov, 2001). igy lett a

binomialis fabdl quadranomialis fa.

25. abra A gquadranomialis fa dbrazolasa

~
Az opcio alaptermékeének
értéknovekedése a piaci

kariilmények kedvezd alakuldsa
és a kedvezo technologiai
fejlsztések kovetkeztében

o
-

Az opcio alaptermékének
ertéeknovekedése a piaci
kiriilmények kedvezd alakulisa e
€s a negaliv technologiai
fejlemeények kivetkeztében
L. >
-

Memlehetsegesa
folytatas

Jelen

Az opcio alaptermékének
ertekcsokkenese a piaci
kériilmeények kedvezdétien
alakulasa és a kedvezo
technologiai fejlemények

kovetkeztében

Az opcio alaptermékének
értékcsokkenése a piaci
koriilmények kedvezatlen |___JNemichetségesa

alakuldsa és a kedvezétlen folytatas
technolégiai fejlemények
kovetkeztében

Forras: (Hartmann, 2006)

>,

A szakma és a gyakorlat kettévalt annak a kérdésnek a megvalaszolasaban, hogy a két
eljards kozul melyik bizonyul hasznélhatobbnak. A gyakorlati szakemberek sok esetben a
B/S-modell mellett teszik le voksukat (Courney, 2001), mig a legtébb tudoméanyos
kdzlemény a binomialis-eljarast alkalmazza, és javasolja. Kétségtelen, hogy az egyszer(
alkalmazhatdsdg kovetelmenye teréen a B/S-modell feltlmulja a binomialis eljarast
(Amram — Kulatilaka, 1999), ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a realopciok komplex
modellezése tamaszkodik programozasi nyelvekre, kovetkezesképpen relative magas

modszertani ismereteket feltételez (Dérner, 2003).

Pontosan ez a komplexitas teszi a B/S-képlet merev struktirdjanak és feltevéseinek
adaptalasat lehetetlenné a reélidk esetében (Copeland — Antikarov, 2003), vagyis modell
transzparencia téren a binomialis eljaras bizonyul gy6ztesnek. Bar a binomialis eljaras
precizitasban szintén alulmarad a B/S-modellel szemben, eredményei az értékorientalt
vallalatiranyitas szdmara elegend6en pontosnak, kénnyen illusztralhatonak minésilnek,

mely grafikus &brézolési lehet6ség javitja a modell-transzparenciat és hozzaférhetdséget.
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4.3. A realopciok hatékony menedzselése

Amennyiben sikerlt az adott beruhazonak azonositania, illetve a szikséges er6forrasok
biztositasa, valamint piaci pozicidja révén felépitenie redlopcios bazisat, a kovetkez6 1épés
azok hatékony menedzselése, illetve azoknak az értékteremtés szolgalataba allitasa. A
redlopciok kezelésének, az opcidk értékmaximalizaldsdnak modja a kdvetkezd értéknoveld
intézkedeések vegrehajtasa (lasd 26. szamu &bra).

26. &bra A hatékony realopcié menedzsment folyamata

mm Ertckmozgatok azonositasa

*Ertékmozgatok leirasa.
*Ertékmozgatok hierarchizdlasa (a menedzsment altali befolyasolhatosaguk,
illetve a realopcio ertékeére Kifejtett hatasuk alapjan).

Ertéknoveleést célzo intézkedések ki-,

megvalasztasa

* Az intezkedesek igazitasa a legtobbet igero ertekmozgatokhoz,
*Az intézkedesek vizsgalata, illetve priorizalasa a beruhazo vallalat altali
kivitelezhetoségik, illetve koltség-hatékonvsagi megfontolasok altal.

A realopciok lehivasi 1dopontjanak

meghatarozasa

* A realopcio-érték lehetséges jovobeli alakulasanak feltérképezeése ,
+ A lehivas értékteremtes szempontjabol optunalis idopontjanak vizegalata.

Forréas: Sajat szerkesztés (Hungenberg, 2001) alapjan

A hatékony menedzsment elsd lépése tehat az értékmozgatok azonositdsa, melyek
Iényegében megegyeznek a redlopcié értékét meghatarozé tényezékkel, melyekkel a
korabbiakban foglalkoztam. Ezek kozil is kiemelendd a bizonytalansag hatasa, hiszen a
paraméterek vizsgalatakor azt a meglep6 kijelentést tettlik, hogy minél nagyobb
bizonytalansag 6vezi az adott beruhazéast, annél nagyobb az adott realopcio értéke. Ezek
szerint Ujabb és Gjabb kockazat-vallalassal a realopcid értéke folyamatosan ndévelhetd
(Copeland et. al., 2000; Amram - Howe, 2002; Broyles, 2003). Adner és Levinthal (2004)
azonban ravilagitottak, hogy az opcid-elmélet ezen fundamentuma erésen félrevezet6, az
erre épll6 menedzsment gyakorlat pedig hibds. A realopcio értékére pozitivan csak az
,»elényos* bizonytalansagok vallalasa hathat, mikdzben az ,.elénytelen* bizonytalansagok
szignifikans értékrombolé hatast képviselnek.
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Az értekvezerelt readlopcié menedzsment kovetkezd 1épése az azonositott értékteremtdk
kozotti kolcsonhatasok vizsgalata. Az "elényds"” Gn. upside bizonytalansag névekedése
ceteris paribus pozitivan hat az opcios értékre, ugyanakkor ez a diszkontalas soran
hasznalt kamatlab novekedéséhez, ami pedig a jelenérték csokkenéséhez vezethet. Tovabbi

kolcsonhatasokat a kdvetkez6 &bra szemléltet.

27. &bra A reélopcidk értékdeterminansainak kdlcsonhatasa

futamidc‘i
Osztalék

utamido

Osztalék

kifizetés Vételi opcio '~'f°te“ar| ifizetes  Eladési opci6 |
érteke : értéke
(NOvekedési és . s
e (Biztositas;
A d redlopciok / A realopciok
ak%zbzf.; értéke) J Bizonyta- ak%isz- erteke) | Bizonyta-
ertéke > PR értéke 'anscE
' Kockazat- Kockazat-
mentes mentes

rata rata

Forréas: Sajat szerkesztés (Damisch, 2002) alapjan

Az ertékmozgatok kozotti hierarchikus sorrend kialakitasakor erdemes kiemelten
kezelni azokat a generatorokat, melyek egységnyi valtoztatasa a legnagyobb valtozast
eredményezi a realopcidé értékében (ceteris paribus), vagyis, amely paraméterek
valtoztatasara a realopcio a legérzékenyebb, illetve melyek alakulasat a menedzsment
legkevéshé képes befolyasolni (Leslie - Michaelis, 1997). Az el6bbi tulajdonsagot a
tényezOk kozotti kolcsonhatdsok integraldsa érdekében célszer( forgatokdnyv-elemzéssel,
az utobbit pedig kvalitativ érvekkel, els6sorban "scoring modellek” segitségével

alatamasztani.

A hierarchia élére sorolt értékteremt6kbdl kiindulva a kovetkez6 |épésben konkrét
intézkedéseket kell megfogalmazni az adott realopcio értékndvekedésének elGteremtése
érdekében, ahol figyelembe kell venni a reélopcio, valamint a beruhdzd egyedi
karakterisztikajat. Pontosan az utébbi félmondat, vagyis minden egyes értékteremtési
szituacio egyedisége kovetkeztében altalanosan elfogadott, kész receptek nem allnak a

dontéshozo rendelkezésére.
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Amennyiben sikerilt az adott realopcio értékének ndvekedését célzo intézkedesek
katalogusat megalkotni, a kdvetkez6 lépésben azok rangsorat allitjuk fel. Gorcsd ala
kerlilnek a bels6é (szervezeti és technikai korlatozasok), valamint a kilsé korlatozo
tényezdk (szabalyozoi és természetes korlatozasok) (Wieland, 2002). Emellett a beruhazé
koltség-haszon elemzéseket készit, melyeknek célja az adott intézkedés megvalositasra
érdemessegének igazolasa a vele kapcsolatosan felmerilé koltségek és bevételek

fuggvényében.

Egy redlopcio értéket teremteni hangsulyosan csupan a gyakorlasa altal, vagyis az opcio
lehivasa esetében képes. Amennyiben a beruhaz6 nem ruhdz be, illetve megvarja a
redlopcio futamidejének lejartdt, a véllalat a reédlopcid eddigiekben ismertetett
menedzselésének, az ertékteremtd realopciok feltardsi koltségeinek kovetkeztében teljes
bizonyossaggal veszteséget realizal (Anderson, 2000). Kovetkezésképpen a stratégiai
realopcio-menedzsment egy kulcskérdése az értékoptimalizalt opcié-lehivasi id6pont

meghatarozasa.

Ennek bemutatasa érdekében egy Luehrman (1998) altal megalkotott keretrendszert hivok
segitségul, mely Kkertészetre épuld analdgiaja, konnyed, humoros stilusa, és nem utolso
sordban a realopcidk optimalis lehivasi id6pontjanak kutatési teriiletéhez vald vitathatatlan

hozzajaruléasa folytan a realopcids irodalmak kdzkedvelt forrasa.

28. 4bra A redlopcidk paradicsomos kertje

|

Valdészindleg Talan Valészindleg
késébb késébb soha

Forras: Sajat szerkesztés (Luehrman, 1998) alapjan

Luehrman szerint az opcids jog realizalasaval kapcsolatos dontés fiigg a realopcié bensé
értékétdl (alaptermék értéke, illetve kotési ar), valamint az egyéb értékmozgatdk
(futamid@, osztalek-kifizetés, bizonytalansag) hatasat sirit6 volatilitastdl. Bar a fenti abra a

redlopcioval kapcsolatos dontési végletek fliggvényében abrézolja a cselekvési
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alternativakat, Luehrman a két emlitett dimenzidn belil helyezte el azokat. A pozitiv bensd
értékkel rendelkez6 reédlopciokat alacsony volatilitds esetében érdemes azonnal lehivni,
mig magas bizonytalansag esetében valoszinlleg kesébb kifizetéd6bb, biztosabb a
lehivasuk. A negativ bensé értékkel biro, "out of the money™ pozicidju realopciok alacsony
volatilitassal parosulva azonnal elvetend6ek, magas bizonytalansag esetében azonban taléan

késébb érdemessé valhatnak a lehivasra.

A legtapasztaltabb kertészek képesek a kertjiikben lévé paradicsomokat barmely adott
id6ben mindsiteni, illetve a jo kertészek azt is megértik, hogy a kert id6vel valtozik. A
szezon elején egy termeény sem esik a ,,most” vagy a ,,soha” kategdriakba. Az utolso napra
az osszes beleesik egyikbe vagy masikba, mert az id6 elfogyott. Az érdekes kérdés: Mit
tehet a kertész az idény folyaman, a termény alakulasanak befolyasolasa érdekében?

A tisztan passziv kertész meglatogatja a kertet a szezon utolsé napjan, leszedi az érett
paradicsomokat, és haza megy. A hétvégi, hobby kertész gyakran lemegy a kertbe, és
leszedi az érett darabokat, miel6tt megrohadnak, vagy a (Luehrman altal mokusnak,
ragcsalonak nevezett) kartevok megszerzik azokat. Az aktiv kertészek sokkal tobbet
tesznek. Nemcsak figyelik a kertet, hanem a latottak alapjdn mdvelik is: Ontdznek,
tragydznak és gyomlalnak, mindent megprobalnak, hogy azokbdl a koztes
paradicsomokbol (talan kés6bb, valoszinlleg kesdbb) minél tébb ndjon és érjen meg,
miel6tt kifutnak az id6b6l. Természetesen az idGjaras nagy ar, és nem minden paradicsom
érik be. Mindazonaltal azt varnank, hogy az aktiv kertész magasabb terméshozamot

realizal, mint a passziv kertész.

Az opcibdarazds szamos modon segithet, hogy hatékonyabbd, aktiv kertészekké valjunk.
Lehet6vé teszi, hogy megbecsiljik a teljes evi termés értékét (vagy akar egyetlen
paradicsom ertékét) miel6tt egyaltalan vége lenne az idénynek. Abban is segit, hogy
felmérjuk minden egyes paradicsom kilatasait, ahogy az idény halad el6re, és kdzben
elarulja, hogy melyiket szedjik le, és melyiket hagyjuk a széron. VVégul javasolhatja, hogy
mit tehetink azért, hogy azok a koztes paradicsomok megérjenek a szezon vége el6tt.
Opcitds terminoldgiaval élve, az aktiv kertészek tobbet tesznek puszta gyakorlati
dontéshozatalnal (leszedni vagy nem leszedni). Megfigyelik az opciokat, és megkeresik,
hogy miként befolyasolhatjdk az opcid értékét meghatarozd értékgeneratorokat, kozvetve

az értékteremtés mértékeét.
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4.4. A realopcid-elmelet kiterjesztése

Az utobbi évtizedben a redlopcio-elmélet kiterjesztéseként a real-projektekre értelmezett
opciok mellett megjelent a real-projektekben értelmezett opcionalitds fogalma. A
projektekre értelmezett redlopcidkra tekinthetlink ugy, mint egy-egy technoldgiara, reéliara
Kiirt pénzlgyi opcidkra, ahol maga a technoldgia fekete dobozként értelmezett. Ezzel
szemben a projektekben vizsgalt redlopcidkat azért keltették életre, hogy az aktualis

technologiai rendszert megvaltoztassak (lasd 29. szamu abra).

29. abra Az opcio-elmélet fejlédése

Penzuigvi
L1
opciok

Realopcioka
projektekRE

’ Realopcioka
’ ’ projektekBEN

OPCIO-
ELMELET

Forréas: Sajat szerkesztés (de Neufville, 2002; de Weck et. al., 2004; Wang — de Neufville,
2004) alapjan

A projektekre értelmezett és a projektekben foglalt redlopciok kozotti kilonbségek. A
projektekre értelmezett realopcidk jellemz&en a beruhazési lehet6ségek értékelésével
foglalkoznak, mig a projektekben foglalt realopciok a rugalmassag kialakitasaval. A
projektekre ertelmezett realopciok fokuszaban a pontos ertékmeghatarozason keresztili
dontéstamogatas all, mig a projektekben foglalt redlopcidk célja a ,,belevagni, vagy sem”
kérdések megvélaszoldsa. EbbOl is kdvetkezik, hogy az utobbi esetben maga az
értékmeghatarozas, illetve kvantifikdlas nem kap kiemelt szerepet, itt els6sorban a

rugalmassagnak kvalitativ megragadasan van a hangsuly (lasd 7. szamu tablazat).

7.tablazat  Projektekre értelmezett versus projektekben foglalt realopciok

LehetGségeket értekel A rugalmassagot elemzi, ertékeli

A hangsuly az értékelésen A hangsuly a dontésen

Viszonylag egyszerien definialhato Nehezen megragadhatd

Az egymastol fuggés, valamint az utfigg6ség Az egymastdl fliggés, valamint az Gtflggdseég

keveshé fontos kérdés kulcs-kérdés

Forras: Sajat szerkesztés de Neufville, 2002; de Weck et. al., 2004; Wang — de Neufville,
2004) alapjan
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Ahogyan azt a 4.2.1. fejezetben lathattuk, a projektekre értelmezett redlopciok definidlasa
viszonylag egyszer(i feladat. Ezzel szemben ahhoz, hogy a projektekben foglalt
redlopcidkat felismerjik, azonositsuk, és megértsik, a technologia mely gazdasagi,
mUszaki ismeretére van szikség. A projektekben értelmezett realopciok kiemelt
jelentdséget kapnak a mlszaki rendszerek elemzésére iranyuld tanulmanyokban. Mindez a
nagy méretli mdszaki projektek harom alaptulajdonsagara vezethetd vissza (Roos et. al.,
2004):

L)

L)

» hosszU futamidd, hasznos élettartam (a tavoli jovo keresletét szem el6tt tartva kell

terveznink);

% meéretgazdasagossagi megfontolasok gyakran 6sztondznek kilonésen nagy

volumen( epitkezéseket;

L)

*

a tavoli jovore vonatkozo, jellemzGen hibas elGrejelzesek folytan jelentOs

L)

bizonytalansag 6vezi 6ket.

A legnagyobb problémat emellett a rugalmassag nehéz felismerhet6ségének problémaja
okozza. Mig a projektekre értelmezett redlopcidk esetében a technoldgiai, muszaki
szempontok, a kolcsonhatasok, az Gt-fligg6ség nem kapnak kiemelt figyelmet, addig a
projektekben foglalt realopcidk esetében a komplex technologiai korlatok gyakran
eredményeznek kolcsOnhatasokat, utfligg6séget. Tobbek koézott ezen nehézségek, a
szlikséges informéacidk szlkdssége, valamint az opcié értékel6k szamara korlatozott

rendelkezése allasa folytan, viszonylag sz(iknek tekinthet a tertlet szakirodalma.

Ugyanakkor ezen a ponton fontosnak tartom megjegyezni, hogy a reélopcidk villamos-
energia beruhdzasokra alkalmazédsanak lehet6ség-vizsgalata egy UGjabb nézéponttal
bonyolodott, hiszen a szektor esetében egyértelmien a projektekben foglalt redlopciok
dominélnak. lgazoltnak vélem ezen a ponton az elmélet villamos-energia beruhazasokra
alkalmazhatdségat, ugyanakkor a kdvetkezd szektor-specifikus sajatossdgokra hivndm fel a
figyelmet:

v Ahhoz, hogy képesek legyiink a villamosenergia-szektor beruhazasait a realopcids
metodikaval vizsgalni, maganak a szektornak, illetve mdiszaki paramétereinek
ismerete sziikségeltetik, vagyis ,,csupan” pénzigyi tudas birtokaban lehetetlenné

valik az elemzés.

106



v' A projektekre értelmezett readlopciok elhatarolhatd, a kivalasztott binomialis
értékelési eljaradssal megragadhatd problémat eredményeznek. A villamosenergia-
szektor projektekben foglalt realopcioi azonban, ahogyan azt a kapacitas tervezés
torténeti attekintése soran lathattuk, egymastol kolcsondsen fliggé eseteket
eredményeznek. Pontosan ez az interdependencia az, aminek megragadasara,
legyen sz6 Gj és Uj, vagy Uj és meglévé er6éml kozotti kdlcsonhatasrél, a
rendelkezésre allo tervezési eljarasok nem képesek. Ezen a ponton azonban Ujabb
ellentmondast vélek felfedezni a forrasok mondanivaldjdban. Ahogyan azt
lathattuk, a projektekben eértelmezett redlopciok nem tulajdonitanak Kkiemelt
hangsulyt az értékmeghatarozasra, megelégednek a projektekben foglalt
rugalmassag kvalitativ kozelitésével. Dolgozatom celja elsGsorban annak a
kérdésnek a vizsgalata, hogy a realopcio-elmélet képes-e az akkuratusabb
beruhdzasi dontéstdmogatasra a villamosenergia-szektorbeli projektek kapcsan.
Vagyis elengedhetetlennek tartom az egymassal kdlcsonhatasban 1év6 redlopciok, a
redlopcidknak kvazi portfélio-szemléletli, a kvantifikalhatésagra fokuszalod

vizsgalatat.

v" Végiil a projektekben foglalt redlopciok kapcsan véleményem szerint a projektekre
értelmezett realopciok tulajdonsaganak ellentmond6 (tfliggGségre szintén a
villamosenergia-szektor szolgaltatja a legtipikusabb példat. Egy kapacitas kiépités
kapcsan az adott erém( jov6beli teljesitményét er6sen befolyasolja a jovObeli
villamos-energia hasznalat. Amennyiben a kereslet magas akkor a beruhazé
kénytelen Ujabb beruhazéasokat eszk6zélni annak teljesitése érdekében. Vagyis a
projektekben foglalt reédlopcio értékét egyéb tényez6k jovébeli alakuldsa
befolyasolhatja.

A kovetkez6kben a fenti logika mentén, visszanyllva a kapacitas tervezes soran felvezetett

fonalhoz, a realopcidk portfolidjanak vizsgalataba kezdek.
4.5. Kapcsolat a portfdlio elmélet és a realopcios tedria kézott

Mind a portfolié-elmélet, mind a redlopcids tedria a kockazatot az eszkézokbol szarmazo
hozamok variancidjaként karakterizalja. A portfolio-elmélet esetében a kockazatot az adott
hozam mellett minimalizaljak, vagy a hozamot maximalizéljdk adott kockazati szint
mellett azzal, hogy eltéré kockazati tulajdonsdgokkal rendelkezd eszkdzoket kombinalnak

diverzifikalt portfolioba. A reélopcids teoria optimalizalja a befektetéseket a jovobeli
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bizonytalan kimenetekre alapozva azzal, hogy figyelembe veszi a menedzseri flexibilitast a
donteshozatal soran.

A portfolié-elmélet Iényegében a CAPM modellel azonos alapfeltevésekre épll, vagyis a
befektet6t adott eszkdzoknek a teljes portfolio kockazat-hozam profiljahoz vald
hozzajarulasa erdekli. A portfolio-elmélet feltevése konkrét piaci szektorra (esetiinkben a
villamos-energia agazatra) is alkalmazhatd, a piac egésze helyett. Az e mdgotti racié az,
hogy a tékebefektetékon kiviil vannak piaci szerepl6k, amelyeket befolyésol a villamos-
energia arkockazat. Ha a piacok tokéletesek lennének, akkor mindez nem szémitana,
hiszen az ellatas-biztonsaghoz hasonlo egyéni preferencidk es stratégiai megfontolasok
beéplilnének a piaci arakba. Mivel a piacok nem tokéletesek, igy a részvénypiacok nem
viselik sziikségszer(ien az arvolatilitas teljes koltségét.

A portfolio-elmélet alkalmas ipardgi szinten a villamos-energia 0Osszetétel azon
portfolidinak azonositasara, amelyek valamilyen szempontbdl optimalisak (vagyis
megfelelnek a hatékony hatarvonal feltételeinek, vagyis adott kockazati kitettseg mellett
minimalizaljak) a kockazatot. Azonosithatdak azok a szituaciok, amikor a villamos-energia
Osszetétel kockazat-hozam szempontbdl szub-optimalis, vagy amikor a villamosenergia-
portfolié dsszetételének megvaltoztatasara iranyuld kezdeményezések a teljes portfélio
kockazat-megterllés karakterisztikajat nem javitjak. Ezek az optimélis dsszetételt6l valo
eltérések externaliaként értelmezenddek, melyeket a piaci felépitmény nem képes

megfelelGen kezelni, s amelyek a szabalyalkotoi beavatkozas tipikus terlletei.

A Kkérdés itt nem is igazan az optimalis Osszetétel ,,top-down” definidlasa, hanem a
bizonytalansaggal, am egyben a flexibilitassal is, szembesil6 befektet6i dontések
0sztonz6inek-mozgatoinak ,,bottom-up” megertése. Mindez a szabalyalkotok érdeke lesz,
akik szeretnék megérteni, hogy a vallalatok miként reagalnak a bizonytalan piaci

korilményekre vagy a bizonytalan szabalyozoi 6sztonokre.
4.6. A realeszkdzok portfolio-elmélete

Csaknem mésfel évtizeddel az els6 atfogd szakirodalmi hivatkozdsok megjelenését
kdvetéen (Dixit — Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996) a reélopcio-elmélet mara jol
kidolgozott széles korben elfogadott elméletté nétte ki magat az egyedi projektertékelés
szintjén. Bar az ugyanazon eszkozre iranyuld realopciok koélcsonhatasanak vizsgalataval
mar Brennan és Schwartz (1985), Kulatilaka (1995), valamint Dixit és Pindyck (2000)
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munkaiban is talalkozhatunk, a portfoli6-elmélet realopcios gorcsé ala vétele, vagyis
kilonboz6 reédleszkozokre irdnyuld opciok kozotti  kolcsonhatds azonositisara és
szamszerdsitésére koncentrald kutatasi iranyvonal a mai napig hattérbe szorul. Egy konkrét
beruhazasi lehetGseg értékelése egy kockazatos vildgban azonban figyelembe kell, hogy
vegye az adott lehet6ség sztochasztikus korrelaciojat minden egyéb lehet6séggel. Mindez
azt jelenti, hogy egy optimalis globalis stratégiara csak akkor lellink, ha minden relevans

alternativat szimultan figyelembe vesziink (Franke - Hax, 1998).
4.6.1. Kiindulasi keretrendszer

Amennyiben egy szakember a redlopcid-elméletet hasznalja fel beruhazasi déntése soran,
nem egyetlen realopciot vizsgal, hanem realopciok sokasagat, vagyis realopcidk
portfdliojat. A redleszkdzok esete a portfolio-elmélet feltevéseinél gazdagabb kiinduldsi
keretrendszert igényel, hiszen nem kisebb feladattal talaljuk szembe magunkat a
redleszk6zok és a redleszkdzokbe agyazott realopciok halmazanak vizsgalatakor, mint a
kozottik 1év6 kolcsdnhatasok megragadasanak kényszere. Sok esetben tdbbszoros,
egymassal kolcsdnhatasban levé osszetett opcidk 1éteznek, melyek ugyanarra az eszkozre

irdnyulnak.

= ze7

eszkozokre kifejtett informacios spill-overek formajaban. Dias (2006) a portfélio-
elméletet, a korrelacié szinergiaban és tanulasban jatszott szerepére hangsulyt fektetve
terjeszti ki a redlopciokra, amikor kdolaj-feltarasi portféliokat vizsgal. A portfélio
szemlélet véleménye szerint lehet6vé teszi a tanulasi hatas szerepének, a két vagy tébb
eszkoz kozotti szinergidnak, valamint a halasztasi opcioknak portfdlio-tervezésre kifejtett
kdvetkezményeinek megertését. A tanulas itt azt jelenti, hogy egy opcio lehivasaval egy
pozitiv externaliat hozunk létre egy masik eszkdzre, Ugy, hogy az els6 lehetGség
kihasznélasa vonzobbéa vagy kevésbé vonzova teheti a masikat.

Szinergia hatds A reédlopcidk 6sszességének vizsgalatdval, azok szakaszos, illetve
egyuttes lehivasaval a létrejové méret- es valtozatossag-gazdasadgossag hatasara egyfajta
szinergiahatas érvényesul. A projektek oszthatatlansaga, illetve egyéb gyakorlati
szempontok (eréforrds kényszer) megkdvetelnek egy adekvét intertemporalis portfolio-
er6forras tervezést a reédlopciok optimalis lehivasanak megvaldsitasa érdekében. A
problémat tovabb bonyolitjak tobbek kozott az tigyndk kérdések, ugymint a vallalatvezetk

0sztonzése az optimalis portfoli0 menedzselésére; vagy a mas vallalkozasokkal vald
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stratégiai kolcsonhatdsok kerdése (jaték-elmélet) (Dias, 2006). Két redlopcio kozotti
szinergia szerint az egyesitett realopcios érték nagyobb, mint az egyedi redlopcids értékek
0sszege. Mindez azt jelenti, hogy peldaul a kutatas-fejlesztési beruhdzasokat méret
noveléssel egyesithetjuk a projektek kozoétti szinergia kiaknazasa eérdekében, ndvelve az
egyesitett fejlesztés redlopcio értéket. A feltardsi opcio egy osszetett realopcid, mivel a
lehivas esetében, valamint a siker esetén egy Ujabb opciot kapunk, mégpedig a felfedezett

olajmez6 feltarasanak lehet6ségét.

Erték-additivitas Els6re a realopciok érték-additivitasat feltételezhetnénk, ahogyan a
pénzigyi opcidknal, vagyis feltételezhetnénk, hogy altalaban az eszk6zok 6sszességének
értéke megegyezik az egyenként vett eszkdzok értékének dsszegével. Az elvet sikeresen
alkalmaztak korabban mind pénzugyi eszkdzokre, mind beruhazasi projektek értékelésénél,
tokekoltségvetési kerdesekben. Ez azonban téves feltételezés a redlopcidk esetében. A
pénzigyi opciok bizonyos mennyiségl alaptermék elosztasi jogait testesitik meg, mely
alaptermékek ertéke jellemzéen fliggetlen az opcid létezésetél magatol. Ezzel szemben a
redlopcidk gyakran elvalaszthatatlanul 6sszekapcsolddnak az alaptermékkel, hiszen az
alaptermék tulajdonjoga el&feltétele az opcid birtoklasanak, és ezzel az opcid lehivésa
hatassal lesz az alaptermék értékére. Egy intuitiv példa erre egy erém leallitdsanak
opcidja. Amikor az opcio lehivasra kerill, minden egyéb opcid6 megszinik, vagyis
értéktelenné valik. Nyilvanvald, hogy az érték-additivitas ebben az esetben nem teljesil,
hiszen az opciok egymaéssal kdlcsonhatasban allnak.

Csupan néhany szerz6 foglalkozott az értékadditivitas elvének sériilésével a redlopciok
esetében. A publikaciok, kisérletek els6sorban egy konkrét probléméara koncentréltak,
amikor nélkuldzhetetlen volt kdlcsonhatasokat figyelembe vennitk, és nem explicite magat
a kolcsonhatas jelenséget vizsgaltak. Kiemelhet6 ezen munkak kozil Trigeorgis (1993) és
Kulatilaka (1995) munkéja, akik vizsgaltdk az opcidk kozotti kolcsonhatast, és
ravilagitottak, hogy egy projekten belll 1étez6 realopciok sokasagat nem célszerl kilén
értékelni. Kester (1993) a szakaszos termék bevezetés esetét vizsgalja (ndvekedeési
redlopcid) mely szinergiakat, és tanulasi hatast eredményezett. Childs et. al. (1998) két
projektet vizsgéltak, melyek parhuzamosan fejleszthetek, de kdziluk csak egy valdsithatd

-z

ey

vizsgalta meg expliciten a realopciok portféliojanak  értékelési  problémajat

altalanossagban®.
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A Kkiindulasi helyzet tehat bonyolult szamos alapul szolgalé termék, s tobb reéalopcios
lehet6ség hozzajuk kapcsoloddan. A kdvetkezOkben ismertetem, hogy az egyedi realopcios

= sz

kdlcsonhatasok strukturalasara teszek kisérletet.
4.6.2. Diverzifikacios hatas

A Markowitz-féle portfélio szelekciés modell értelmében mindaddig, amig nem létezik
tokéletesen pozitiv korrelacié a vizsgalt értékpapirok hozamai kozott, a kockazat
diverzifikacioval csokkenthet6, vagyis a portfolié elemzes relevans paramétere a
kovariancia. A finanszirozasi dontésektdl tdvolodva, egy véllalat beruhdzasi programja
nem mas, mint realeszkdz-beruhazasok halmaza, melyben a diverzifikacid relevans
tényezd lesz, hiszen a kilonallo projektek pénzaram profilja jellemz6en nem tokéletesen
pozitiv korrelacids kapcsolatot mutat. Amennyiben egy Ujabb projektet adunk a
portfoliéhoz, a portfolié aggregalt kockazata jellemzéen kisebb mértékben fog ndvekedni,

mint a projekt kulénallé kockézata.

A redl beruhazasok altalaban hosszabb élettartamuak, mint egy év, igy az uj projektek
értékelése csak akkor lehetseges, ha figyelembe vessziik egyidejlileg az 6sszes Uj projektet,
valamint minden mér lGzembe helyezett projektet, konkrétabban a jovébeli pénzaramaik

kozotti kovarianciat (sztochasztikus kapcsolat).

Vagyis kijelenthet6, hogy a diverzifikacié a beruhazasok portfolidjanak relevans portfolié
aspektusa, analdg az értékpapir portfoliokhoz. A diverzifikaciot egy kockazatkerild, a
teljes vagyonat a vallalatba befektetd igazolt céljanak tekinthetjik. Azonban amennyiben
ez igaz volna, akkor a vallalat a befektet6jének hasznossagat kellene, hogy maximalizalja,
és nem annak piaci értékét. Ezért a piaci értékét maximalizalé vallalatot explicite
feltételezzilk. Ez a vallalat nem képes értéket teremteni a diverzifikacidval, hiszen a
részvényesei képesek sajat személyes portfdlioik diverzifikalasara. Tovabba feltételezziik,
hogy létezik a kilonallé projektek piaci értéke. Kdvetkezésképpen tokéletes tékepiacot

= sz

egyenkénti piaci értékek dsszegével (Bodie — Kane — Marcus, 1999).

Bar a diverzifikacio, implicite a mikodési opcio nélkali 6nalld projektek piaci értékei

kozotti korrelacio, nem tekinthet6 relevans portfolid-aspektusnak; a redlopcidk esetében a
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korrelacié relevanssa valik akkor, amikor a kulénallé projektek és a mdkddési opcidk

egyesitésével létrejovd Gj piaci értéket vizsgaljuk.
4.6.3. Kozvetlen kvalitativ kdlcsonhatasok

Betge (1995) osztalyozésa alapjan a kozvetlen kvalitativ kolcsonhatasok azok a
kapcsolatok, melyek eredete a beruhazasi tervben®, vagy a mér tizembe helyezett, de
tovabbra is pénzaramot generald beruhdzasok koélcsOnhatasaiban keresendd. A direkt
kvalitativ kdlcsdnhatasok nem sztochasztikus kapcsolatokbol szarmaznak, hanem a projekt
fizikai tulajdonsagaibdl. Vagyis a diverzifikacioval ellentétben ezek semmiképpen sem

hagyhatoak figyelmen Kkivil.

Az azonos technikai tulajdonsadgokkal és funkcidval rendelkez6 projekteket egymast
kolcsonosen kizard projekteknek tekintjik, melyek a kozvetlen kvalitativ kapcsolat
szempontjabol egymast szigoruan helyettesitének mindsulnek. Egy termékvonal esetében
egy adott projekt megkovetelheti egyidejlileg egyéb projektek azonos idejii létezését,
ezeket nevezzik beruhazasi értelemben egymastol fligg6, a kvalitativ kapcsolat

szempontjabol egymast szigoruan kiegeészitd projekteknek.

A valo élet azonban ezen két véglet mellett természetesen ett6l eltéré, atmeneti
kapcsolatokat is létrehozhat. Fokozatos kapcsolatnak tekintjik, amikor egy projekt
pénzéaram profiljat pozitivan és/vagy negativan befolyasol mas projektek létezése. Pozitiv
fokozatos kolcsonhatds all fenn példaul egy olyan erémi esetében, melynek
termelékenysége novekszik a tobbi erémUvel valo szinergia folytan. Ezek a kdlcsonhatasok
lehetnek kolcsondsek vagy csupan egyiranydak. Kolcsonhatas jon létre két erémii kozott,
amennyiben mindkett6 elényre tesz szert a szinergia altal, illetve egyiranyl a kapcsolat,
amikor a két erom( kozil az egyiket egyaltalan nem befolyasolja a masik létezése.
Termeészetesen egyéb kombinacidk is elképzelhet6ek, ugy mint két erdmiinek az esete,

ahol az egyiket pozitivan, a masikat negativan érinti a masik létezése.

Osszefoglaldan ezek a kolcsonhatasok befolyasolhatjak a projektek profitabilitasat, illetve
azok megvaldsithatdsagat egyarant. Természetesen, ahogyan azt a beruhazas-elmélet
irodalmabdl megismerhettik el6fordulhat, hogy a projektek kozott nem érvényesil
semmiféle kdlcsonhatas, ebben az esetben egymastol fliggetlen beruhazasokrél beszelink.

A kovetkez6kben igazodva Hax (1985) felteveseihez csupan az egymast szigoruan
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Kiegészité projektekre koncentralok, hiszen a koélcsonhatds vizsgélatoknak szigoru
értelemben csupan ezen projektek esetében van értéke.

4.6.4. Indirekt kvalitativ kdlcsonhatas

A kolcsonhatasnak ez a fajtaja kvalitativnak tekinthetd, mert nem sztochasztikus
kapcsolatok kdvetkezménye. Kdzvetett, mert olyan altalanos korilmények és korlatok
eredménye, melyek nem sziikségszer(ien velejaroi a beruhazasi projekteknek, és ezért
elkertlhetéek lehetnek, példaul tovabbi finanszirozasi forrasok felkutatasaval (Brosch,
2001).

A kozvetett kvalitativ kdlcsonhatéas az erémUivek kdzotti 6sszehangoltsag hianyabol fakadd
kvalitativ kdlcsonhatasokat fedi le. Az erémdivek tokéletes harmonizacidjanak hianyaban a
korlatos er6forrasokért versenyzd projektek, valamint e verseny kévetkeztében létrejovo
kdlcsonhatasok akar egyetlen erdmd szlk keresztmetszetté valasat eredményezhetik. Ezek
a kolcsonhatasok (korlatos er6forrdsok, koltségvetési korlat) meghaladjak a beruhéazési
tervez0 hataskorét. A korlatos finanszirozasi erGforrdsok kovetkeztében nem minden

projekt tamogathato.

Ebben a kontextusban a korlatos finanszirozasi forrdsok azonosak barmely mas tervben
értelmezett sz(ikdsséggel®®. A kozvetett kvalitativ koélcsonhatasokbol eredd portfélio
aspektus relevancidja a szakirodalmi forrasokban sem egyértelm(i. Egyrészt amennyiben
korlatos terveket feltételeziink, a jelenlegi tervek kozétti dinamika (kolcsonhatasok), a
beruhazasi alternativak, valamint a jévGbeni tervek egyittes modellezésére vallalkozunk,
mely meghaladja e dolgozat kereteit. Méasrészt az amugy tokéletes vilagban is csak
nehezen leirhatd kdzvetett kblcsdnhatasok eredhetnek a relevans piacok surlodasabol, vagy
a vallalat onkentesen vallalt szervezeti kialakitasabol (Trigeorgis, 1996). Ezeket vagy
megkiséreljuk kozeliteni, melynek nehézsége altalaban szub-optimélis eredményekhez
vezet, vagy eltekintink a létezésukt6l, tehat irrelevansnak mindsitjuk Oket. A
kdvetkezdkben a modellezési feladat komplexitasanak egyszer(sitése érdekében az utobbi

utat valasztottam, és eltekintek a kdzvetett kvalitativ kdlcsonhatasok vizsgalatatol.
4.6.5. Az opciok kozotti kélcsonhatasok

Ahhoz, hogy megértsiik az opciok kozotti kolcsonhatast, vegylink két eurdpai tipusu

redlopciét ugyanarra az alaptermékre, kulonb6zd lejarattal. A rovidebb futamiddvel
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rendelkezd realopcid az els6 opcid, mig a kés6bb lejard a masodik. A két opcid értékelése
egy id6épontban kell, hogy megtdrténjen, azonban a két opciora kifejtett értékhatas, statikus
maodon kilén-kuldn is kimutathato (Trigeorgis, 1993; Culik, 2010)).

Amennyiben bevonjuk az elemzésbe a masodik opcidt, az elsé opcid értéke modosulni
fog, hiszen az alaptermékének értéke mar nem csupan egy realia értéeke, de annak a
masodik opcio értékével novelt értéke. Mivel az opcid-érték sosem lehet negativ, az
alaptermék értéke vagy véltozatlan lesz, vagy nagyobb a masodik opcidval. Amennyiben
az elsd opcio egy vételi (eladasi) opcio, az értéke névekedni (csokkenni) fog a masodik
opcidval. Vagyis példaul egy novekedési opcio ertéke ndvekedni fog amennyiben a
masodik opcié egy elvetési opcid. Mindez konnyen elfogadhatdé: a maésodik opcio
tekinthet6 kvazi biztositasként a jovébeli negativ kimenetekkel szemben, igy a dontéshozo
minden egyéb tényezd valtozatlansdga mellett nagyobb hajlanddsagot mutat a névekedeési
opciod lehivasara. Kévetkezesképpen az elsé opcid csupan akkor arazhaté be, ha a masodik

opcidt is figyelembe vettik.

Az els6 opcio lehivasa modosithatja az alapterméket, és annak értékét, mely egyben a
masodik opcid alapterméke. Ezzel a médositassal el6fordulhat, hogy a névekedési opcio
lehivasat kdvetben kevéshé valdszinivé valik a masodik, elvetési opcid lehivasa, vagyis a
masodik opcid érteke csokkenni fog. Mindez azt mutatja, hogy a masodik opcid nem

arazhato be az elsé figyelembe vétele nelkil.

Mivel mindket opcid befolyasolja a masikat, szimultan kell arazni 6ket: az elsd vételi
opciod értéke novekszik a masodik, eladasi opcio értékével, ugyanakkor ahhoz, hogy
bearazzuk a vételi opcidt, sziiksegiink van az eladasi opciora, vice versa. A negativ
kodlcsonhatas extrém esete lehet, amikor a portfdlio értéke megegyezik a legértékesebb,
izolalt opcio értékével. Végul az is elképzelhet6, hogy egyaltalan nincs is kélcsonhatas a
vizsgalt opciok kozétt. Amennyiben tobb mint két opcid létezik ugyanarra az alaptermeékre
vonatkozdan, a probléma még komplexebbé valik, ugyanakkor a kdlcsonhatés alapelvei
valtozatlanok maradnak: az opciokat egyidejlileg kell &razni.

Mindez azonos egy 6sszetett opcio esetével, egy opcidval az opcidra, ahol az elsd opcid
alapterméke a masodik opcio. Egyértelm, hogy ebben az esetben az opciok szimultan
arazasara van sziikség: a kotési ar a sziikseges arazasi input, és itt a kotési ar megegyezik a

masik opci6 ismeretlen értékével. Ugyanakkor a fent ismertetett redlopcids jellemz6k és az
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Osszetett opcid kozotti analdgia nem egyértelmd, mivel a leirt redlopciék nem csak akkor
keletkeznek, ha egy masik opcio lehivasra kerlt.

4.6.6. A redlopcidk kdzotti korrelacio

Ahogyan azt a 4.6.2. fejezetben lathattuk, a kalonallé projektek piaci értéke kozotti
korrelacio irrelevans tényezd, hiszen a lehetséges diverzifikacio nem képes az
értékteremtésre. A célunk egy olyan (j piaci érték meghatarozasa, melyet a kilonalld
projektek kombinalasaval ériink el, és ezen (j és a régi piaci érték kozotti kilonbség az

értékteremtés mértéke.

Egy kulonallo projekt valamint egy realopcié az opcios keretrendszerben mint dsszetett
opcidk arazddnak. Most vegyunk egynél tobb projektet. Amennyiben ezek a projektek
teljesen fuggetlenek egymastol, akkor termeszetesen a projekt értékek kozotti korrelacio
irrelevans. Ezzel szemben amennyiben ezek a projektek barminem( kdlcsonhatasban
allnak, és ezdltal ahogyan azt a 4.6.5. fejezetben lattuk szimultdn arazandoak, akkor a
korrelacio fontossa valik. Amennyiben tébb projektet értékelink, az adott alaptermékek
értékének tobb sztochasztikus folyamata modellezendd, beleértve az azok kozotti
korrelaciot is. Az értékelésnek figyelembe kell vennie, hogy ezek a folyamatok hogyan
mozognak egylitt, mindez analdg a standard pénzligyi 6sszetett opcidk arazasaval.

Altalanossagban a korrelacio lehet konstans vagy idében véltozd, a realopciok lehivasatol
fligg6en. Fontos megjegyezniink, hogy a korrelacid lehet egyfajta mellékhatas, illetve az is
elképzelhet6, hogy létezik egy olyan realopcid, melynek egyetlen célja a korrelacio
befolyasolasa. Ez az eset all fenn akkor, amikor a redlopcio lehivasaval a projekt érték
volatilitasa az alaptermék értékével szemben véltozik, igy ez az opcié lényegében az
armozgasokra reagalast szolgalja. Erre tipikus példa lehet a kett6s flitbanyagu erémda esete
(Kulatilaka, 1993).

4.7. Reélopcidk az energia-szektorban

Ezen a ponton a fejezet bevezetGjében feltett kérdést forditva teszem fel. A
villamosenergia-szektor  beruhazasainak, a kapacitds tervezésnek  mely
karakterisztikai teszik azt kilondsen érdekes teruletté a redlopcid-elmélet szamara?
A bizonytalansag athatja a legtébb iparag befektetési dontéseit, melynek beruhazasi

dontési folyamatba foglaldsaval, megragadasaval, szamszerdsitésével, ahogyan azt a

115



kordbbiakban lattuk, szdmos egyéb modszer is kisérletezett, tobb kevesebb sikerrel a
villamos-energia kapacits tervezés sordn. A szektort a beruhazésokat korllvevé jelentds
merték( bizonytalansagnak, valamint a magas elslllyedt koltségek és a beruhazas
idézitesenek rugalmassaga kozotti interakcio kombinalasaban rejlé potencial egydttese

teszi kiilénosen érdekes tertletté a realopcid-elmélet szamara.

Az energia-szektor szamos vagyoneleme, Ggy mint a feltaratlan kd&olaj-mez6k, az
erémlivek, a villamos-energia atviteli hal6zat, a gaztarolok modellezhet6ek realopciok
segitségével. Egy energia eszkoz redlopcids értékelése nem mas, mint az eszkdz hasznos
élettartam alatti mikddésének optimalizalasa. A realopcid-elmélet nem csupan a mikodési
rugalmassag értékét képes meghatarozni, amire egyébként a hagyomanyos DCF modszerek
nem képesek, de az aktualis piaci korilmények fliggvényében az optimalis mikddés
menetére is javaslatot tesz. Az energia termel6 eszkdzok és beruhdzasok rugalmassagat
figyelembe véve az energia eszkdzbe torténd befektetés lehet6sége lényegében egy
Osszetett opcid a rugalmas eszkézokre. A gyakorlatban talalunk példat mind a névekedési,
mind a biztositasi és tanulési realopcidkra. (Az energia-szektor relevans forrasainak

Osszefoglalaséat a 2. szamu melléklet mutatja).

Osszességében az attekintett forrasok alapjan a reélopcio-elmélet villamosenergia-
szektoron belili alkalmazasanak célja kettGs, egyrészt az eszkdzértékeles, masreszt a
beruhazasi dontéshozatal, mely iranyulhat a termelés rovid tavd mikodési menetrendjére,

valamint a hosszu tavl beruh&zasi stratégiara egyarant.
4.7.1. Korai realopcios alkalmazasok az energia szektorban

A redlopcio-elmélet  villamosenergia-szektoron  bellli  alkalmazdsat az egyedi
beruhazésok szintjén szamos szerz0 vizsgalta a korabbiakban (Gitelman, 2002; Roques,
2008; Frayer et. al., 2001). A korai reélopcids forrasok leginkabb az energia ellatasi lanc
els6 szakaszara, a kitermelési szakaszra, ezen belil is els6sorban a természeti
er6forrasokba iranyul6 beruhazdsok értékelésére koncentraltak, kilondsen a kdolaj,
valamint foldgaz kitermelésre szakosodott feltérekvé iparagakra. Ebben a szellemben
szllettek meg a terllet relevans, mara klasszikussa val6 munkai (Paddock és tsai, 1988;
Brennan — Schwartz, 1988; Pickles — Smith, 1993; Dias, 2004).

A koolaj feltarasi és kitermelesi jogok gyakran a kormanyok kozott cserélnek gazdat. Az

egyes piaci szerepl6k kénytelenek szembenézni azzal a kockazattal, hogy esetleg tul sokat
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fizettek a megszerzett vagyonért, vagy tul alacsony dsszegért értékesitették azt. A magas
tranzakcios gyakorisdg és a hatalmas beruhazési 6sszegek a kéolaj tulajdonok esetében
pontos és megbizhato értékelési modszereket kovetelnek meg. Ezért a petroleum javak
pontos értékelésének képessége kritikus pontja a kéolaj és foldgaz termel6k pénzugyi
sikerének. A ko6olaj és foldgaz javak értékelése a fenyegetd bizonytalansagi tényez6k
kdvetkeztében nem egyszer(i feladat. A kdolaj és foldgaz mezdkbe iranyul6 beruhazasokra
tekinthettink agy, mint szekvencilis fazisokkal rendelkez6 szakaszos realopcidkra. Ezeket
a szekvencialis redlopciokat egyutt az egyes szakaszokban hozott beruhdzasi dontésekkel a

kovetkez6 tablazat szemlélteti.

8. tablazat Szakaszos realopcidk a villamosenergia-termelés kitermelési fazisaban

Szakasz Kéolaj/foldgaz eszkdz Beagyazott opcid(k)

Feltaras Kockézatos mezé Feltarasi opcio - lehivas

Ertékelés  Koriil nem hatarolt mez6 ~ Novekedési opcio - lehivas

Fejlesztés Feltaratlan tartalékok Fejlesztési/halasztasi opcio - lehivas

Termelés  Termel§ tartalékok Bévitési/ldeiglenes leallasi opcio/Elvetési opcid -
lehivas

Forras: Sajat szerkesztés

A feltarasi szakaszokban a menedzserek arr6l dontenek, hogy végrehajtsak-e a kockazatos
farasokat. A feltarasi kiadasok relative kis 0sszegliek, igy a legtobb esetben optimalis a
feltarasi opcio lehivasa. A sikeres farasok esetében, vagyis amennyiben kdéolajat vagy
foldgazt talalnak, a vallalat rendelkezik a koril nem hatarolt mezébe, valamint tovabbi 3D-
s szeizmikus tesztekbe iranyuld beruhadzas lehetGségével, annak érdekeben, hogy tébb
informéacidt szerezzenek a tartalék méretér6l és mindségér6l. Ezek a tevékenységek a
masodik fazis tevékenysegei - az értékelési fazisé. Amennyiben kecsegtetd Kkilatast
mutatnak a tartalékokrol a feltart informaciok, a vallalat lehivhatja fejlesztési opciojat nagy
volumen( beruhadzasi 6sszegek eszkdzlésével a fejlesztési fazisban. Ellenkez6 esetben a
vallalat leallhat a projekttel a fejlesztési jogok feladasaval vagy varhat tovabbi kedvezdbb
informéaciok felszinre kertiléseig. Az opcids érték, kulondsen a halasztas opcidjanak értéke
ebben a fazisban fontos az eszk6z6lt hatalmas tékekiadasok folytan. A tartalékok termelési
fazisa alatt a vallalat rendelkezik olyan m(kddési opcidkkal, mint a termelés bévitésenek

opcidja, a termelés ideiglenes leéllitdsanak opcidja, és az elvetés opcioja.

A teljes folyamatra tekinthetink Ggy, mint egy dsszetett opciora, ahol a kés6bbi fazisok
opcids dontései fliggnek a megel6z8 fazisok opciodinak lehivasatdl. Hogy egyszerdsitsik a

problémat gyakran csak egy, a beruhazasi lehetGség értékét leginkdbb meghatarozo
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konkrét opcios tipusra koncentralunk. A gyakorlatban ez a realopcio a legtobbszor a
fejlesztési opci6®®. Azzal, hogy csupén erre az opciéra fokuszalunk, minddssze kozelitjik a

problémat azzal a feltevéssel, hogy a tobbi opcid a projekten beldl ignoralhato.
4.7.2. Realopciok a villamosenergia-szektorban

Az energia szektor kovetkezé realopcios alkalmazésai a villamos-energia piacokra
koncentraltak. A deregulalt és kornyezeti kényszerek altal sjtott villamos-energia piacok
beruhdzdit fenyegetd bizonytalansagi forrdsok szdménak emelkedésével, azok piaci
szempontbol, nem csupan a bizonytalan fogyasztdi keresletnek Kitettek, de a fluktuald
azonnali és hatarid6s villamos-energia araknak egyarant. A tradicionalis DCF-elemzés
alapjan az alacsony marginalis koltségli erémivek felépitése javasolt, még abban az
esetben is, ha az alternativ projektek jelentds opcionalitast mutatnak. A realopcios elmélet
alkalmazasa réven, a flexibilitas figyelembe veételével ez a hiba elkertlhetd. Gitelman
(2002), valamint Frayer et. al. (2001) a realopcio-elméletet kilondsen az alacsony
terhelésd, rugalmas villamos-energia eszkdzok (gaztlzelésl csucserdmivek, megujuld
energiaforras alapl technoldgiak) esetében tartjadk hatékonyan alkalmazhaténak, azzal
érvelve, hogy ezek a kapacitdsok akar el is veszithetnék az opcionalitas figyelmen kivil

hagyasaval realértékiik jelent6s reszet.
4.7.2.1. A technologiai bizonytalansag kezelése realopciokkal

A gyakorlatban a termelési technoldgia beruhazasokra tobbszords eés flggetlen
realopciok egyarant jellemzdk. Egy er6dmd jellemzben a kévetkezé rugalmassagokkal
rendelkezik: Az erdmi mikodtetd egyrészt rugalmasan képes kiajanlani a termelt
villamosenergiat az output piacra; rugalmasan kepes Utemezni a karbantartasi és
atvizsgalasi leallasokat, illetve kiadasokat; képes rugalmasan kezelni a hasznos
élettartamot potlolagos eszkdzberuhdzasokkal, az erédmd életciklus bévitesevel; végul a
Kibocsatasi kvotakkal szabadon kereskedhet, mellyel szintén rugalmasan képes alakitani

pénzéaramait.

A technologiai beruhazdsokba &agyazott realopciok lehet6vé teszik a menedzsment
szamara, hogy olyan racionalis, értéknoveld, kockazatcsokkent6 intézkedéseket hozzanak,
amik elényosen befolyasolhatjadk a beruhdzas mikodési jellemz6it az idOzitést, a
Kiterjedést és a hataskort illetéen. A realopcios alkalmazast gondosan meg kell tervezni, és

minden beruhdzashoz kilon, a kérilményekhez igazitva kialakitani, igy lehet6vé téve a
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dontéshozok szdméra a kilénbdzd redlopcidk Kiterjedésének és relativ fontossaganak
megitélését. A vallalkozasok altalaban kétféle technolégiai opcidba fektetnek: ndvekedési
(stratégiai) realopcidba és biztositasi (termelés-rugalmassagi) realopcidba (lasd 9.

szamu tablazat).

9. tdblazat Bizonytalansag és realopciok a villamosenergia-szektorban

Biztositasi realopciok Tanulasi redlopciok
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Forras: Sajat szerkesztés
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A technoldgiai beruhazdsok volumenét id6rdl idére az Uzleti ndvekedési stratégidhoz
igazitjak. Vegyiunk példanak egy vallalkozast, amelynek (zleti stratégidja az agressziv
terjeszkedés. Egy sikeres terjeszkedés megndvelheti az értékteremtési lanc atmend
tranzakcio-forgalmat. A piaci siker bekovetkeztének id6pontja és nagysaga azonban
bizonytalan. A reélopcio-elmélet tdmogatja a dontéshozokat a kapacitasbovités
id6zitésében azzal, hogy 0Osszekapcsolja a beruhazéasok értékét a lehetséges jovObeni
forgatokonyvek kiilonbdz6 valtozataival, tovabba azonositja a kulcsfontossagu paraméter-
variaciok legfébb mérfoldkoveit, melyek jelzik, mikor 1éphet a terjeszkedés a kovetkezd
szintre. Ezek a novekedési realopciok A&ltalaban olyan beruhdzasokbdl szarmaznak,
melyek celja alapvetd technoldgiak kifejlesztése, vagy tapasztalatszerzes (tanulasi
realopciok) igéretes, kés6bb akar a szervezeti képességek meghatarozgjava valo

technoldgiék terén.

A Dbiztositasi, a termelés rugalmassagabol adddo realopciok olyan technoldgiai
beruhdzasokra jellemz6ek, melyek kozvetlenil mérhetd eredményeket produkélnak. A
rugalmas stratégia lehet6vé teszi a beruhazé szamara, hogy konnyebben és gyorsabban
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valtoztassa termékjellemzdit vagy szolgaltatdsi Osszetételét, azért hogy a valtozd piaci
kortlményekhez alkalmazkodhasson. A flexibilis termelési rendszerekbe vald beruhzas
klasszikus peldaja annak, amikor késébbi id6pontokban érvényes termék- és termelés
rugalmassagi opciokat teremtenek a termekdsszetétel és a termelés ateresztd képességének

vonatkozasaban.

A reélopciok alkalmazésa révén a szolgaltatok rendelkezhetnek a legalacsonyabb teljes
életciklus koltséggel rendelkez6 termelési egység villamosenergia-termelésbe vonasanak,
illetve sziikség esetén a cstcserémivek beinditasanak lehet6ségével. A csucserémiivek
tulajdonosai bekapcsoljak, majd leallitjak az altaluk zemeltetett erémivet, reagalva a
villamosenergia- és a flitéanyag arak kozotti kilonbségre. Az er6mdi flexibilitdsnak ezen
fajtajat spark spread*® opcionak nevezziik.

Egy konkrét (izemanyag égetesevel létrejové villamos-energia el6allitasanak lehet6ségét
"spark spread" opcidnak nevezzik. A spark spread nem mas, mint a villamos-energia ara
minusz az egység hoéfogyasztasa, valamint az Uzemanyagar. Egy termal-erdm( értéke
modellezhetd az erdm( hasznos élettartama alatt egy spark spread vételi opcio sorozat
értékének dsszegeként (Deng és tsai, 2001; Gardner — Zhunag, 2000; Ronn, 2002).

A spark spread opcidk mellett szdmos egyéb flexibilitas létezik, melyek szignifikans
relevanciaval birhatnak egy villamosenergia-termel6 szamara. Egy termal erém( példaul
azonnal egyéb mikodési rugalmassagokkal is jellemezhets. Az IGCC* termalerémi
esetében a muakodtetd rendelkezik az izemanyagvaltas lehetGségével, mely egy valtasi
redlopcionak tekinthetd. Az izemanyag valtasi realopcid értéke kalkulalhato a Kulatilaka
(1993) altal bevezetett modszerrel, amely soran a két (izemanyag ardnak hanyadosat
hasznaljuk fel Gj allapot valtozoként a probléma egyszerdisitése érdekében. A CHP* erémii
esetében a mikodtet6 mddosithatja a kimenetek - hé és villamosenergia-0sszetételét,
vagyis a kimeneti mix-et, mely erémda értékeléséhez felhasznalhatjuk a koltséggel korrigalt
villamos-energia arak kozotti spark spread opciot. Sok egyéb eszkéz rendelkezik, illetve
magaban foglal a fentiekhez hasonlé menedzseri flexibilitast, és ezaltal redlopcidkat.

A villamos-energia nem téarolhatdsaga, valamint a fogyasztok véletlenszer(ien jelentkezd
tul- illetve alul-fogyasztdsa megkoveteli a termel6t6l a keresletre valo aktiv reagalast.
Emellett fel kell készilniuk a fesziltseg vagy frekvencia tdmogatasra a villamosaram
minbségének mikodési tlréshatar alatti szintre zuhanasa esetén. A szabalyozott piacokon
forgotartalékot™® és rendszerszinti szolgaltatasokat*® tartalmaznak a rendszerkapacitési
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dijak. A versenypiacokon a termel6k donthetnek afeldl, hogy nyujtanak e rendszerszint(i
szolgaltatasokat, illetve hogy gyartanak-e egyéaltalan villamosenergiat. Ez a spread
opcidknak egy kovetkezO fajtaja, mely a rendszerszintl szolgaltatasok ara, valamint a

spark spread opcio ara kdzott jon létre (He, 2007).

A vizerémiivek mu(kodtet6i egyéb, elsGsorban rovid tadvl bizonytalansagokkal is
kénytelenek szembe nézni (csapadékmennyiség), ugyanakkor nagyobb rugalmasséaggal
gazdalkodnak. A viz egy tarozéban tarolhatd, elraktarozhaté arunak mindsil, és azonnal
villamosenergidva alakithatd. A vizerdm(U mikodtet6je képes lehet a nagyobb
értékteremtesre a vizszint megfeleld menedzselésével, donthet arrdl, hogy egyaltalan
mlkddtesse-e a turbinadkat, illetve mikor, mennyi villamosenergiat termeljen (Abadie —
Chamorro, 2006).

4.7.2.2. A szabdlyozasi bizonytalansag kezelése redlopciokkal

Electric Power Research Institute (EPRI, 1999) altal végzett elemzés koncentralt el6szor
teljes egészében a szabalyozo6i bizonytalansag hatasaira, illetve azok kezelési lehetGségeire.
Ishii és Yan (2004) a szabalyzdi bizonytalansagnak az amerikai beruhazasi ratara kifejtett
hatasanak ismertetésére torekedett, mig a rovid tavu szabalyozés-tervezes terlletén a

redlopciokat tobbek kozott Tseng és Barz (2002) és Hlowskova et. al. (2005) alkalmaztak.

A szabalyozasi bizonytalansag kezelésére els6sorban a tanulasi redlopcidk alkalmazhatoak,
ezek kozll is a gyakorlatban féként a varakozéasi, valamint az elvetési opcid bevetése
terjedt el. A kovetkezOkben termel6i, beruh&zoi oldalrdl ismertetem a szabalyozasi
bizonytalansag pozitiv és negativ kdvetkezményeinek azonos valdszindiségeét feltételezve a
potencialis beruhdz6i magatartasokat. Ezt kovetGen a pozitiv es negativ hatasok
terjedelmének, a szabalyozasi bizonytalansag mértékének illusztralasaként a szabalyozok
oldalarél végrehajtott, a szabalyozasi politikdra vonatkozd reélopcios elemzésbe
kezdek. Vagyis megvizsgdlom a szabalyozasi bizonytalansdg beruhdzasokra Kkifejtett
hatdsait, a véarhatd szabalyozoi bizonytalansagrol t-dik id6pontban beszerezhet6
informéacidkra varakozas gazdasagi ésszer(iségét (IEA, 2007b). A varakozéssal
beszerezhet6 informacio Kiterjedhet (j szabalyok bevezetésére, vagy egy meglévd szabaly
Uj szakaszanak életbelépésére, melynek hatasa lehet pozitiv és/vagy negativ egyarant, de
mindenképpen hatassal lesz a projekt pénzugyi kimenetére. Az egyszerdsités érdekében a
pozitiv és negativ hatds valdszinliségét azonosnak feltételezziik, igy a varhato erték nem

modosul. Egy véllalkozasnak a hagyomanyos szemlélet szerint a szabalyozasi
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bizonytalansagra reagalva két lehet6sége van, valasztania kell az azonnali beruhazas vagy
a beruhazés elvetése kozul. Ebben az esetben amennyiben a projekt vérhaté nettd
jelenértéke pozitiv, a beruhaz6 a jovGbeni bizonytalansadg ellenére a beruhazas

megvaldsitasat valasztja (nem kockazatkerul6 befektet6t feltételezve).

Amennyiben egy beruhdzé rendelkezik a beruhadzasi id6zitésének rugalmassagaval,
pénzigyi elénnyel jarhat varakozni a beruhéazéssal, az (j szabalyok projekthatasaira
vonatkoz6 informaciok elérhet6vé valasaig, az értékrombold projekt elkeriiléséig. A
varakozasi opcio értéke figyelembe kell hogy vegye, a varakozas haszonaldozati koltsége
(a varakozasi opcio futamideje alatt, a varakozasig felmerul6 bevételekrél valé lemondas)

mellett, a varhato projektérték névekedésének lehetGségét.

Minél nagyobb a bizonytalansag terjedelme és minél kisebb a varakozas futamideje, annal
nagyobb lesz a realopci6 értéke. Annak érdekében, hogy a vallalat az azonnali beruhazast
valassza a varakozas lehet6sége helyett, ez az opcidérték vissza kell, hogy tikr6zddjon a
projektertékben, vagyis az azonnali beruhazas véarhatd értékének ndvekednie kell a
varakozas ertékét lekiizdendd. Masképpen kozelitve a problémat, amennyiben a ,,most,
vagy soha” jellegli projektértékelés értékteremtésének mértéke elegend6en nagy a
tOkekoltséghez kepest, akkor a varakozds haszonaldozati koltsege ellensulyozza a
varakozas ertékét. A varakozas opcios ertéke ezért egy addicionalis penzigyi kiiszobot hoz

létre, melyet a projektnek at kell 1épnie az azonnali beruhazéas jogossagat igazolando.

A villamosenergia-termelési technologiaba iranyuld beruhazasi intézkedések,
0sztonzdk tervezésekor a szabalyozdk figyelembe kell, hogy vegyék az adott technoldgia
életciklusat, piaci versenyképességét, jovGbeli fejlesztési lehetdségeit, fejlesztési
potencialjat, valamint azok tarsadalmi elfogadottsaganak mertékét, Kkivalasztva a
promociora leginkabb alkalmas technologidkat. A tradicionalis fosszilis energiaforras
alapu termelési technologidknal kevésbé erett megujuléd termelési technoldgiak tébb
korméanyzati timogatast igényelnek a villamosenergia-termelési koltségek csokkentéséhez.
Mivel a megujulé energiaforras alapu technoldgidk nem rendelkeznek azokkal a gazdasagi
0sztonzokkel, melyek képesek volnanak a maganbefektetOk vonzasara, ezért a kezdeti
fejlesztési id6szakban a szabalyozoknak segitseget kell nyujtani az erémi beruhazdkat
fenyegetd bizonytalansdg csokkentése, illetve az 0] technoldgidkat fejlesztd
maganbefektetések indukalésa érdekében.
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Novekedési reédlopciok Altalaban akkor sziiletnek, amikor egy adott megujulo
energiaforras alapt technologia érettsege és a villamosenergia-termelés koltségeinek
versenyképessége a kormanyzat altal kitlizott célokat kozeliti. A kormanyzat az aktualis
intézkedések bovitését vagy azok folytatasat igyekszik elérni, hogy az adott technoldgia

onfenntartéva valhasson.

Elvetési realopciok A megujuld energiaforras alapu technoldgia az érettség szakaszaba jut
és a termelési koltségek versenyképessé valnak, illetve a kormanyzati és szabalyozasi
politika a célkitlizéseit elérte. A szabalyozo visszavonja hatalyos intézkedéseit és

0sztonzoit, megkonnyitve ezzel a technologiai fejl6dést a kompetitiv piacon.

Fejlesztési intézkedesek ©sszehuzasa (méretezési realopcid) Ahogyan azt fent lattuk,
amikor egy megujulé energiaforras alapu villamosenergia-termelési technoldgia teljes
életciklus koltsége versenyképessé valik, a szabalyozo6 csokkentheti a beruhazasi/hasznalati
tdmogatasok mértékét. Amennyiben az adott technoldgia életciklusanak novekedési
fazisaban van, a szabalyozo folytathatja a beruhazast, hasznélatot 6szténz6 intézkedéseit,
azonban amennyiben annak nyilt piaci fejl6édése lehetéve valt, a beavatkozasok,

intézkedések és tamogatasok mértéke csdkkenthetd.

Fejlesztési intézkedések blvitése (méretezési realopcid) Attol fuggetlenil, hogy egy
megujuld energia termelési technoldgia kifejezetten csekély hatast beruhazasi 6szténzdvel
rendelkezik, illetve életciklusanak minddssze kezdeti szakaszaiban jar, a szabalyozok
potencialisan perspektivikusnak mindsithetik kompetitiv kdrnyezeti-, energiabiztonsagi,
esetleg kornyezetvédelmi szempontbdl. Kovetkezésképpen a jovébeli ndvekedés
megkdnnyitése érdekében a szabalyozok a technoldgia elterjedését segitd beruhazasok, a

maganbefektetdk 0sztonzeését valasztja politikai iranyzatakent.

Valtasi intézkedések Amennyiben a kormanyzat a kilonféle megajuld energia termelési
technologidk egyidejl fejlesztését tlizi ki célul, akkor minden egyes technolégia jovobeli
kilatasait figyelembe kell vennie, valamint ki kell valasztani a timogatasban részesitendd
technoldgidkat. A kormanyzati intézkedések hatékonysaga né, ha a korméanyzati
er6forrasok a perspektivikus technologiakat tamogatjak, akkor is, ha ezek kore, 6sszetétele

id6ben valtozo.

A fenti intézkedések felfoghatok a szabalyozdk villamosenergia-termelési technologiak

fejlesztésére iranyuld opcio-elméletre alapozott terveiként. A szabalyalkotoknak a
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technologiak fejlesztését leghatékonyabban szolgald opcids cselekedet mellett kell
dontenilik. Ez a megkdzelités lehet6vé teszi, hogy a korményzat fiskalis eréforrésait a
leghatékonyabban allokalja, a sziksegtelen tarsadalmi koltségek elkertilése mellett
Trigeorgis (1997).

4.7.2.4. A rovid tavu bizonytalansag kezelése realopciokkal

Egy vizerdmi{ mikddtet6je rendelkezik a stratégiai mikodtetés opciojaval, azzal, hogy
tartalek keszletét korozteti. A tartaléek lehivhatdo az azonnali energia termelési elonyeit
kihasznélva (a jelenlegi piaci ar alapjan), vagy a termelés halaszthat6 azzal a varakozéassal,
hogy az arak magasabbak lesznek. Ugyanigy a tulajdonos rendelkezhet a kapacitas
tartalékolas opciojaval a miikodési tartalék megovasa céljabol, vagy minden bevethet6
kapacitdsat az azonnali energia piacokra ajanlhatja. Erre a kapacitas tartalékolasi
stratégiara ugy tekinthetlink, mint a rendszermdkddteté szempontjabdl végzett vételi opcid
értékelésre, amikor is attdl fliggetlendl, hogy a rendszerm(ikddtet6 érvényesiti-e az opciot
vagy nem (vagyis aktivalja-e a tartalékot vagy sem) a termel6 megtarthatja az opcios
prémiumot. Tovabba az erdmd karbantartasra koltott megfelelé nagysagu pénzdsszeg és a
megfeleld hosszusagu leallasi id6 ismétlédd opciok, melyek befolydsolhatjak a jovébeli
termelési koltségeket és az erdmdi atfogd teljesitményét. Hasonld6 megkozelitéssel, egy
eloreged6 erémdi leszerelésére vonatkozd dontés, vagy hasznos élettartamanak néveléset
szolgald jelentds tOkekiadas kezdeményezése stratégiai opcid, amely fligg az erémi

teljesitményétdl és a piaci kilatasoktol.

4.7.3. A reélopcié-elmélet alkalmazasi lehet6sége a kapacitas tervezés

soran

A realopcioknak Osszetétel-optimalizalas, kapacités tervezés teriletén alkalmazasanak
szakirodalma koréntsem tekinthet6 olyan gazdagnak, mint amit az egyedi, egymaést
kdlcsonosen kizard projektértékelés forrasainak attekintése soran tapasztalhatunk. Costello
(2005) a realopcios elmelet alkalmazasat a portfolio-tedria hianyossagainak kikliszébolése
érdekében javasolja. Roques (2008) szerint a redlopcid-elmélet elemzésbeli értéke szorosan
kapcsolddik a flexibilitds birtokolhat6sdgahoz. A nagyobb rugalmassag biztositasa
altaldban egyetlen termel6-eszkdzre vonatkozik, s a portfélio rugalmassdg mint egész
figyelmen kival marad. Gitelman (2002) tamogatja a redlopcié-elmélet alkalmazésat az

Osszetetel-vizsgalati kérdésekben, véleménye szerint a rendelkezésre all6 beruhazas-
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értékelési eljarasok kozil a legtdbb belsd informécidval rendelkez6, legsokoldalubb, és
leginkdbb éleslatd elemzési eszkdz, szemben a csupdn a véarhaté hozamra alapozott

modszerek szub-optimalis villamos-energia portfélio-javaslataival.

A reélopcio-elmélet nem biztositja a villamos-energia technologiak koéltségminimalizalasi
problémai szempontjabdl fontos karakterisztikdk teljesiléset, ugyanez vonatkozik a
megbizhat6sag és biztonsag korlatozott kezelhet6ségére. A realopcids metodika — névekvo
népszerisége ellenére — az eszkdzértékelési problémak megoldasdhoz nydjt csupén
irAnymutatast ad. Mig a realopcio-elmélet elemzési eszkdzként népszerliségnek 6rvend a

villamosenergia-szektorban, addig a portfdlié optimalitas teruletén korlatozott értékkel bir.
4.8. A realopciés modszertan alkalmazéasanak elényei és hatranyai

4.8.1. Pénzlgyi opciok versus readlopcidk

A reélopcio-elmét ugyanazokon az alapelveken nyugszik, mint a pénziigyi opcio-elmélet.
A penzigyi opcidkhoz hasonloan a redlopcidk birtoklasa szintén jog, és nem kotelesség,
tehat olyan mikodési fedezeti mechanizmusok tulajdonosaiva valunk, melyek a
rugalmassagot, a kornyezetre vald aktiv reagalas képességét viszik be a menedzseri
eszkOztarba azzal, hogy a pénzigyi termékeknél jelen lév6é lehet6ségeket fizikai
eszkozokre értelmezik. A realopciok azért értékesek, mivel rugalmassagot és lehetdsegeket
(potencialt) testesitenek meg. Azonban az a teny, hogy a realopciok hasonlitanak a

pénzigyi opcidkhoz, nem jelenti azt, hogy teljesen azonosak veluk.

A legnagyobb kilénbség a pénziigyi opcidk és a redlopcidk kdzott, hogy mig a pénziigyi
opciok pénzugyi instrumentumokra (értékpapir, deviza stb) Kkiirt, addig a redlopciok
redliakra, redl tOkejavakra sz6lo opcidk (Kumar, 1999). Emellett a trividlis kilénbség
mellett az opcios analdgia redlidkra alkalmazasanak probléemait formai, homalyosodasi,

endogenitasi eltérések okozzak.

A formai kulonbséget a pénziigyi- és redlopciok kozoétt elsésorban az opcid
tulajdonjogbeli, az alaptermék méretbeli és az opcidk futamidejére vonatkozo6 eltérések
okozzak. A pénzlgyi opciokkal ellentétben a realopcidk tulajdonjoga sok esetben nem
egyetlen beruhazohoz, egyetlen vallalathoz rendelhetd, az opcié lehivasanak

kizarélagossaga nem biztositott. A konkurencia lépéseinek kiszamithatatlansaga noveli az
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opcios kifizetések bizonytalansagat, illetve az opcidé futamidejének torzitasat okozhatja. A
pénzigyi opcidkat piaci forgalomban 1év6 alaptermékekre kotik, amelyek ara sosem lehet
negativ. A redlopciok szerz6désileg ritkan kotottek, alaptermékiik lehet fiktiv, illetve éppen
a vizsgalt beruhazas atjan megvaldsuld eszkdz, melynek nyilvanos piaca nem létezik, igy
semmi sem garantalja, hogy az alaptermék ara ne legyen negativ. A pénzligyi opciok
konstrukcidjukban viszonylag egyszer( értékpapirok, egyszer( lehivasi arfolyammal. A
redlopciok lehivasi arfolyama ezzel szemben id6vel valtozhat, akar véletlenszer(ien is
alakulhat. Tovabbi problemat jelent, hogy sok esetben ugyanazon realia tobb opcionak is
alapterméke®. Végill a pénziigyi opciok altalaban révid futamidejli (kevesebb mint 1 év),
mig a realopcidk hosszu tavu, sok esetben lejarat nélkili opciok.

Az un. homalyosodasi problémat egyrészt az okozza, hogy a reédlopcid alapterméke sok
esetben nem figyelhet6 meg, nem létezik, esetleg az opcio targyanak kivitelezése kdzben
kertl megvalositasra; illetve maga az alaptermék komplex, nehezen elhatarolhatd, mas
redlopcidkkal valé koélcsdnhatast eredményez6*. A pénziigyi opciok jovéje minddssze az
alaptermékt6l, és nem egyéb opciodktol fiiggd. Tovabb homalyositja a redlopcidk vilagat az
a jelenség, melynek kezelése érdekében tobbek kozott azokat létrehoztdk, mégpedig a
jelentds szamossagu bizonytalansagi forras jelenléte. Fenndll a veszélye, hogy a realopcios
elemzés nem képes az 0sszes bizonytalansagi forras figyelembe vételére, illetve

leképezésére.

Az endogenitas jelensége a menedzsment, opcids értéket meghatarozé faktorok
(bizonytalansagi tényezdk, koltségek, lejarati id6, verseny) befolyasolasi képességére utal.
Endogén bizonytalansagi faktorok merulhetnek fel a potencialis versenytarsakkal szembeni
jatekelméleti szituaciokban. Ez az eltérés a pénziigyi opciokhoz képest nem korlatozza a
redlopcid-koncepcid elméleti alapjait, viszont egy novekvd modell komplexitast
eredményez (Pritsch, 2000).

Bar ahogyan az a fenti leirasbdl kidertl a real- és pénziligyi opcidk analdgiaja tobb
terileten is serll, ez semmiképpen sem jelenti a redlopcio-elmélet &ltalanos
megkérdbjelezesét, es elvetését. Ugyanakkor fel kell hivni a figyelmet az elméleti modell-
helyesseg, a modellelérhet6ség, illetve a gyakorlati alkalmazast illetben kdtendo,

szlikségszer( kompromisszumokra.

Bar a realopcio-elmélet nem VAlt a beruhdzas-elmélet altaldnosan elfogadott
paradigmajava, a nagy horderejii, stratégiai jelent6ségli kérdések dontéshozoOi szamara
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létfontossagu a redlopciok altal nydjtott elénydk figyelembe vétele (Latimore, 2002). A

redlopciok altalanos tulajdonsagai:

X/
o

B

L)

X/
L X4

0

a bizonytalansag novekedésével a realopciok értéke emelkedni fog;

a nagy bizonytalansagu projekteket célszerli szakaszosan megvalositani, hiszen egy
viszonylag alacsony 0sszegUi kezdeti elkdtelez6des megteremtheti a menedzsment azon
képességet, hogy az informaciogydijtés és tanulds altal felllemelkedjen a
bizonytalansagon, igy a nagyobb volumen( beruhdzas megvalosithatova valik az
alacsonyabb bizonytalansagu jévében.

Az egyes projekt fazisokat, a szakaszos dontéshozatal targyait célszer portfoliokent
vizsgalni. A projekt-portfolié atfogd eredménye az, ami végsé soron szamit, nem az
egyes projekt-fazisok egyeni teljesitménye.

A reélopciés megkozelites fel-, illetve elismeri, hogy a projekt elvetés igenis
alternativa, amit a projekt inditas kezdetét6l, a tervezeési, ertékelési szakasztol célszerii
figyelembe venni. Egy projekt elvetése nem feltétlendl jelenti azt, hogy a konkrét
projekt-team vallott kudarcot.

A technologiai fejlesztések lehetdvé teszik a leéllitott, felfiiggesztett projektek
Ujrainditasat hénapok, akar évek mulva, mely lehet6ség némi kezdeti, viszonylag
alacsony 6sszegU pénzugyi elkotelez6dés nélkil akar orokre elveszne.

Bar a redlopciok intuitive vonzoéak, a vart érték megvalodsitdsa nehézkes. A realopcid
pontos értékének megéllapitaisa nem feltétlenul, ugyanakkor az értékmozgatdk
megértetése, szamszerlsitése a hagyomanyos modszerekkel szemben Kritikus,

koltséges eljarés.
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5. AZ EMPIRIKUS KUTATAS EREDMENYEI

Hipotéziseim vizsgélata soran a kivalasztott 18 villamosenergia-termelési technoldgia
kapacitas tervezéshez szilkséges adatainak eldallitasat végeztem el elsékent. A kapacitas
tervezési eljarasok alkalmazasanak kiinduld pontja a diszkontalt pénzaram modszerek kozé

tartozd teljes életciklus koltség szarmaztatasa.
5.1. A teljes életciklus koltség eljaras gyakorlati alkalmazésa

A bizonytalansagi tényezd6k figyelmen kivil hagyasa ellenére az LCOE maig elfogadott,
transzparens mérdszama a termelési koltsegeknek, és széles korben alkalmazott mddszere
a kidlonboz6  villamosenergia-termelési  technoldgiak  dsszehasonlitdsanak. A
kdvetkezdkben bemutatom, hogy az dsszegy(jtott input adatok alapjan 18 villamos-energia
elGallitasi technologia esetében milyen teljes termelési koltség adatokat sikerilt
azonositanom, a két elérheté kalkulacios modszer kozil az annuitas tipustd megkoézelités

valasztasaval.

Az LCOE lényegében egyenld a diszkontalt koltségelemek 6sszegének, valamint a
diszkontalt villamosenergia-termelés mennyiségének hanyadosaval. Amennyiben a
villamos-energia ara megegyezik a technoldgia teljes életciklus koltségének egységnyi
outputra juto értékével, egy beruhdzd befektetése pontosan visszatéril, sem értékteremteés,

sem értékrombolas nem torténik a beruhazas kapcsan.

A teljes termelési koltség madszer fenti kvalitativ leirasat kovet6en a kvantitativ modell a

kovetkez6képpen irhato fel:

2. képlet A teljes életciklus koltség szamitasa karbon kéltségek nélkil
-ro _ 5-rid —-rifl _ 5-ri{t+n)
BKfe-eT), EOMFC +OMVC oeorT)+ (FA mreon ) )Eﬂe e )
_t r 1000 1000 EFF r
LCOE =
zOUTPUT

_ NPV, + NPV, + NPV,
ZOUTPUT
Forréas: Sajat szerkesztés (IEA, 2010) alapjan

ahol
10. tablazat A teljes életciklus koltség paramétereinek magyarazata
jelolés  Megnevezés Meértékegység
BK Beruhazasi koltségek $/KW

OMFC  Mi(ikddési és karbantartasi allandé koltségek — $/KW
OMVC Miikodési és karbantartasi valtozo koltségek  $/MWh
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jelolés  Megnevezés Mertékegyseg

FA F(it6anyag koltségek $/MWh
t Kivitelezési id6 év
n Hasznos élettartam év
r Diszkontrata %
TT Terhelési tényez6 %
EFF Hatékonysagi tényez6 %

Forras: Sajat szerkesztés

Miel6tt a képlet alkotoelemeit, tehat a szdmlaldban feltiintetett hdrom koltségelemet,
vagyis a beruhazasi, mdkodési és karbantartasi, valamint f(itGanyag koltség-tényez6k
szamitasat, valamint a nevez6 diszkontalt villamos-energia mennyiségenek szarmaztatasat
ismertetném, tekintsik &t a képletben foglalt paraméterek tartalmat. Ahogyan azt korabban
a 17. szamu abra is mutatta, a harom koltségelem egyiittesen befolyasolja a teljes életciklus

koltség nagysagat, illetve magukra a koltségelemekre tényez6k sokasaga fejti ki hatasat.

A villamos-energia el6allitas teljes koltségének kalkulalasa soran felhasznélt paramétereket
két csoportba sorolhatjuk, a mdszaki, technologiai eredetl tényez6kre, valamint a
pénzigyi-gazdasagi becslésekre alapozott valtozokra (lasd 10-11. szamu tablazat).
Szamitasaim soran 13 adatbazisra tamaszkodtam (AEO, 2008; AEO, 2011; EERE, 2008;
EIA. 2010; IEA, 2010; Minicam, 2008; NREL-SEAC, 2008; Oxera, 2011; POWER
SWITCH, 2003; PB, 2011; Raeng, 2004; Risto T. - Aija, K. 2008; Stretton S., 2010). Az
adatbazisok eltérd reszletezettséggel kozolnek elterdé mértékegységl, penznemd, illetve
id6épontra  vonatkozé informéciokat a technikai, valamint pénzigyi-gazdasagi
paraméterekrél. Kdvetkezésképpen szamitdsaim Kivitelezése érdekében elsd Iépésben
"koz6s nevezlOre" kellett hoznom ezeket az adatokat, vagyis elvégeztem a megfelelé
atvaltasokat, illetve a disszertacio egésze soran feltételezett 8%-0s kockazatmentes rataval
az egy idépontra hozatalt. Ezt kovetéen a kapott adatok tovabbra is jelent6s szorodast
mutatnak, melynek érdekében minimumokat, maximumokat, valamint &tlagértéket
szamoltam (ennek eredmeényét lasd 3. szamd melléklet), majd minden egyes paraméter

esetében megfelel6 indoklast kdvetben a felhasznalandd adathalmazt kivalasztottam.

A kovetkez6kben ezen tényez6k ertelmezése, tartalmi tulajdonsagaik ismertetése, valamint

ezeknek a modell alkotas soran feltételezett tartomanyainak bemutatasa kovetkezik.
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11. tablazat A teljes életciklus koltség befolyasold tényezGinek csoportositasa

Paraméter Forras
Kivitelezési idd (Stretton, 2010)

= Hasznos élettartam (Risto, Aija, 2008; NREL-SEAC, 2008;
§ MiniCAM, 2008; POWER SWITCH, 2003;
= Stretton, 2010)

o Kapacitas (terhelési) faktor (POWER SWITCH, 2003; AEO, 2008;
s NREL-SEAC, 2008; MiniCAM, 2008; EERE,
3 2008; EIA, 2010)
= Hatékonysagi rata (Stretton, 2010; Raeng, 2004; PB, 2011; IEA,
S 2010; Risto, Aija, 2008)

= Meéret (Stretton, 2010; IEA, 2011)

ToOkekdltség (Oxera, 2011)

— Beruhazasi koltség (Stretton, 2010; IEA, 2010; AEO, 2009,
& EERE, 2008)
& é Mikodeési és karbantartasi fix koltség (AEQ, 2009; NREL-SEAC, 2008; MiniCAM,
S S 2008; Stretton, 2010; AEO, 2011)

= Makodeési és karbantartasi valtozo kéltség (AEQ, 2009; NREL-SEAC, 2008; MiniCAM,
XS 2008; Stretton, 2010; AEO, 2011)

= E F(itéanyag koltség (AEO, 2009; NRELSEAC, 2008; MiniCAM,
R 2008; Stretton, 2010)

& Karbon koltség (IEA, 2011; Stretton, 2010)

Forras: Sajat szerkesztés

5.1.1. A szamitasok technikai paraméterei

5.1.1.1. Id6tényezbk

A szamitasaim soran két id6tényez6t hasznaltam, egyrészt a technoldgia kiépitésének, a
tervezési, el6készileti fazistdl kezdve, az engedélyeztetési szakaszon keresztil a konkrét
Uzembe helyezésig tartd Kkivitelezeési periodusat, valamint az adott villamosenergia-
termelési technoldgia hasznos élettartamat. A leszerelési fazis vizsgélatatdl eltekintettem.
A rendelkezesre allo adatbazisok jelentésen szorodé idétényezbket kozolnek. A kdvetkezd
tablazat az adatbazisokbol kigydijtott adatok minimum, maximum, atlag, valamint szoras
értékét Osszegzi. A rendkivil széles skalan mozgd adatsor véleményem szerint annak
kdszonhetd, hogy a forrdsok mas-mas évben kozolt, nyilvanossagra hozott adatbazisokbol

szarmaznak.

A Korai, 2000-es évek elején, kozepén kozolt adatok jellemzben hosszabb Kivitelezési
id6szakot jeleztek a megujuld energiaforras alapu technologiak esetében, valamint az
akkor még gyerekcip&ben jaré6 CCS-technoldgiaval kiegészitett alternativaknal. Az azéta
bekdvetkez6 piaci valtozasok azonban az életciklus egy kdvetkez6 szakaszéba lenditették a
megujulo technoldgiakat, igy azok egy egysége mara joval rovidebb kivitelezési idével
jellemezhetd. Kovetkezésképpen ennél az egy paraméternél nem az atlagokkal, hanem a

minimumokkal kalkulaltam, mely egyébként megegyezik az OECD, a Nemzetkozi
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Energialigynokség, valamint a Nemzetkdzi Atomenergia

adatkozlésével (2011) a megujulé technoldgiak vonatkozasaban.

12. tablazat A hagyomanyos és megujulé technologi
valamint hasznos élettartama
Kivitelezési id§
Min Max Atlag Szérds Min
Technologia év

IGCC 3 4 4 0,6 30

2 Szén (PC) 3 4 4 05 25
2 Kdolaj 3 3 3 0,0 30
T3 CCGT 2 3 2 03 20
e E Foldgaz CHP 3 3 3 0,0 25
22 Géz uzemanyagcella 2 2 2 0,0 25
T Nuklearis LRW 7 9 8 1,4 30
Nukleéris fejlett 9 10 10 0,7 40

Hydro 4 6 5 1,4 50

g Biomassza 4 4 4 00 25
% Biomassza/szén CHP 4 4 4 0,0 25
£ Onshore szél 1 3 2 1,0 20
& Offshore szél 1 3 2 1,2 20
5 Nap PV 1 2 2 06 20
= Nap termal CSP 1 3 2 1,2 25
> Ar-apély 8 8 8 00 50
S Hulldmzés (wave) 3 3 3 0,0 25
Geotermikus 3 4 4 0,7 20

Forras: Sajat szamitas

Ugynokség legfrissebb

ak kivitelezési ideje,

Hasznos élettartam

Max Atlag Szoras
év
60 41,25 14,36
60 37,5 12,54
30 30 0
45 29,29 7,868
30 26,25 2,5
25 25 0
60 50 12,91
60 47,5 9,574
60 56,67 5,774
45 35 9,354
25 25 0
30 24,29 4,499
30 23,33 4,082
40 30 6,325
30 29 2,236
50 50 0
25 25 0
50 32 10,95

A paraméterrel kapcsolatosan egyetlen dolgot kell megjegyeznem. A hasznos élettartam

nem egyezik meg az er6m( Ulzemeltetési idejével.

Uzemeltetési id6 alatt egy Ujabb

paraméter, egy erdmu-technoldgiai paraméter, a terhelési faktor segitségével kalkulalt éves

tzemeltetési id6szakot értjik, melynek magyarazatara az utobbi tényezd ismertetésekor

térek ki.
30. &bra 18 technoldgia kivitelezési idejének és hasznos élettartamanak dsszevetése
(=18
50
40 |
30 |
20 |
10 |
Q.III---I [ ] N | . . ] N
< \e,f‘\SC\ *—b&’b\ = vb"dg ‘bé’é‘\lb(‘-""&‘&k- b“\“‘ &0 @1’49@ ) o&‘;@‘o "@‘x‘i"qﬁ S8
< '&b% S \C‘sz '\.@"9\ 659 "b\";" & dt\“’o = e,ok
"(I‘\;&é’:“ <5 _&S"‘ @‘b"'\. o ‘?;zﬁ’ (<3
(o'b q-;‘p
mKlév mHE év

Forréas: Sajat szerkesztés
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5.1.1.2. Terhelési tényezé

A KkovetkezOkben az eréml(i-technoldgiai paramétereket ismertetem, ezek kozil is
els6ként a kapacitds, vagy mas néven terhelési-, cslcskihasznalési-, vagy atlagos
kihasznalasi tényez6t. A terhelési tényez6 a villamosenergia-szektorban nem mas, mint az
adott erémui teljesitményének annak maximalis teljesitményéhez viszonyitott hanyadosa.
Két altaldnos szamitasi metodusa terjedt el: az atlagos terhelés kapacitdshoz viszonyitott
hanyadosa; valamint az atlagos terhelés csucsterheléshez viszonyitott hdnyadosa.

Egyértelmlnek latszik, hogy a cél a minél nagyobb terhelési tényez6 realizalasa, hiszen
minél nagyobb a terhelési tényezd, a villamosenergia-termelés allandd koltségei annal
nagyobb kWh-ban vagy MWh-ban értelmezhet6 outputra oszlanak szét. A nagyobb
terhelési tényez6 egydttal ugyanis nagyobb kibocsatast, vagyis villamosenergia-termelést
eredményez. Vagyis altalanossagban kijelenthet6, hogy a magasabb terhelési tényezé
nagyobb termelést, és ezaltal alacsonyabb egységkoltséget eredményez, ami pedig a
villamos-energia termelé oldalarél a befektetés megtérulésére visszamaradd arhanyad
(értekesitési ar-egységkadltseg) magasabb értékét produkalja.
13. tablazat A hagyomanyos és megujulé technoldgiak terhelési tényezdje

Terhelési tényez6
Min Max Atlag Szoras

Technologia %

IGCC 80 87 82,3 2,92
8 Szén (PC) 80 85 83 2,45
2 Kdolaj 50 54 52 2,83
e2 CCGT 40 87 79 149
e E Foldgaz CHP 30 50 40 14,1
22 Géaz tzemanyagcella 50 54 52 2,83
I Nuklearis LRW 89 90 89,9 0,35

Nukleéris fejlett 90 90 90 0

Hydro 34 57 46,6 9,37
g Biomassza 20 90 76,8 20,2
% Biomassza/szén CHP 70 70 70 0
j= Onshore szél 22 47 36,2 8,27
2 Offshore szél 26 45 35 7,62
5 Nap PV 10 73 289 16,2
=) Nap termal CSP 18 50 26,8 9,27
> Ar-apély 30 40 363 5,51
S Hulldmzas (wave) 15 40 30 13,2

Geotermikus 70 95 85,7 6,94

Forras: Sajat szamitas
A tébléazatbol jol latszik, hogy a hagyomanyos technoldgiak jellemz&en nagyobb terhelési

tényezdvel rendelkeznek. A megujul6 technoldgidk kozul egyedil a geotermikus erémiivek

mutatnak 80% feletti kapacitas tényez6t.
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A gyakorlatban elterjedt az erémdivek terhelési tényez6 szerinti kategorizalasa. A 75%
feletti terhelési tényezOvel rendelkez6 er6miveket alaperémuiveknek nevezzik, ezek
tipikusan 400 MW-nal nagyobb egységmeretd, jellemzéen fosszilis, illetve nuklearis
technologia alapd erémiivek. A megujul6 energia alapu technolédgiak kozul az alaperémi
csoportba csupan a geotermikus és biomassza erémiveket soroljak, ahogyan az a fenti
tablazatbdl is implikalodik.

Fontos megjegyeznem, hogy a Fold egyes régidiban a vizenergia alapu erdmUvek képesek
75% feletti kapacitas kihasznaltsagot produkalni, azonban ez semmiképpen sem jellemzé
érték, tobb tényezd egybeesésére van sziikség ahhoz, hogy mindez teljesiilhessen; tébbek
kozotti a kiszamithatatlan id6jarasi viszonyok, foldrajzi adottsagok mellett a megfeleld
mdszaki kialakitasnak.

A menetrendtartd erédm( kategdriaba a 40 és 60% kozotti kapacitds tényezdket
produkald erémliveket soroljuk, ezek viszonylag Kis egységmeretli (100 és 300MW
kozotti) szénerémlivek illetve a foldgaz és kéolaj kettds tiizelési CCT technoldgiak. A
nap- illetve szélenergia alapd megujulo technoldgiak egyes esetekben, megfelel6 féldrajzi,
id6jarasi sajatossagok esetében ebben a kategoéridba eshetnek, ahogyan azt az
adatbazisokbdl elérhetd maximélis kapacitas tényez6 adatok jelzik (l&sd 13. szamdu
tablazat).

A harmadik erémdcsoportba a csucserédmu csoportba a nagyon alacsony éves terhelési
tényez6vel rendelkez6 (5-15%) erémiiveket soroljuk. Mindez azt jelenti, hogy ezek a
technol6gidk minddssze az év 8760 Orajabol 440-1350 oOranyi id6szakot (zemelnek
maximalis kapacitasuknak megfelel6en. Ide sorolhatjuk a foldgaz-turbindkat, a legtébb
szarazfoldi, atlagos terileti és idGjarasi adottsdgokkal jellemezhetd terlileten kiépitett

szélerémivet, a napkollektorokat, valamint a koncentralt szolar-termal egységeket.

Ezen a ponton felmerilhet az olvasoban a kérdes, hogy van-e értelme kiilénbdz6 terhelési
tényezével rendelkezé technologidkat azok villamosenergia-termelési egységkoltsége
alapjan 0Osszehasonlitani? Hiszen lehet, hogy egy alacsony terhelési faktord, tehat
csucserdminek mindsuld technoldgiat, valamint egy magas terhelési tényez6ji
alaperémivet hasonlitunk 0ssze. Természetesen az Gsszehasonlitdsnak dnmagaban nem
sok értelme van. A terhelési tenyezdk, a terhelési tényezok alapjan térténd kategorizalas
azonban egy régid erdmi 0Osszetételének kialakitdsakor, a kapacitashdvitési dontés
meghozatalakor kulcstényezd lehet.

133



5.1.1.3. Hatékonysagi rata

Egy villamos-energia elGallitasi technoldgia hatékonysaga tobbféleképpen ragadhaté meg.
Energiahatékonység alatt a hé-fogyasztast (heat rate) értjik, mely megmutatja annak a
fitbanyagnak a mennyiségét, amelynek égetésére egységnyi villamos-energia
el6allitasahoz sziikség van*’. Minél nagyobb a f(it6érték annél alacsonyabb a hatékonység.
A magas energiahatékonysagi értékkel rendelkez6 technoldgidk kevesebb, vagy zérd
ftbanyag felhasznalassal képesek egységnyi villamos-energia el6allitasara. A h6-
fogyasztads egyenl6 lesz az er6dml ho-felhasznalasanak, valamint az adott periodus
villamosenergia-termelésének hanyadosaval, mértékegysége Btu/kWh, vagy kJ/Kwh*. A
megujul6 energia alapu technolégiak, melyek nem hasznalnak fltéanyagot 100% energia
hatékonysaguak.

3. képlet Hé-fogyasztas
H6 — fogyasztas = %

ahol H= egy er6mi{ adott periddus alatt felhasznalt hé mennyisége (szamara adott periddus alatt
szolgaltatott h6 mennyisége) (Btu, Kj)

E=adott periédus villamos-energia outputja (kWh)

Forras: Sajat szerkesztés Beaty (2001) alapjan

Ebbél az energiahatékonysagi mutatdbdl képesek vagyunk a hatékonysagnak egy ujabb
mérbészamat elGallitani, mégpedig a termalhatékonysag mutatdjat, mely mutaté az alabbi
képlettel kalkulalhatd, mértékegysége %.

4. képlet Termélhatékonysag
341.275
H6 — fogyasztas

EFF =

Forréas: Sajat szerkesztés Beaty (2001) alapjan

14. tablazat A hagyomanyos és megujulé technoldgiak hatékonysaga
Hatékonysag

Min  Max Atlag Szoras

Technolégia %
IGCC 39% 48% 43% 4%
2 Szén (PC) 38%  44%  41% 2%
>3 Kéolaj 25%  25%  25% 0%
g2 CCGT 53%  58%  56% 2%
o £ Foldgaz CHP 34% 40% 38% 3%
ga Gaz uzemanyagcella 48%  48%  48% 0%
T Nuklearis LRW 30% 37% 34% 5%
Nuklearis fejlett 35% 100%  68% 46%
% E « Hydro 100% 100% 100% 0%
2 £ g Biomassza 24%  34% 29% 7%
> 3  Biomassza/szén CHP 30%  30% 30% 0%

134




Hatékonysag
Min  Max Atlag Szoras

Technologia %

Onshore szél 100% 100% 100% 0%
Offshore szél 100% 100% 100% 0%
Nap PV 100% 100% 100% 0%
Nap termal CSP 33%  33% 33% 0%
Ar-apaly 100% 100%  100% 0%
Hullamzas (wave) 100% 100% 100% 0%
Geotermikus 9% 9% 9% 0%

Forras: Sajat szdmitas
E két hatékonysagi mutatd mellett beszélhetlink gazdasagi hatékonysagrol és miikodési
hatékonysagrdl, ahol az el6bbi a termelési koltségek és a villamosenergia-termelés
mennyiségenek hanyadosa, mig az utdbbi az 0Osszes villamosenergia-termelés adott
periddus alatti mennyiségének és a potencialis villamosenergia-termelés mennyiségének
hanyadosa. A szamitasaim soran a négy hatékonysagi mutatd kozil az els6vel, valamint az
utobbi két mér6szammal nem foglalkozom. Az adatgy(jtés soran a termal-hatékonysag

adatokat hasznaltam fel az Gizemanyag kéltségek becslésekor.

Jol latszik, hogy a megujulo technoldgiak tobbsege flitbanyag-felhasznalas hijan 100%-o0s
hatékonysagi rataval rendelkezik. Minddssze a flit6éanyagot felhasznalé biomassza
technoldgia, illetve a kifejezetten kombinalt villamos-energia el6allitasra, valamint
hétermelésre telepitett termal-szolar egységek mutatnak alacsony hatékonysagi értékeket.
Az adatok alapjan a koéolaj alapu technoldgiak esetében van szilkség a legnagyobb

ft6anyag mennyiségre egysegnyi villamos-energia output el6allitasahoz.

5.1.2. Pénzugyi-gazdasagi paraméterek

;7 = 7 7

Egy villamos-energia elGallitasi technologia beruhazasi koéltsége alatt azokat a
pénzkiaramlasokat értjuk, melyek eszkozlése sziikséges az erdmd Uzembe helyezése
érdekében. Ide tartoznak az erém épitésének, a berendezések beszerzésének koltsegei,
nevez. Az EPC-koltségek mellett a beruhazasi koltségekhez soroljuk az infrastruktira,
illetve haldzatra csatlakozasi koltségeket, utdbbi esetében legyen sz6 akar f(itdanyag-, akar
hdtési-haldzatrol.

Az utdbbi koltségtényezdk nagysaga attol fligg, hogy azokat el6zetesen az EPC-

koltségekben figyelembe vették-e vagy sem. A fejlesztési, beleértve engedélyeztetési-,
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hatdsagi dijakat, illetve az ingatlan beszerzéseket hagyomanyos szemléletben szintén egy
beruhdzas kezdeti koltsegeiben vennénk szamitasba, ezek kozil azonban az ingatlan
beszerzési koltségeket figyelmen kivil hagyom a teljes termelési koltség (LCOE)
kalkulalasa soran. Az elérhetd adatbazisokbol 6sszegytijtott, egy id6pontra hozott

beruh&zasi koltségek KW energiéra vetitett dollarértékei a kdvetkez6k (lasd tablazat):

15. tablazat A hagyomanyos és megujulé technologiak beruhazasi kéltségei
Beruhéazési kodltség
Min Max Atlag Szoréas

Technolégia $/KW

IGCC 1431 5050 2680 1213
g Szén (PC) 1200 5 350 2170 1103
25 Kdolaj 800 1000 883 104
‘g % CCGT 500 1300 849 263
e E Foldgaz CHP 411 1094 645 389
22 Gaz lizemanyagcella 1620 4520 3266 1287
T Nuklearis LRW 1510 7550 3 665 2210

Nuklearis fejlett 3000 3700 3305 358

Hydro 2 000 3226 2393 425
g Biomassza 1750 4300 2 626 865
2 Biomassza/szén CHP 2 385 2385 2385 z
= Onshore szél 500 2500 1617 565
8 Offshore szél 1000 30 000 6 216 10 557
5 Nap PV 3000 6 000 4 805 1097
= Nap termal CSP 2000 7000 4413 1580
> Ar-apély 2951 5000 3650 1169
S Hullamzas (wave) 4927 4927 4927 -

Geotermikus 1150 10 000 3121 2 257

Forréas: Sajat szamitas
Abrézolva a szamitasok soran felhasznalt atlagértékeket azt lathatjuk, hogy a megujul6
energia lapu technoldgiak létesitese KW energiara vetitve jelentésen magasabb, mint a
hagyomanyos, jellemz6en fosszilis tuzelGanyag, illetve nuklearis alapd technologidk
beruhazasi koltsége. Kivételt képeznek a jelentés méretli, korlatozott kialakitasi
lehet6segekkel rendelkezd vizerémlvek, valamint a kvazi fosszilis technoldgidnak
min6sild, fltéanyagot felhaszndld biomassza er6mivek. A beruhazasi szempontbol
"legolcsobb™ technoldgiak a szénhidrogén alapu, kdolaj és foldgaz tluzel6anyagu

erémf(ivek.
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31. 4bra

A hagyomanyos és megujuld technol6giék fajlagos beruhazési koltségei
($/KW)
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Forras:

Nukledris LRW I
Nukledris fejlett - EG_—-—

Hydro [N
Biomassza NN

Biomassza/szén CHP [N

Onshore szé| IR

Offshore szé| IEEEG—_—

Sajat szamitas és szerkesztés

5.1.2.2. MUkaodési és karbantartasi koltség (allando és valtozo)

NapPV
Naptermal CSP |

Wave NN

Ar-apély [N
Geotermikus NG

A makaodeési és karbantartasi koltsegeken belll elkilonitjik az allando, valamint a valtozé

koltségeket. Az allandd koltségek kozott jellemzden a személyi jellegl raforditasokat, a

tervezett, valamint az el6re nem tervezett karbantartasi koltségeket, a biztositasi dijakat, az

ingatlanaddkat (kamatok), valamint a rendszerhasznalati dijakat mutatjuk ki.

16. tablazat

Hagyomanyos

Megujulé technolégia

technolégia

Technolégia

IGCC

Szén (PC)

Kdolaj

CCGT

Foldgaz CHP

Gaz lizemanyagcella
Nuklearis LRW
Nuklearis fejlett
Hydro

Biomassza
Biomassza/szén CHP
Onshore szél
Offshore szél

Nap PV

Nap termal CSP
Ar-apaly

Hulldmzés (wave)
Geotermikus

koltségei ($/KW; $/MWh)

Min

38,7

25
11,5
11,3

15
5,32

63

63
13,1
36,8
12,9

12
15,6
48,8
9,92
77,4
300
86,2

(@]
Max

59,2
36,8
11,5
15
15
5,32
93,8
63
13,1
72,9
12,9
40
89,5
56,8
58,4
77,4
300
184

&M Fix
Atlag
$IKW
43,1
30,5
115
12,9
15
5,32
82,6
63
13,1
59,5
12,9
25
55,9
53,1
29
77,4
300
153

Szoras

9,0
4,8
0,0
1,6
0,0
0,0
12,8
0,0
0,0
13,7
0,0
12,3
37,4
4,3
24,6
0,0
0,0
38,9

Forras: Sajat szdmitas

Min

2,92
1,77
1,9
2
6,7
45,1
04
2,49
3,3

A hagyomanyos és megujulé technologiak mikodési és karbantartasi

O&M valtoz6
Max Atlag Szorés
$/MWh
25,7 7,78 10
24,3 7,21 8,46
1,9 1,9 0
45,6 9,76 17,6
6,7 6,7 0
45,1 45,1 0
11,7 2,6 4,5
2,49 2,49 0
6,3 4,8 2,12
42,3 12,2 15
58 548 0
591 1,85 2,88
16,7 4,17 8,34
0,11 0,02 0,04
0 0 0
0 0 0
0 0 0
9,5 1,58 3,88

A valtozo koltségek kozott az outputtal kapcsolatos javitasi és karbantartasi koltségeket, a

karosanyag-kibocsatas koltsegét, melyet jellemzGen 6sszefoglaléan karbon koltségként
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definialnak, valamint egyes adatbéazisok esetében az izemanyag koltségeket mutatjuk ki. A

teljes termelési koltség szamitas soran azonban a f(itéanyag koltségek elkilonitetten,

onallo parameéterként szerepelnek, ezért az adatgydjtés soran az ezen koltségelemet nem

tartalmazd valtoz0 mikodési és karbantartasi koltségekre koncentraltam. A valtozo

koltségek kozé soroljuk tovabba a hulladék kezelési, szallitasi és raktarozasi koltségeket. A

szamitadsok soran hasznalt

allando, valamint valtozo koltség adatokat a fenti tablazat,

illetve a kovetkez6 abra mutatja:

32. abra A hagyomanyos és megujulé technologiak allando és valtozo makodési és
karbantartasi koltségei
350 mIGCC 50 mlGoe
mSzén(PC) _ mSzén(PC)
300 mkdolaj 45 B Kéolaj
micar a0 micaT
W Fildgdz CHP ) W Fildgaz CHP
0 B Gaziizemanyageella 3 W Gaziizemanyageella
W Nukledaris LRW 30 ] Nuklcu'n'ix LRW
2 200 W Nukledris fejlett i- m Nukledris fejlett
EE. Hydro 525 Hydro
@ 150 WBiomassza h .Biﬂlllﬂ“:‘ﬂ

5.1.2.3. F(itéanyag koltség

W Biomassza/szén CHP

Onshore szél
1 Offshore szél
m Nap PV

Map termal CSP

m Ar-apaly
Wave
Geotermikus

Forras: Sajat szerkesztés

O&M viltozo

W Biomassza/szén CHP
Onshore szél
u Offshore szél
W Nap PV
Hap termal CSP
W Ar-aply
Wave
Geotermikus

A flitéanyag koltséget a szamitasok soran egységnyi villamos-energia outputra (MWh)

vetitve vettem figyelembe, ezzel némileg egyszer(sitve a szamitasokat. Bar a kilonb6z6

adatbazisok (OECD, IEA) kozlik régionként a foldgaz flitéanyag esetében a millio brit

héegységre (MMBLtu), a szén flitbanyag esetében a tonnara jutd, a koéolaj flitéanyag

esetében a hordonkénti egységkoltségeket, a szamitasaim soran az elérhet6 MWh-ra

vetitett kdltségadatokbol indultam ki.

17. tablazat

A hagyomanyos és megujulé technologiak fitéanyag koltségei

($/KW; $/MWh)

Min Max Atlag

IGCC 139 236 18,57

g Szén (PC) 141 21 18,87
2o Kéolaj 40 40 40
2 CCGT 26 58 39,36
e E Foldgaz CHP 43,5 64 53,75
22 Gaz lizemanyagcella 26 435 34,75
T Nuklearis LRW 8,2 13 10,81
Nukleéris fejlett 8,2 13 10,81

2= & o Hydro 0 0 0
=5 $ © Biomassza 17,5 32 24,72
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Min Max Atlag

Biomassza/szén CHP 16 25,3 20,65
Onshore szél 0 0 0
Offshore szél 0 0 0
Nap PV 0 0 0
Nap termal CSP 0 0 0
Ar-apaly 0 0 0
Hullamzas (wave) 0 0 0
Geotermikus 0 0 0

Forras: Sajat szamitas
5.1.2.4. A diszkontréata

A feladat a villamos-energia beruhdzasok, a kapacitas tervezés pénzkiaramlasainak
értékelése soran a villamosenergia-termelés kdltségeinek becslése, mely nem azonos egy
projekt netto jelenértékének becslésevel, hiszen ebben az esetben pusztan pénzkiaramlasok
elemzését hajtjuk végre. Keves a kockazatos pénzkiaramlasok értékelésével foglalkozé
szakirodalmi hivatkozas (Seitz et. al, 1995; Copeland - Weston, 1988), holott ehhez
hasonld értékelési problémaval taldlkozunk barmely, a bevételeket érintetlentl hagyo
technoldgiai beruhadzas tervezésekor. Altalanossagban kijelenthetjilk, hogy a projektek
koltségeinek értékelése soran hasznalt diszkontrata®® alacsonyabb, mint a nett6
pénzaramok tdékesitése soran alkalmazott. Ezen kivil a koltsegek elter6 kockéazati
tulajdonsagokkal rendelkeznek, igy abban az esetben, ha példaul az azonositott harom
koltségelem, a beruhazési-, a mikodési és karbantartasi- (allando és valtozo), valamint a
fltbanyag koltségek értékelése soran azonos diszkontratat alkalmazunk, akkor az
eredmeényeink jelentésen torzulhatnak (Awerbuch, 1993, 1995, 2000).

A villamos-energia projektek koltségelemei nem kézenfekvd, nem szokvanyos kockazati
tulajdonsagokkal rendelkeznek, melyek a diszkontratak becslése soran ellentmondéasos
jelzéseket kildhetnek. Annak ellenére, hogy a hosszu tava villamos-energia tervezési
dontések hatterében meghizodd technikai megfontolasok sok esetben a beruhazés, a
pénzigyi, gazdasagossagi ertékelést végrehajtd szdmara rejtve maradnak, ezen pénzigyi
értékeleésre alapozott dontések egész nemzetek, ha nem a Foldlnk teljes lakossaganak
jolétét befolyasolhatjak. Annak ellenére, hogy a jové nemzedékeit is érint6 dontéseket
hozunk, tesszilk ezt olyan, az ipari termelés korszakabol eredeztethetd koltsegmodellek
segitsegével, melyek maig a kockazatos fosszilis energiahordozdkra épilé technoldgiakat
favorizaljak a viszonylag allando koltségarammal rendelkez6 megujulo energia alapd

villamos-energia el6allitasi technoldgidkkal szemben.
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A villamosenergia-szektor szdmara a piaci liberalizacio tehat véleményem szerint csupan
egy gat volt, melyet at kellett ugrani. Egy kovetkezd szint, mely hosszu tavon
hozzajarulhat az energiapolitika dontések jelentds valtozasahoz, a dontések mindsegének

javulasahoz, a villamosenergia-termelési koltségek becslésének fejlesztése.

A szamitasok soran felhasznalt kamatratarél annak allandésagat es folytonossagat
feltételeztem. A kilénb6z6 technoldgidk esetében az elérhetd adatbazisok, forrasok,

irodalmi hivatkozésok alapjan eltéré diszkontratak ismertek (lasd 18. szamu tablazat).

18. tablazat A hagyomanyos és megujulé technoldgiak diszkont-tenyezdi

Min Max Atlag

IGCC 10% 10% 10%

8 Szén (PC) 10% 10%  10%
5 Kdolaj 10% 10%  10%
3 CCGT 6% 9% 8%
o £ Foldgaz CHP 10% 10% 10%
g2 Géaz uzemanyagcella 10% 10% 10%
T Nuklearis LRW 9% 13% 11%
Nuklearis fejlett 9% 13% 11%

Hydro 6% 9% 8%

© Biomassza 9% 13% 11%
> Biomassza/szén CHP 9% 13% 11%
D Onshore szl 7% 10% 9%
- Offshore szél 10% 14% 12%
=) Nap PV 6% 9% 8%
= Nap terméal CSP 10% 10%  10%
S Ar-apaly 12% 17%  15%
Hullamzas (wave) 10% 14% 12%
Geotermikus 10% 10% 10%

Forras: Sajat szamitas

Szamitasaim soran az egyszer(sités érdekeében 5 és 10%-os diszkontratakkal szamoltam,

hasonloan a Nemzetkozi Energiatligynokség (IEA) modszertanahoz.
5.1.3. A teljes életciklus koltség szamitasa

A paraméterek Aattekintését, a felhasznalt adatok ©Onall6 elemzését kovetben a
kovetkezOkben az LCOE szamitas lépéseit mutatom be. A szamitasok soran elséként, a
fenti tényezO6k alapjan, a teljes életciklus koltseg harom aggregalt alkotéelemének, a harom
koltség-tenyezOnek kalkulalasat vegeztem el. Mint azt a kordbbiakban jeleztem, a teljes
életciklus koltség szamitasat az annuitds alapti megkozelitéssel végeztem el, mindezt az
egyes koltségelemek szintjén alkalmaztam, vagyis a beruhéazasi koltségek esetében az
0sszegy(jtott KW-ra vetitett dollar-adatokat (BK) szétosztottam a Kivitelezési periodus

éveire (t), majd ezt kdvetden azonositottam azt az annuitas tipusu pénzaramot, mely a pénz
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id6értékét figyelembe véve azonos jelenértéket mutat, mint a kivitelezési periddus egy
évére vetitett beruhazéasi koltségek jelenérték-0sszege.

5. képlet A villamosenergia-termelési technoldgia beruhazasi koltsege
BK — ~0 _ ,-rm
— e " —-e
—_t 5 )
NPV, =
r

Forréas: Sajat szerkesztés (IEA, 2010) alapjan

A mikaodési és karbantartasi koltsegek kalkulalasa a két alkotdelem, az allando és
valtozo koltségek sziikséges egylttes figyelembe vétele kapcsan Osszetett feladatnak
bizonyult. Az allandd koltségek esetében a fent mar ismertetett modszerrel egy koltség-
egyenértékest azonositottam a Kivitelezési idépont utolso pillanata, valamint a hasznos

élettartam utolso pillanata kozatti id6szakra vonatkozéan (OMFC).

A valtozd koltségek esetében az adatbazisokbdl elérheté adatok MWh-ra vetitett dollar
adatok voltak, vagyis ebben az esetben els6 lépéskent KWh adatokat kellett kalkulalnom,
majd egy év 6sszes, 8760 orajabol ténylegesen termeléssel toltott iddvel felszorozni,
melyet ahogyan azt fent kifejtettem a 8760 dra, valamint a terhelési tényez6 (TT)
szorzataként fejezhetlink ki. Ezen valtoztatasok elvégzését kdvetben a valtozd koltségek

esetében is egy koltség-egyenértékest kalkulaltam.

6. képlet A villamosenergia-termelési technoldgia mdkodési és karbantartasi koltsége
OMFC + OMVC ao60 Ty e — e 7y
1000

NPV, = :

Forras: Sajat szerkesztés (IEA, 2010) alapjan

Végll a fatéanyag-koltsegek esetében a szintén MWh-ra vetitett dollar adatokbdl egy
1000-rel valo osztast kovetéen KWh adatokat nyertem, majd a terhelési tényez6 (TT) és a
hatékonysagi rata (EFF) hanyadosat képezve meghataroztam, hogy hany éranyi terheléssel

szdmolhatunk egy periéduson beliil fit6anyag-égetés szempontjabol™.

7. képlet A villamosenergia-termelési technoldgia f(it6anyag koltsége

(i [8760 El) me—l‘[ﬂ _ e—rmt+n))
NPV, =-1000 EFF

r

Forréas: Sajat szerkesztés (IEA, 2010) alapjan
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A teljes életciklus koltség nevez6jében lév6 villamos-energia mennyisége diszkontalt
villamos-energia mennyiség, melyet szintén egy koltség-egyenértékesként fejeztem ki a
Kivitelezési id6pont utolso pillanata, valamint a hasznos élettartam utolsé pillanata kdzotti
id6szakra vonatkozdan. Az egy év alatt termelt villamos-energia mennyisége eszerint a

diszkontrata mellett egyetlen technikai paraméternek, a terhelési tényezének fliggvénye.

8. képlet A villamos-energia kibocsatas mennyisége
-ri _ 5-ri{t+n)
ZOUTPUT _ (8760TT) [{e e )
r

Forras: Sajat szerkesztés (IEA, 2010) alapjan

A befolyasolé paraméterek attekintését kovetben a szamitott teljes életciklus koltség
adatok a kdvetkezOek (lasd 19. szamu téblazat).

19. tablazat  Teljes életciklus koltség harom feltételezett forgatokonyvre*

LCOE ($/MWh)
5% 10%

Technoldgia Pesszimista Atlagos Optimista Pesszimista Atlagos Optimista

IGCC 124,30 80,33 56,92 164,00 102,62 69,15
8 Szén (PC) 123,34 76,70 53,49 165,07 94,03 63,44
2> Kdolaj 179,010 177,89 177,21 190,28 188,22 186,94
‘g < CCGT 159,29 89,84 64,08 167,69 95,88 71,11
S £ Foldgaz CHP 188,33 167,10 151,75 200,72 176,24 159,50
& @ Gaz izemanyagcella 207,25 171,49 127,72 252,07 205,11 145,07
T Nukleéris LRW 122,87 76,55 48,79 206,43 117,17 65,69

Nukleéris fejlett 43,60 56,36 37,34 89,50 97,37 74,55

Hydro 47,92 42,49 47,20 93,04 80,34 90,56
« Biomassza 182,21 132,45 162,82 214,82 155,79 222,54
> Biomassza/szén 122,41 106,91 91,41 144,34 128,84 113,34
S CHP
5 Onshore szél 61,04 46,93 25,14 89,34 68,55 36,14
£ Offshore szél 625,49 173,35 39,55 988,57 258,51 58,00
% Nap PV 71,97 146,22 281,71 116,44 231,01 434,74
= Nap termal CSP 124,06 138,19 91,25 203,81 221,44 147,46
o Ar-apaly 117,66 101,13 104,66 242,17 201,21 202,64
= Hulldmzas (wave) 191,93 255,90 511,81 264,26 352,35 704,69

Geotermikus 113,92 50,04 26,73 181,64 72,47 36,86

*Karbon koltség nélkul; 5 és 10%-os tékekoltség mellett ($/MWh)
Forras: Sajat szamitas
A szémitasokat harom forgatokonyvre, egy az adatbdzisokbol elérhet6 minimum
adatokra alapozott pesszimista, az atlagértékekre alapozott atlagos, valamint a maximum
értékekre alapozott optimista forgatokonyvre épitettem. Mindharom szcenariét egy 5,
valamint egy 10%-os diszkontratat feltételezve szamitottam a nyolc hagyomanyos,

valamint a tiz megujulo energia forrés alapd technoldgia esetében.

A tablazat, valamint a lenti abrak tanUsaga szerint a hagyomanyos technologidk

alacsonyabb egységkdltséggel képesek villamosenergiat elGallitani, mint a megujuld
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technoldgidk. A legolcsobb villamosenergia-termelési technoldgia a nukleéris technologia,

valamint a megujuld technoldgidk kozil a vizenergia es a szarazfoldi szélenergia

erdmavek.
33. abra Teljes életciklus koltség harom feltételezett forgatokonyvre*
700,00 1200,00
600,00 1000,00

500,00 800,00
e 600,00
300,00 0000

o
%
o

200,00 W Pesszimista mPesszimista
il 20000
100,00 m Atlagos i h I h I " ‘ I L Atlagos
i i i [ 1 I . l I l Optimista ViFrRan 5 gre>ey Optimista
T T = > A > @ @ 6&3363 L] . el e gz
S g BEins a3 =8 d u = T
=850 - cw U N 2 EEREN:
RS £31°% i 8%y 63 <
¥ E < ] ! i 5 @ b 3
£ A R 2 ¢
z z a z
5
4]

*Karbon koltség nélkil; 5 és 10%-os tékekdltség mellett ($/MWh)
Forréas: Sajat szerkesztés

Amennyiben megvizsgaljuk az egyes technologidk esetében 5 és 10%-0s tOkekoltség
mellett a teljes életciklus koltség bels6 0Osszetételét, azt latjuk, hogy a pesszimista
forgatokdnyv koltségndvekedését a beruhazasi koltségek térnyerése eredményezi, mig egy
optimista forgatokonyv esetében a hagyomanyos technologidk kedvezé beruhazési koltség
alakulasanak eredménye a f(it6anyag-koltség dominancia lesz, amely tendencia a megujulé
energia alapu technoldgiak egységkoltségének szignifikans csokkenését, példaul a
szarazfoldi szélerdm( esetében az LCOE értékek nuklearis teljes életciklus koltség ala

csOkkenését, vagyis a legolcsdbb technoldgia esetében tronfosztast jelentene.
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34. dbra A teljes életciklus koltség bels6 dsszetétele*

(a) Pesszimista forgatokdnyv r=5% (b) Pesszimista forgatokdnyv r=10%
100% - 100%
o | I s« THHFH
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70% |- 70% -+
60% 60% -
50% + 50%
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30% - mfK 30% - wFK
20% 209
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(c) Atlagos forgatdkonyv r=5% (d) Atlagos forgatokonyv r=10%
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(e) Optimista forgatokdnyv r=5% (f) Optimista forgatokonyv r=10%
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*Karbon koltség nélkil; 5 és 10%-os t6kekdltség mellett ($/MWh)
Forras: Sajat szerkesztés

A 34. szamu abra a harom forgatokonyv LCOE értékeinek egymas melletti abrazolasaval
tokéletesen tlikrozi az egyes technoldgiak koltségalakulasanak bizonytalansagat. A
megujuld technoldgiak esetében a harom forgatokonyvre értelmezett teljes életciklus
koltsegek jelentds szorédast mutatnak, ami elsésorban a beruhazési koltségelem
magas volatilitasanak kovetkezménye.
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A kovetkezd tdbladzatban 5 és 10%-os diszkontrata, valamint a harom feltételezett

forgatokonyv mellett allitottam 0Ossze a karbon koltségeket mell6z6 teljes életciklus

koltségek alapjan a technologidk “termelésbe hivasanak" sorrendjét, vagyis érdemességi

sorrendjet.
20. tablazat Erdemessegi sorrend a karbon koltségeket mell6z06 teljes eletciklus
koltségek alapjan
5% 10%
Pesszimista Atlagos Optimista Pesszimista Atlagos Optimista
1 | Nukleéris fejlett Hydro Onshore szél Onshore szél Onshore szél Onshore szél
2 | Hydro Onshore szél Geotermikus Nukleéris fejlett Geotermikus Geotermikus
3 | Onshore szél Geotermikus Nukleéris fejlett Hydro Hydro
4 | Nap PV Nukledris fejlett |OffShoresze | Nap PV Szén (PC) Szén (PC)
5 | Geotermikus Nukleéris LRW Hydro Biomassza/szén CHP | CCGT Nukleéris LRW
6 | Ar-apaly Szén (PC) Nukledris LRW IGCC Nukleéris fejlett IGCC
7 | Biomassza/szén CHP | IGCC Szén (PC) Szén (PC) IGCC CCGT
8 | Nuklearis LRW CCGT IGCC CCGT Nukleéris LRW Nukledris fejlett
9 | Szén (PC) Ar-apély CCGT Geotermikus Biomassza/szén CHP | Hydro
10 | Nap termal CSP Biomassza/szén CHP | Nap termal CSP Biomassza Biomassza/szén CHP
IGCC Biomassza Biomassza/szén CHP | Foldgaz CHP
CCGT Nap termél CSP Ar-apaly Nap termél CSP
| Nuklearis LRW [ Arapaly [ FoldgazCHP |
Biomassza Féldgaz CHP Biomassza |
Foldgaz CHP Biomassza Ar-apél Nap termal CSP Ar-apély
Hulldmzas (wave) Nap PV Biomassza

\
Nap PV Hulldmzas (wave)

Hulldmzas (wave) Hulldmzas (wave) Hulldmzas (wave) Hulldmzas (wave)

Forras: Sajat szerkesztés

Osszevetve eredményeimet a relevans forrasok, tigynokségek altal kozolt érdemességi
sorrenddel, a nuklearis erémiivek minden diszkontrata, és minden forgatokonyv mellett

értelmezett TOP5-06s helyezése igazolja szamitasaim helyességet.

YEVe

helyezése a megujuld energiaforras input-adatainak megnyugtaté feed-backje. Ugyanakkor
meglep6 mddon el6kel6 helyre keriilt majd minden szcenarié esetében a szarazfoldi
szélenergia termelés. A megujul6 energiaforréas alapu technoldgidk kéztudottan beruhéazasi
koltség érzékeny termelési eljarasok, ezert mindenképpen fontosnak tartom a teljes

életciklus koltség-tenyezOk erzékenység-vizsgalatat (err6l bovebben késébb).

Amennyiben a kornyezeti externaliakat is figyelembe vesszilk a karbon koltség
formajaban, a fosszilis villamosenergia termelési technoldgiak teljes életciklus koltség

adatai médosulnak.
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21. tablazat

Teljes életciklus koltség karbon koltségekkel*

LCOE ($/MWh)
5% 10%
Technoldgia Pesszimista Atlagos Optimista Pesszimista Atlagos Optimista
IGCC 147,21 105,91 85,12 186,91 128,20 97,36
S o Szén (PC) 177,88 135,23 116,65 219,61 152,57 126,60
25 Kdolaj 257,01 255,89 255,21 268,28 266,22 264,94
‘g % CCGT 185,15 116,43 92,39 193,55 122,48 99,42
o= Foldgaz CHP 225,83 206,92 195,86 238,22 216,06 203,62
= § Gaz lizemanyagcella 232,25 196,49 152,72 277,07 230,11 170,07
T Nuklearis LRW 123,27 77,00 49,29 206,83 117,62 66,19
Nukleéris fejlett 43,75 56,59 37,77 89,65 97,59 74,98
Hydro 47,98 42,55 47,26 93,10 80,40 90,62
-g Biomassza 186,62 137,62 169,07 219,23 160,97 228,79
% Biomassza/szén cHP 127,41 111,91 96,41 149,34 133,84 118,34
e Onshore szél 61,19 47,08 25,29 89,49 68,70 36,29
g  Offshore szél 625,64 173,50 39,70 988,72 258,66 58,15
5 Nap PV 72,57 146,82 282,31 117,04 231,61 435,34
.2, Nap termal CSP 125,88 140,01 93,07 205,63 223,25 149,27
*§ Ar-apaly 117,96 101,43 104,96 242,47 201,51 202,94
S  Hullamzas (wave) 192,98 256,95 512,86 265,31 353,40 705,74
Geotermikus 115,59 51,70 28,40 183,31 74,14 38,52

*5 és 10%-o0s tékekdltség mellett ($/MWh)
Forras: Sajat szamitas

A kovetkez0 tablazatban, mely az Uj érdemességi sorrendet mutatja a karbon koltségek

figyelembe vételével kalkulalt teljes életciklus koltség alapjan, mar csupan azokat a

villamosenergia termelési technoldgiakat emeltem ki (a fenti tAbldzatban hasznéltakkal

megegyez0 szinnel), melyek jelentds visszaesest produkaltak a sorrendben. Mint az varhatd

volt, a szurkével jel6lt széner6bmivek, a korabbiakban viszonylag el6kel6 "TOP10"-es

pozicidjukat elveszitették, hiszen ezen termelési technologia szennyezi

leginkabb

kornyezetiinket, vagyis a kibocsatott karosanyag-mennyiség alapjan szamitott karbon

koltsége ezen erémUveknek a legmagasabb egysegnyi MWh villamosenergiara vetitve.

22. tablazat

kalkulalt teljes életciklus koltségek alapjan

Erdemességi sorrend a karbon koltségek figyelembe vételével

5%

10%

Pesszimista Atlagos Optimista Pesszimista Atlagos Optimista

1 | Nukleéris fejlett Hydro Onshore szél Onshore szél Onshore szél Onshore szél

2 | Hydro Onshore szél Geotermikus Geotermikus Geotermikus Geotermikus

3 | Onshore szél Geotermikus Nukleéris fejlett Nukleéris fejlett Hydro Offshore szél

4 | Nap PV Nukleéris fejlett Offshore szél Offshore szél Nukleéris fejlett Nukleéris LRW

5 | Geotermikus Nukleéris LRW Hydro Hydro Nukledris LRW Nukledris fejlett

6 | Ar-apaly Ar-apély Nuklearis LRW Nuklearis LRW CCGT Hydro

7 | Nukleéris LRW IGCC IGCC IGCC IGCC IGCC

8 | Nap termél CSP Biomassza/szén CHP | CCGT CCGT Biomassza/szén CHP | CCGT

9 | Biomassza/szén CHP | CCGT Nap termal CSP Nap termal CSP Szén (PC) Biomassza/szén CHP
10 [ IGCC Szén (PC) Biomassza/szén CHP | Biomassza/szén CHP | Biomassza Szén (PC)
11 [ Szén (PC) Biomassza Ar-apély Ar-apély Ar-apaly Nap termal CSP
12 | CCGT Nap termal CSP Szén (PC) Szén (PC) Foldgaz CHP Gaz lizemanyagcella
13 | Biomassza Nap PV Géz lizemanyagcella Géz lzemanyagcella Nap termal CSP Ar-apaly
14 | Hulldmzés (wave) Offshore szél Biomassza Biomassza Gaz lizemanyagcella | Foldgaz CHP
15 | Foldgaz CHP Géaz lizemanyagcella F6ldgaz CHP F6ldgaz CHP Nap PV Biomassza

Géz Uzemanyagcella

Offshore szél

Foldgaz CHP

Hulldmzés (wave)

Nap PV

Nap PV

Hulldmzés (wave)

| Hullamzas (wave)

Offshore szél

Hulldmzas (wave)

Hulldmzas (wave)

Forréas: Sajat szerkesztés
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A 2011-es OECD villamoenergia el6allitasi koltség el6rejelzése alapjan a sorban
kovetkezd két legszennyezObb technoldgia a kéolaj, valamint a foldgaz elsédleges
er6forrasokra epul6é eromiivek. Ezek szintén jelent0s visszaeseést produkaltak a sorrendben.
A fltéanyag koltségik alapjan amugy sem preferalt koolaj erémulvek egyeértelmien
sereghajtokka valtak, mig a foldgaz alapu technoldgidk termelési koltsége emelkedett,
ezzel a érdemességi sorrendben hatra sorolddtak (22. szdmu tablazat).

5.1.4. A teljes életciklus koltseg paramétereinek érzékenység-vizsgalata

Hat tényezGre vegeztem érzekenység-vizsgalatot az atlagos forgatokonyvbdl kiindulva.
Minden paraméter esetében 10%-0s novekedest, illetve csokkenést feltételezve végeztem
el a teljes eletciklus koltségszamitast minden egyeb tényez6t valtozatlannak feltételezve. A
18 technoldgia LCOE értékére végrehajtott érzékenység-vizsgalatok eredményeit a

vy

kovetkez6 abrak mutatjak. Minden abran a legmeredekebb, azaz legérzékenyebben reagalo

s s

technologiat emeltem ki, némileg egyszerdsitve az abrak komplexitasat.

) oy . R v p: 7 ez P
35. abra Az LCOE érzékenysége a kilénb6z6 befolyasolo tényezdk -/+10%-0s
P 7
*
valtozasra
(a) (b)
10% 5%
, Maptermal CSE—5eq Wave —i50C
e / —Suén PC) e —SuénPe)
&% / —Kdolai % —HKdolai
—_—rGT —(CaT
% — FlA T CHP T CHP
- ——Giztzomanyageolla ||, —— Gz Gzomanyageella
= Mukledris LRW ' —— Wukladris LRW
0% Toal C5P Mukleiris jlett o —— Hukledris Fejlett
E 10 10% Frpdu
B e 1%
—BIOMAssIa
A% -~ 2% —— BiOMassza/szen LHY
Onshore széf
s / — Olfshore 526l i e Offshare 52l
I =——MNap PV 1% w— N ap Y
Map termal C5P Map termil CSF Map termil C5P
-10% 5%
(c) (d)
3 10%
Gaz fzemanyaBrEMIGEC ) olaj —lGC
—Suén PC) & —Suén Pe)
——HKdolai % ——HKdolai
—ccaT p—
" — FlA T CHP % e F AT CHP
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P
o 0%
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Onshore szed
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==Nap PV rm =—=MNap Py
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3% 0%
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(e) ®

10% 15%

- Hydro Map Py Map Pv

Map termil C5P Map termil C5P
10% 15%

*Az dbrak az atlagos forgatokonyv esetében mu.tatjék az LCOE érzékenységét [(a) beruh&zasi
koltség; (b) mlkodési és karbantartasi allandd koltség; (c) miikodési és karbantartasi valtozo
koltseg; (d) fltéanyag koltség; (e) diszkontrata; (f) terhelési tényezd]
Forréas: Sajat szerkesztés

Ahogyan az a fenti eredmények alapjan is varhatd volt, a beruhdzasi koltsegelem
valtozasara a megujulo technoldgiak mutatjak a legnagyobb érzékenységet (a). Pontosan
ezek voltak azok a technologidk melyek beruhazasi koltség adatai a legnagyobb szérast
mutattak a killénb6z6 adatbazisok alapjan (lasd 3. szamu melléklet), igy a villamosenergia
Osszetételben jatszott szerepik tovabbi vizsgalatra szorul (lasd kés6bb). A mikodési és
karbantartasi allando koltségekre el6zetesen a komplex, jelentés miszaki tamogatast
igényl6 technoldgiak érzékenységere szamitottam. Ez a varakozas némileg beigazolddott,
hiszen egy viszonylag kevésbé elterjedt megujul6 energiaforras alapd, a tengerek, 6ceanok
hullamzasa altal keltett energiara épiil6 technoldgia, ezt kdvetéen a geotermikus, majd az

ar-apaly alapu technoldgiak mutatjak a legnagyobb érzékenységet (b).

A miikodési és karbantartasi valtozé koltségek +/- 10%-o0s valtoztatasara a MWh-ra juto
legnagyobb miikodési és karbantartasi valtozo koltséggel rendelkezd gaz lizemanyag-
cellak teljes életciklus koltsége reagalt a legérzékenyebben, mely technoldgia 0,1 MW-0s
rendkivil alacsony egységmérete folytan irrelevans a kés6bbi energia 6sszetétel
vizsgalatok soran. Az érzékenységi sorban kovetkezd technoldgiak a kdolaj, valamint
vizenergia alapu technoldgiak, melyek viszonylag alacsony egységnyi valtozo koltséggel, a
teljes életciklus koltségen belll szintén alacsony aranyt képvisel6 koltségelem

valtoztatasara mutatnak jelent6s érzékenységet (c).

Ahogyan az vérhaté volt, a f(itéanyag koltségek valtoztatasara a fosszilis technoldgidk
LCOE értékei reagalnak a legérzékenyebben. Ezen belil is a legjelentdsebb

koltségvaltozast a kbolaj alapd, majd sorban a foldgaz, végul a szén alapu technoldgiak
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mutatjak (d). A megujuld technologidk esetében egy vizszintes gorbe jelzi az abszolut
érzéketlenséget.

A diszkontrata valtoztatasara az atlagos forgatokonyv szerint a koltség-6sszetételiikben a
beruhazasi koltségeket legnagyobb ardnyban tartalmazé technoldgiak mutatjadk a
legnagyobb érzékenységet, igy a vizenergia, az ar-apaly, valamint jellemz6en a megujulo
energiaforras-alapy technoldgidk (e). A terhelési tényez6 az egyetlen paraméter, melynek
érzékenységi flggvényei negativ meredekségliek lesznek, hiszen az adott er6mdi
teljesitményének annak maximalis teljesitményéhez viszonyitott hanyadosat novelve az
egységnyi MWH-ra jutdé koltségek csokkenését kell tapasztalnunk. Az egysegnyi
valtoztatasra legérzékenyebben az alacsony terhelési tényezdvel rendelkez6 megujuld
energiaforras alapu technoldgidk (szarazfoldi eés off-shore szélenergia), valamint a magas
terhelési tényezbvel, és az Osszes koltsegelem kozil a terhelési tényezd alakulasatol
leginkabb fligg6, mdkddési és karbantartasi koltségek kiemelten magas ertékével

jellemezhetd (geotermikus, hullamzas energiajara épuld) erémivek reagalnak.

Az elérhetd, miszaki karakterisztikajuk alapjan is jelentGsen differencialédd termelési
technoldgidk szdmanak ndvekedtével az LCOE-alapl eljarasnak paraméterérzékenysége,
az optimalis dontest eredményezd tovabbi megfontolasok komplexitasa keltette életre az

igényt az Ujabb, a dontéshozatalt hatékonyabban szolgalo eljarasok kifejlesztese irant.

sr 7

5.2. A szlir6-gorbe elemzés gyakorlati alkalmazasa

A sz(r6-gorbe elemzés talmutat a teljes életciklus koltseg modszeren azzal, hogy nem
csupan a technologiak 6nallo, egységkdltség alapl elemzését teszi lehetéve, de rajta
keresztil els6ként kaphatunk képet egy optimalis villamos-energia dsszetételrdl, valamint a
kalonféle villamos-energia el6allitasi technoldgiak relativ gazdasdgossagi sorrendjérol
(merit). A mddszer alapgondolata, hogy sz(rjik ki a magas egységkoltségl technoldgiakat,
mindezt gy, hogy minden bizonytalansdgi tényez6t, és a technologiak kozotti
kolcsonhatasokat is figyelmen kivil hagyjuk.

Egy szlir6-gorbe az egyes technoldgidk teljes életciklus koltségeit abrazolja kulénbdz6
terhelési tényez6k mellett. Vagyis ahelyett, hogy a teljes életciklus szamitasok soran
feltételezett egyetlen terhelési faktor alapjan hasonlitanank 6ssze a kilénbdz6 villamos-
energia el6allitasi technoldgiakat, a moddszer egy nyilvanvalé adalékkal szolgal,

mégpedig a tévesen becsult terhelési faktor kockazatanak kozelitésével.
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A rostald gorbe abszcisszaja a terhelési faktor lesz, ordinataja pedig a teljes életciklus
koltség ($/KW/év). Az altalam vizsgalt 18 technoldgia esetében elvégeztem a sz(ir6-gorbék
szerkesztését (36. szamu abra). A terhelési gorbe kulonb6zd szintjei mellett a teljes
életciklus minden olyan paraméterének Ujraszamitasara volt szikseg, melyet befolyasolt a
terhelési faktor értéke®. Ahogyan a kovetkez6 &bra is jelzi, mindez a sz(ir6-gorbék
alakuldsa szempontjabol azt eredményezte, hogy alacsony terhelési szinten viszonylag
vonzova valtak azon technoldgidk, melyek alacsony beruhazasi kéltséguk mellett magas
mukaodési koltség-aramokkal jellemezhetek (lasd kbolaj, foldgaz technologia), valamint a
magasabb kapacitasi szintek mellett a terhelési tényezd valtozasara kevésbé reagald, magas
beruh&zasi, ugyanakkor alacsony mikddési koltsegl (jellemzéen megujuld) technoldgiak
preferalasa implikalodik.
36. abra Sz(ir6-gorbe a vizsgalt 18 technolodgia esetében
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Forréas: Sajat szerkesztés

sr s

A szlir6-gorbe lehet6vé teszi a kapacitas tervezOk szamara, hogy a terhelési faktorok
fuggvényeben sorbadllitsak a technoldgiakat, és "kirostaljak" a magas koltségl eljarasokat.
A szlirg-gorbék elemzése 18 technoldgiat feltételezve megbonyolitja teszi a villamos-
energia 0Osszetétel vizsgalatara iranyuld feladatunkat, ezért leszikitettem a technoldgiak
korét, a potencialisan a hazai villamos-energia portfélioba bevonhat6 technoldgiakra (lasd

37. szamu &bra).
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37. &bra Sz(kitett szir6-gorbe 1.
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Forréas: Sajat szerkesztés

A g0rbe lehet6vé teszi a technoldgidk sorba rendezését kilonb6z6 terhelési igények
mellett. Amennyiben alacsony terhelési tényez6 mellett kivanunk termelni, a

e

leggazdasagosabb technoldgia a legalacsonyabban futd sz(r6-gorbével rendelkez6 féldgaz
erém(, majd a szarazfoldi szélerému szlir6-gorbéjevel valé metszéspontjatol a legolcsébb
technoldgia szerepét atveszi az utdbbi a terhelési tényezdk teljes terjedelmében.
Nyilvanvalé azonban, hogy amennyiben egy orszag teljes terhelésének lefedésében
gondolkodunk, az alacsony egysegmeérettel rendelkez6 megujulé energiaforras alapu

technologiak alaperémdiként nem johetnek szamitasba.

Amennyiben kivesszik a vizsgalt technologiak korébdl a szarazfoldi szélerdmdveket, a
problémank csak részben oldodik meg, hiszen a megkdzelitéleg 21%-0s terhelési szintnél
kialakulo kovetkezd metszéspontja a foldgaz technoldgidnak a vizerdm rostalo gorbéjével
jon létre. A nagy vizerémUvek képesek lehetnek jelent6s kapacitasigeny kielégitésére (lasd
Brazilia 18314 MW teljesitmény( vizerém( (OECD, 2011)) a hazai villamos-energia
portfolidba minddssze kisviz erdmivek bevonasa feltételezhet6 (a jelenlegi hazai villamos-
energia Osszetételben a viz, a hydro erémivek 0,5%-ban vannak jelen (Mavir, 2011)).
Kovetkezéskeppen célszerlinek lattam a vizerémdivek sz(ir6-gorbéjének eltavolitasat az

elemzés soran.
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38. dbra Sz(ikitett sz(ir6-gorbe I1.
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Forras: Sajat szerkesztés

77

Az igy létrejovd &bra nyolc technoldgiabdl all. A sz(ir6-gorbe rendszer metszéspontjai
alapjan egészen az 51%-os terhelésig a foldgaz erémdivek bizonyulnak a leggazdasagosabb
portfolié elemnek, ezt koveti a nuklearis technologia 66%-ig, majd atveszi a legolcsébb
technologia szerepét a geotermikus erémi. A 38. szdmu abran bejeldltem a 86%-nal
létrejové metszéspontot, melyet abban az esetben értelmezhetnénk, ha a geotermikus
erémliveket kivesszik a vizsgalatbdl. Ebben az esetben ugyanis az 51%-0s terhelés és a

86%-o0s terhelés kozott atomenergiaval volna gazdasagos villamosenergiat el6allitanunk.

A villamos-energia portfélio optimalizalas e tradicionalis megkozelitése soran tehat
minden technologia esetében meghataroztuk a koltséggorbéket a terhelési faktor
fuggvényeben. Egy kiegészité l1épéssel elballithatunk egy éves terhelési gorbét, mely
terhelési gorbe a termelési kapacitds és a kapacitds hasznositds kozotti kapcsolatot
abrazolja. Az utobbi gorbe abszcissza tengelye az érak szdma, mig az ordinata a tényleges
kapacitas. Egy alternativ abrazolasi mod az abszcissza tengelyen a kapacitas hasznositasi
ratat, mig ordinata tengelyén a kapacitas igényt abrazolja (lasd 39. szamu abra). A sz(r6-
gorbék metszéspontjainak levetitésével a terhelési gorbére, lehetévé valik a kilonbdzé

technologiak kiépitendd kapacitasanak meghatarozasa.
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39. 4bra Eréma Osszetétel meghatérozas sz(ir6-gorbék segitségével
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Forras: Sajat szerkesztés

A moddszer tokéletesen alkalmas arra, hogy elvégezziik a technologidk, a portfolidba
potencialisan bevonhaté alternativak rostalasat anélkul, hogy figyelembe vennénk az
intertemporélis koltség-hatékonysagi kolcsonhatasokat, valamint a kilonféle beruhdzasok
hozzajarulasat a rendszer stabilitasahoz.

Ugyanakkor a vizsgalat soran figyelmen kivil hagyott, az optimalis 0sszetételt befolyasolo
tényezOk(technoldgia egység méret, variabilitas, rendszer stabilitds, kényszeritett er6mui
leallasok stb.) szdmossaga folytdn a mddszer csak kiegészitOje, és semmikeéppen nem

helyettesitje egy részletes kapacitas tervezési eljarasnak.
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5.3. A determinisztikus egyenértékes eljaras gyakorlati alkalmazasa

Jeleniink kapacitas tervez6inek feladata a bizonytalansagi tényez6k szamossaga, a verseny
kornyezet dinamizmusa, valamint az egyre volatilisabba valo flitéanyag-arak
kovetkeztében rendkivil bonyolultta valt. A bizonytalansagi tényez6k elemzésbe
foglalasanak els6 alloméasa egy determinisztikus, a linearis programozas eljarasat
felhasznal6 modell volt, mely a bizonytalansagot még meglehetsen egyszer(i modon, egy

varhato erték azonositasan keresztil vette figyelembe.

A determinisztikus egyeneértékes eljaras a villamos-energia beruhazasi problemat egy
tradicionadlis linearis programozasi feladatként irja le. A maddszer lényege egy optimalis
kapacitas beruhazasi terv azonositasa, mely soran valaszt kapunk a bevonandé alternativak
korére, a beruhazas idépontjara, a kiépitend6 kapacitas nagysagara, azzal, hogy akéar a mar
uzembelyezett erdmUveket, kapacitasokat is figyelembe tudjuk venni kulonféle korlatokon

keresztul.

A linearis programozas algoritmikus erdsségeinek kihasznalasa, a kereslet, a kapacitas es
a fltéanyag rendelkezésre allas korlatai mellett, tovabbra is a legalacsonyabb koltségu

Osszetétel azonositasa a célunk.

Ahogyan azt a determinisztikus egyenértékes elnevezeés is jelzi, a mddszer
determinisztikus, vagyis minden input adatot ismertink, melyek eleve determinaljak
a lehetseges kimeneteket, valamint a modszer determinisztikus korlatokkal dolgozik,
a linearitast pedig a célfiggvény és a korlatok linearitasa teremti meg. A bizonytalan
tényez6krél, ugy mint a flitbanyag arak, a varhatd kereslet alakulasa stb., azt feltételezziik,
hogy é&llandéak a vizsgélt idGintervallum alatt. Ezek értékét az elemzéskor elérhetd
legpontosabb es leghitelesebb informaciok alapjan téaplaljuk be a modellbe. Vagyis
minden egyes input paramétert azok varhato ertéke alapjan vesszik figyelembe ahelyett,
hogy a valdszinliség-eloszlasokra tdmaszkodnank, és ezzel sztochasztikus modellt

vizsgalnank.

A determinisztikus moédszerek nem veszik figyelembe a kapacitas tervezés dontés
szekvencidlis természetét. Vagyis a determinisztikus eljardssal meghatarozott beruhéazasi
Utemterv minddssze a vizsgalt intervallumra tekinthet6 optimalisnak. A leheté legjobb
dontés meghozatala érdekében a tervezési id6horizontot célszer(i révid optimalizacios

szakaszokra osztani, és ezekre végrehajtani az eljardst. Majd a kovetkez6 szakaszra, az
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input adatokra készitett Ujabb eldrejelzések alapjan 0 futtatdst végezni, majd mindezt

ismételni egészen a tervezési id6horizont végéig.

A modszer egyértelm(l el6nyei és maig is tartd sikerének titka annak matematikai
gyokereiben, vagyis szamitasi erejében rejlik, hiszen linearis fuggvényeivel megfelel6en
képes kozeliteni az alapvetd technikai és koltség kapcsolatokat. Eppen ezért célszeriinek
lattam a modszer el6nyeinek sajat kutatason keresztili feltardsat, a korabbi
legalacsonyabb koltség alapu kozelitésekhez képesti hozzdadott értékének

azonositasat.

Els6 1épésként egycélu linearis programozasi modellt alkottam. A célfliggvény:

9. képlet A villamosenergia-termelés kéltsegminimalizalasra iranyulé LP modellje
11

Min TC = 5 w, [LCOE +LCOE" + LCOE™ + LCOE/ + LCOE/*™™)
1=1

Forras: Sajat szerkesztés (Sun et. al., 2006) alapjan

A korlatok:

10. képlet Az LP modell korlatai

11 11
S w205 3w =40.000.000MWh
1=1

1=1

6.000.000MWh < w,,,, < 6.500.000MWh
15.000.000MWh < W, ,,...:. <16.000.000MWh
11.000.000MWh < W, <12.000.000MWh

ahol
< w; az i technolégia villamosenergia-termelése (MWh) (véltozo)

« LCOEP azitechnolégia beruhazasi teljes életciklus koltsége ($/MWh)
<> LCOEiOMFC az i technoldgia miikddési és karbantartasi allandd teljes életciklus kdltsége ($/MWh)

% LCOE™® azi technologia miikadési és karbantartasi valtozo teljes életciklus koltsége ($/MWh)

FA
» LCOE™ ;i technolégia fiit6anyag teljes letciklus koltsége ($/MWh)
% LCOE/*"®™ az i technoldgia karbon teljes életciklus koltsége ($/MWh)
Forréas: Sajat szerkesztés

Az optimalitas vizsgalatot a Microsoft Excel™ Solver segitségével végeztem el 11
kivalasztott, a hazai villamos-energia portfolidba potencialisan bevonhaté technoldgiara
nézve®®. A 11 kivalasztott technolégia, melyre végrehajtottam a koltség-minimalizélasi
optimalizaciot a hagyomanyos technologiak kozil a szén-, a kdéolaj-, foldgaz-, valamint
nuklearis hasaddanyag alapu technoldgidk; a megujulé technoldgiak kozil pedig a viz-,

szarazfoldi szél, a nap-, a geotermikus, valamint a biomassza erém(ivek voltak.

155




A teljes életciklus adatok esetében az atlagos forgatokdnyv 10%-os tékekoltség mellett
értelmezett adatsorait hasznaltam fel. A korlatok megfogalmazasakor a Magyar Villamos-
energia-ipari  Atviteli  Rendszeriranyito  Zartkérien M(kod6 Részvénytarsasag
(tovabbiakban Mavir Zrt.) altal minden évben, a Magyar Villamos-energia-rendszerrol
(VER) kozolt statisztikai adatokat (2011) hasznéltam fel, mely szerint a hazai

villamosenergia-termelés éves szinten 40 TWh*,

40. abra Az LP modell elsd futtatasanak eredménye
2000000000 - - 16000000
~ | !
2 1800000000 - 14000000
= 1600000000 | 12000000 3
;: 1400000000 - - =
3 1200000000 - + 10000000 <
£ 1000000000 - 8000000 S
2 800000000 - . 6000000 @
2 600000000 - | v
v - 4000000 £
E 400000000 i ' &
|2 200000000 I - 2000000
O DA 3 Cod L i > A 2 >
< oY O & & B [ A \
S & @ & @ & > &
o R O x® & @
& \béb ¥ & &

Forras: Sajat szerkesztés és szamitas

Az egyes technoldgiak villamosenergia-termelésére vonatkozd korlatokat azok mdaltbeli
adatsorainak atlagai alapjan hataroztam meg. A futtatas eredmenye szerint egy, a fenti
korlatoknak megfeleld, koltség-minimalizalé portfolié 15%-ban szén, 28%-ban foldgaz,
38%-ban nukleéris technoldgiabdl, valamint 20%-ban szarazfoldi szélenergiabdl szarmazik
(lasd 40. szamu abra)>.

A kapott eredmény szerint a fixen a portfélioba bevonand6 szén-, foldgaz- és nuklearis
technologia mellett a szarazfoldi szélerdmdvek bevonasa érdemes 8 milli6 MWh-nyi
termeléssel, ami figyelembe véve az aktudlis hazai 0sszetételen beluli 1,43%-0s, 534 ezer
MWh-nyi szélenergia alapt villamosenergia-termelést nyilvanvaléan nem redlis
részesedés. A Magyar Szélenergia Tarsasag (2010) adatai szerint a hazai szarazfoldi
szélerémiivek atlagos teljesitménye 2 MW er6miivenként, ami a kulféldi adatbazisokbol
elérhet6 atlagos 37%-o0s terhelesi tényez6 alapjan egysegenként 6500 MWh-nyi
villamosenergia-termelést helyez kilatasba. A 8 milli6 MWh-nyi termelést 1230 egységnyi
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szélerdm(i képes elGallitani. Vagyis ezen a ponton célszer(inek lattam egy Ujabb korlat
megfogalmazasat, mégpedig a megujulé energiaforrés alapt technoldgiakra vonatkozdan®>.

41. dbra Az aktudlis 2010. évi hazai villamos-energia-osszetételre felirt LP modell
futtatasanak eredménye
2000000000 - 18 000 000
“g 1 800000 000 16 000 000
§: 1 600000 000 14000000 =
-
& 1400000000 12000000 =
g0 1200000000 10000000 3
£ 1000000000 g
£ 800000000 8000000 g
% 600000000 6000000 ¢
§ 400000000 4 000000 Iq:"
2 200000000 2 000000

Forréas: Sajat szerkesztés és szamitas

A 41. szamu abrardl jol latszik a megujulé energiaforras alapu technoldgiak egységmérete
alapjan megfogalmazott realis modell korlatok eredményeként a biomassza, valamint a
geotermikus technologidk térnyerése. Ezt kovetden a kapott adatokhoz, dsszetételekhez és
a teljes koltséggel eljarassal valé 6sszehasonlitas érdekében célszerlinek lattam az aktualis
hazai villamos-energia-osszetételre vonatkoz6 modell futtatast. Az eredményt a kdvetkez6

abra 0sszegzi. A modositott korlatok a kdvetkezdképpen lettek betaplalva (Mavir, 2011).

11. képlet Az LP modell Gj korlatai
11

11
ZW- =0; ZW‘ =40.000.000MWh
1=1

i
1=1

Wyq =12.000.000MWh; W eass =16.000.000MWh ;
w,, = 200.000MWh
Wy = 2.100.000MWh ; w,,,, =600.000MWh ; W, =6.200.000MWh

w,,; =500.000MWh

olaj
Forras: Sajat szerkesztés
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42. dbra Az importfliggéség csokkentese érdekében eszkdzlendd kapacitasbdvités

2000000 000 18 000000

"‘8“- 1 800000 000 16 000 000

f‘. 1600000 000 14 000 000 ‘j:
#» 1400000000 12000000 X
E 1200000 000 10000000 g
£ 1000000000 =
‘:E 800000000 8000000
€ 600000000 6000000 %
E 400000000 } 4000000 E
& 200000000 - 2000000

Forras: Sajat szerkesztés és szamitas

Egy tovabbi vizsgalat soran 10%-0s keresletndvekedést feltételezve a villamosenergia
kapacitas bovitésének lehetGsegét elemeztem, tovabbra is a koltségminimalizalast célként
megfogalmazva. Az U egycélu linearis programozasi modellem korlatainak azonositasakor
a potencialisan az osszetételben szerepl, illetve szerepeltethetd technoldgiak jelenlegi
stlyardnyat als6 korlatként, illetve a Kadar (2010) A&ltal megfogalmazott bovitési

lehet6ségek alapjan kalkulalt kapacitas-aranyokat fels6 korlatként definialtam.

12. képlet A 3. szamu LP modell korlatai

10 10
>0 - =100%
; W, ; W, 0

12% < W, <15% ; 2% < Wi < 5% ; 30% < W05, < 35% ;
40% < W, e < 50%; 4% < Wy e < 6% ; 4% < W, <12%;
0,5% < Wy, < 2%; 0,5% < Wyeormicss S5%;  05% < W, < 2%

Forras: Sajat szerkesztés

A napenergidra vonatkozd korladtok megfogalmazasakor a Mavir (2011) statisztikak altal
Osszesitve kozolt erémiivek esetében a jelenlegi (1%-0s) részarényt, valamint a potencialis
részaranyt (4%) felezve jartam el. A minimalis 6sszkoltségl 6sszetétel elmozdul az
egységkoltséget tekintve draga hagyomanyos fosszilis technoldgiaktol az olcso

egysegkoltségli nukleéris, illetve megujuld technoldgiék iranyaba.

A kovetkez6 abra a modell eredményeit mutatja.
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43. dbra A kapacitas bdvités figyelembe vétele a kdltségminimalizalas soran

19 1%

m 5zén (PC)
W Kdolaj
mCCGT
M Foldgaz CHP
M Nukledris LRW
W Biomassza
W Onshore szél
W Nap PV
Nap termal CSP

M Geotermikus

Forras: Sajat szerkesztés és szamitas

Vegyuk észre, hogy a minimalis dsszkoltségl termelési portfélio 80%-ban hagyomanyos
technoldgidbdl all, valamint 20%-ban megujul6é erémUvekbdl. Figyelembe véve a 13%-0s
unids célkitlizést Magyarorszag esetében, az eredmény tébb szempontbdl elemzendé.
Egyrészt a megUjuld energia mellett kardoskoddk ezeket az adatokat felhasznalhatjak a
technolégidk propagalasa érdekében, hiszen koltség szempontbol, hangsulyosan a
technologiak  kozotti - kolesonhatdsok  figyelmen  kivil — hagyésaval, egységnyi
villamosenergia outputra vetitett koltségek alapjan létjogosultnak bizonyulnak a jové
energia 0sszetételében.

Mas részr6l amennyiben egy linearis programozasi modell keretében a teljes Osszetétel
karbon koltségének minimalizélasat definialjuk modell célként, a villamosenergia-mix

tovabbi aranyeltolddasat tapasztaljuk a megujulo technoldgiak iranyéba.

44. dbra A minimédlis karbon koltségl villamosenergia-0sszetétel

2%

2% mS5zén (PC)

W Kéolaj

mCCGT

W Foldgaz CHP
0% W Nukledris LRW

M Biomassza

W Onshore szél

mNapPV

Nap termal C5P

M Geotermikus

Forras: Sajat szerkesztés és szamitas
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Ugyanakkor amennyiben egy Ujabb programozasi feladat céljaként a teljes
villamosenergia-Osszetétel beruhdzési koltségenek minimalizaldsat tlizzik ki, tébbe
kevésbé valaszt kapunk arra, hogy a fenti aranyeltolédas a megujul6 energiaforras alapl
technolégiak iranyaba miért nem z6kkenémentes. Ahogyan azt a korabbiakban a teljes
életciklus koltség koltség belsdé szerkezetének elemzésekor lattuk, a megujuld
technoldgiak beruhazasi egységkoltsége jelentésen meghaladja a hagyoméanyos
technoldgiak azonos koltség paraméterét. Mindez kdvetkez6 minimalis beruhazasi
koltségd villamosenergia osszetételt eredményezi. (Vegylk észre, hogy e linearis

programozasi feladat a teljes rendszer kiépitéset feltételezi, a bévitendd kapacitas
beruhazési koltsége nem kulonil el.)

45, dbra A minimdlis beruhazasi koltséga villamosenergia-osszetétel

1% _ 1%
-1%
~.| mSzén (PC)
4% 2% W Kdolaj
mCCaT

M Foldgaz CHP
M Nukledris LRW
M Biomassza
W Onshore szél
M Nap PV
Nap termal CSP

W Geotermikus

0%

Forras: Sajat szerkesztés és szamitas

A villamosenergia-mix ebben az esetben 9,5%-ban megujul6 energiaforras alapu, 90,5%-
ban a hagyomanyos technologidkra épil. Amennyiben a modell Gjabb korlatjaként a
megujuld technoldgiak 13%-os részaranyat definialjuk, az dsszetétel ravilagit a megujulo
technolégiak preferalt fajtajara, illetve fajtadira. Az eredmény alapjan a biomassza
erdmlvek 2%-0s bdvitése, illetve a szélenergia részardnyanak 1,5%-0s ndvelése
eredmeényezi a beruhdzasi koltsegek szempontjabol optimalis energia-osszetételt,

jellemz6en az "olcs6" foldgaz technoldgiak "karara™.

A linearis programozas szamos egyedi elemzdi perspektiva, a teruleti, foldrajzi,
kornyezeti, technolégiai, illetve tervez6i adottsagokhoz igazodé korlatok, és nem
utolsé sorban a meglévd kapacitashoz képesti bévitések hatasainak figyelembe vételét
teszi lehet6vé. A moddszer korlatok megfogalmazésan Kkeresztil egyarant képes

megragadni egy-egy technoldgia irant a tarsadalom oldalardl érkez6 negativ, illetve
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pozitiv jelzéseket; a szabalyozdk kornyezeti szempontok mentén megfogalmazott
elvarasait; valamint a fogyasztok koltség-, illetve ar-érzékenységét. A modellek
hatranyaként mindenkeppen, azok kockazatok és technoldgiak  kozotti
kélcsonhatasok mell6zésével végrehajtott, pusztan koltseg-alapu dontéstamogatasat

emelném Ki.
5.4. A portfolié-elmélet gyakorlati alkalmazasa

Mivel a teljes koltség modszer nem képes megfeleléen visszatlkrozni az Uzleti
kockazatokat a kompetitiv piacokon, olyan mddszerekkel kell kiegésziteni, melyek
képesek a jovObeni koltsegekkel és bevételekkel kapcsolatos kockazatok figyelembe
vételére. A dolgozat elméleti fejezetében kifejtésre kerllt, hogy erre a Markowitz-féle
portfolio-elmélet képes. A portfolio-elmélet hasznos lehet a tradicionalis értékelési
megkodzelitések kiegészitésére, és egy orszag vagy kdézmdszolgaltato informalasara, egy a
liberalizalt energia piacokon jelentkezé kritikus kockazatokat, kockazati hatasokat

minimalizalé optimalis villamos-energia portf6lié azonositasakor.

Az energia politika esetében a portfolié alapu technikak képesek javaslatot tenni a
diverzifikalt villamosenergia-termelési portfolié el6allitasara olyan ismert kockazati
szintek mellett, melyek ardnyosak a varhatdo &tfogé villamos energia termelési
koltségekkel. Vagyis a hatékony villamosenergia-termelési portfoliok képesek lehetnek a

tarsadalom energiaar-kockéazatanak minimalizalasara.

Az energia tervezés nem sokban tér el a pénzigyi eszkdz befektetésekt6l, melyek
portfdlidit a befektetbk széles korben alkalmazzdk kockazatkezelési és teljesitmény
maximalizalasi célra. A villamos energia termelés esetében sem az adott technolégia mai
koltségei mervaddak, hanem az adott technologia portfolié koltsegei. Egy adott
idépontban a portfélio egyes elemei rendelkezhetnek magas koéltségekkel, mig masok
alacsonnyal, ugyanakkor idével az alternativdk egy megfeleléen megvalasztott
kombinacidja képes lehet a kockazathoz viszonyitott atfogd villamosenergia-termelési

kéltségek minimalizalaséra.

A villamosenergia-tervezés azonban el kell hogy vonatkoztasson az egyetlen
legalacsonyab koltségl alternativa kutatasatdl, hogy inkabb a hatékony (illetve optimalis)

villamos-energia el6allitasi portfoliok azonositasara koncentraljon.
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A kovetkez6kben a Markowitz-féle portfolio-elmélet segitségével kisérlem meg a kiillénb6z4
érdekelti korok szempontjai szerint optimalis villamosenergia-0sszetétel azonositasat. A
korabbiakban vizsgalt 18 villamosenergia-termelési technologia korét szikitem 6t
technologiara. Ezek a féldgaz-, a szén-, a kbolaj alapu, a nuklearis, valamint egy megujulé
technoldgia. A megujuld technoldgidk kozil a hazai aktualis villamos-energia mixben
legnagyobb részaranyt képvisel6 szélenergiat valasztottam.

5.4.1. A portfolié-kockézat szamszerdsitése

A célunk egy adott kockézati szinten legalacsonyabb koltségd, illetve adott koltségszinten
legalacsonyabb kockazatll Osszetétel azonositasa, igy hozamnak a villamos-energia
portfolié koltségét fogjuk tekinteni, amit a mar korabbiakban, harom lehetséges
forgatokonyv esetében ismertetett teljes életciklus koltséggel (LCOE) vonunk be a

vizsgalatba.

A kockazat ezzel szemben korantsem ilyen egyszer( keérdés. Hogyan fejezhetnénk ki a
villamos-energia 0sszetétel kockézatat? Szédmos tanulméany eltéré felteveseivel
taldlkoztam a forrasok attekintésekor. Ezek a feltevések nyilvanvaloan kiindultak a
pénzigyi instrumentumok esetében értelmezett portfolié kockazattal valo analdgiabdl,
vagyis a portfélio kockéazat fligg az egyes portfolié elemek multbeli adatok alapjan
kalkulalt egyedi kockazatatol, a portfolioba bevont elemek hozamainak egyittmozgasatol,

valamint azoknak a portfolion beltli sulyaranyatal.

Amennyiben ezt az analdgiat a villamos-energia el6allitasi technoldgidkra értelmezzik,

akkor a villamosenergia-portfdlio kockazata fligg

v' a portfolioba bevont technoldgiak teljes életciklus koltségének mdultbeli adatok
alapjan kalkulalt egyedi szérasétol,

v atechnoldgiak koltségalakulasanak egytttmozgasatol,

v" valamint azoknak a portfélién beluli stlyaranyatol.

A probléma ott kezd6dik, hogy az egyes villamos-energia el6allitasi technoldgiak esetében

nem all rendelkezésre multbeli adatsor azok koltségalakulasardl, kovetkezésképpen azok

egyuttmozgasanak iranyardl, illetve er6sségér6l sem tudunk megallapitasokat tenni.

Amennyiben ezen a ponton felmérjik a lehetGségeinket észrevehetjiik, hogy a teljes

életciklus koltség kockazatanak szamszer(isitése komplex feladatnak bizonyul.

162



Szamos tanulmény probalkozott mér e kockdzat szamszerdsitésével. (Awerbuch, 2000;
Awerbuvh et. al., 2004; Awerbuch - Berger, 2003). A legtobben éltek azzal a feltevéssel,
hogy a teljes életciklus koltség kockazata kifejezhetd a flitGanyag koltség kockazataval,
melyet az egyes fiitbanyagok vilagpiaci aralakulasanak (HPR) volatilitasaval fejeztek Ki.
Mindez egyértelm( leegyszer(isitése az egyes termelési technoldgidk koltségkockazatanak,
és a megUjulo energiaforras alapu technoldgiak kockazatmentes technol6giava kikialtasa.

Amennyiben a portfdlié-elemzés soran kockazatnak minddssze a flitbanyag-kockazatot
tekintenénk, valoban minden megujulé energiaforras alapt technologia teljesen
kockazatmentesnek bizonyulna. Ez az egyszer(sités a kordbbi energia-0sszetétel
vizsgalatok soran azért is bizonyult helytallénak, mert a hagyomanyos, fosszilis energia
alapu technologiék teljes életciklus koltségének jelent6s részét a flitbanyag koltségek teszik

Ki (46. szamu abra).

46. abra A hagyomanyos technologidk koltségszerkezete az atlagos forgatokdnyv
esetében
100%
90% |
80%
70%
60% |
50% m Uzem-anyag Atlag
:gf’ O&M viltozo Atlag
20.:/: I mO&M Fix Atlag
10% - m Beruhdzasi koltség Atlag
0% | m .
N 3 AL S
\ o\%‘d *q'b&’b & . ‘:&@ K"‘&é’
< & & &K
a® =~ &8

Forras: Sajat szerkesztés

Az, hogy egy adott technoldgia, illetve a technoldgidk egy csoportja (megujuld) egy
koltségelemre (flt6anyag) kockdzatmentesnek tekinthetd, az nem jelenti azt, hogy a méasik

harom koltségparaméter esetében is kockazatmentes.

A megujulé technologidk moduléris jelleguk, flexibilitasuk, alacsony egységméretiik
folytan (Browser et. al., 1997; Hoff, 1997, Venetsanos et. al., 2002) viszonylag csekély
beruhdzasi koltség kockézattal jellemezhetbek, azonban ne felejtsik el, hogy ez a
modularitds egyben azt is eredményezi, hogy a hagyomanyos technoldgiak atlagos

egységmeéretét a megujulé energiak szamos moduljanak zembe helyezésével tudnank
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Kivaltani, illetve pdtolni, mely az egységnyi MWh-ra vetitett beruhédzasi koltséget

jelentdsen noveli.

Kovetkezésképpen fontosnak tartom a mind a négy koltségtényez6 szempontjabol torténd
kockazat-szamszerdsitest. A flitéanyag-koltség kockézatot a forrasokhoz hasonléan a
ft6anyagar-alakulas volatilitisaként fejeztem ki, kihasznalva az elérhet6 historikus
adatsorok adta lehetdséget. A masik harom koltségelem esetében azonban ezen adatsorok
hijdn nem élhettem az évenkénti koltségvaltozas szordsanak szamszer(sitésével, igy
becslési eljarasokhoz kellett folyamodnom, vagyis olyan adatsorokat talalnom, melyek

képesek replikalni az egyes befolyasol6 LCOE-paraméterek kdltségalakulasat.

Amennyiben ezen koltségelemeket egymastdl fliggetlennek tekinthetnénk, azok teljes
életciklus koltségen beliili sulyaranyuknak megfeleléen meghatarozhatéva tennék az egyes
technoldgidk koltségkockazatat. A koltségelemek alakuldsa azonban egyértelmd, hogy nem

fuggetlenek egymastol.

13. képlet Egy adott technoldgia koltés-variancidjanak szdmszer(isitése

ol = wa (&7 +2[%2ij [, myjkE
1= = >]

% op a portfolio széras, illetve annak négyzete a portf6lié variancia, ahol most portf6lié széras alatt az
adott technolégia egyedi koltségkockazatat értjik
% o az adott koltségelem sz6rasa

<+ o a j-dik és a k-dik kdltségelem kovariancidja; és o, = p; [&; L&y, ahol py a j és k kdltségelem
kozotti korrelacio

< w; az adott kdltségelem teljes életciklus koltségen belili silyaranya
Forras: Sajat szerkesztés (Markowitz, 1952) alapjan

Vagyis a villamos-energia 0sszetétel vizsgalatakor a portfoliéba bevonandd technoldgidk
kockazatanak szamszer(isitésekor egy Ujabb portfolio-elméleti feladat el6tt talaltam
magam, hiszen a technoldgiak kockazatat csak ugy voltam képes azonositani, ha
els6dlegesen a koltségelemek egyedi kockéazatanak meghatarozasat koévetGen az azok
kdzotti korrelaciot becsiilom, majd a teljes életciklus koltségen belili stlyaranyuk alapjan

egy négy elem( portféli6 szorasat szamszer(isitem.
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23. tablazat A koltség-portfolidok kockazat-szamszer(sitésének input adatai

Portfélio-sulyok A koltsegelemek egyedi szoréasai
BK OMFC OMVC FA BK OMFC OMVC FA
Szén (PC) W, W, W3 Wy Szén (PC) (o] 0, O; O,
Koéolaj Wi W, W3 W, Kéolaj 0 (o) O3 O,
Foldgaz - CCGT w; W, W3 Wy Foldgaz - CCGT 0, 0, 03 0,
Nuklearis LRW  w; W, W3 Wy Nuklearis LRW o, o, o; o,
Nuklearis fejlett  w; W, Ws Wy Nuklearis fejlett (o o, (o (o
Biomassza Wi W, W3 W, Biomassza (o}} o, O3 O,
Onshore szél A W, Ws Wy Onshore szél o, o, o, 0,
Nap PV W, A W3 W, Nap PV o, o, O o,
Nap termal Wi W, Ws Wy Nap termal CSP (o o, (o (o
Geotermikus Wi W, W3 Wy Geotermikus o, o, o; o,
Korrelaciok
KOLTSEGELEM BK OMFC OMVC FA
BK P11 P12 P13 P14
OMFC P21 P22 P23 P24
OoMVvC Ps1 P32 P33 P34
FA Pa1 Pa2 Pa3 Paa

Forras: Sajat szerkesztés

A portfolié sulyok a korabbi teljes életciklus koltség szamitasokbol ezen a ponton
rendelkezésre allnak harom forgatokonyv esetében, ket lehetséges (5 es 10%-0s)
diszkontratat feltételezve. Ezek a sulyok a kdvetkezd tablazatnak megfelelGen alakulnak

(24. szamu tablazat).

24. tablazat A koltseg-portfoliok portfdlio sulya*

9 - \é § § - e > _ -

3 v O =Zz4 Zz& @®E O =z z8 OFE
< BK 25% 8% 9%  41%  52%  20%  79%  86%  91%  56%
©  OMFC 5% 1% 2%  14%  14% % 1% 14% 9%  41%
g OoMVC 9% 1%  11% 3% 4% 9% 4% 0% 0% 3%
< FA 60%  90%  78%  42%  29%  64% 0% 0% 0% 0%
o BK 39%  13%  15%  61%  72%  32%  86%  91%  94%  70%
SI OMFC 4% 1% 2% 9% 8% 6%  12% 9% 6%  28%
g omvc 8% 1%  10% 2% 3% 8% 3% 0% 0% 2%
< FA 49% 8%  73%  28%  17%  55% 0% 0% 0% 0%

*5 és 10%-os diszkontara, illetve hdrom lehetséges forgatokonyv esetében
Forréas: Sajat szamitas

sr s

A kovetkez6 1épés a koltségelemek szdrasanak szamszerdsitése. Mivel sem az allando,
sem a valtozo miikodési és karbantartasi koltségek, illetve a beruhazasi koltségek esetében

sem érhetéek el multbeli adatsorok, ezért az egyetlen megoldasnak a koltségtényezok
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kozelitése, illetve becslése adddott. Ahogyan azt a forrasok attekintésekor tapasztaltam sok
szerz§ feltételezte ezzel analdg, hogy fellelhet6 olyan pénziigyi instrumentum, mely a

mUkaodési és karbantartasi koltségekhez hasonlé id6beli lefutast mutat.

Az allandé m(ikodési és karbantartasi koltségek esetében Brealey és Myers (2000)
azokat egy vallalat addssagaival azonos pénzigyi lefutadsunak titulalja. VVélekedésuk szerint
mindaddig, mig egy bizonyos létesitmény birtokaban 1évé véllalat elegend6é arbevételt
képes realizalni, addig képes a m(ikodési és karbantartasi fix kotelezettségeit kielégiteni.
Mindez hasonlithatd egy vallalat kamatkotelezettsegéhez, melyek rendezésére addig kepes,

amig megfelel6 nagysagu bevetelhez jut.

Berger és tarsai (2003) az eurdOpai energia-6sszetétel tanulmanyozasakor éppen ezen
logikat felhasznalva az allandé mukddési koltségek szorasat a vallalatok hosszu tavi
adossag-allomanyanak szorasaval kozelitették. Az elérheté 2010. évi Ibbotson Evkdnyv
(2010) hosszu lejarata vallalati kotvényhozamai 1926-2009 kozott 8,3%-0s szOrést
mutatnak (25. szamu tablazat). A mdkddesi es karbantartasi allando koltsegek szorasat a

tovabbiakban ezzel az értékkel kdzelitettem.

25. tablazat Hosszu lejaratt kotvényhozamok 1926 és 2009 kozott
Geometriai atlag Aritmetikai atlag Szoras
Hosszu lejarata vallalati kdtvények 5,9% 6,2% 8,3%

Forras: Ibbotson (2010) 4. oldal

A valtoz6 makodeési eés karbantartasi koltsegek szorasanak becslése volt a kovetkez6
feladat. E koltségtényez volatilitdsanak becsléséhez szintén egy kozelitést alkalmaztam. A
koltségecsoportot azért tekintjik valtozonak, mert a kibocsatas alakuldsaval, vagyis az
energiaszektor MWh-ban értelmezett villamos-energia output mennyiségével mutat
(linearis, degressziv, vagy progressziv) kapcsolatot. Ez a villamos-energia kibocsatas egy
nemzetgazdasag gazdasagi aktivitasanak, ezzel kozvetetten makrogazdasagi hatadsoknak

fliggvenye.

Mivel a gazdasagi aktivitas, a makrogazdasagi hatasok volatilitasat legtdbbszor a piac
fluktuaciojaval kozelitjuk, ezért az energiatervezés soran nem torzitjuk szignifikdnsan az
adatokat, ha a miikodési és karbantartasi valtozd koltségek szoréasat egy jol diverzifikalt
piaci portfdlio hozamainak szorasaval becsiljuk. A Standard and Poor’s 500-as Indexenek

1950-2012 kozotti adatsora alapjan a tartasi periddusra jutd hozamok szérasa 17,8%.>’
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26. tablazat S&P 500-as index hozam és szoras alakulasa 1950-2012
Aritmetikai atlag Széras
S&P 500 9,21% 17,8%
Forras: finance.yahoo.com

A beruhazési koltségek szorasanak becslésekor tobb tényezd figyelembe vételére volt
szlikség. Egyes tanulmanyok, illetve jelentések megkisérelték leirni a beruhazasi koltségek
altalanos alakulasat (Tidball et. al., 2010), megbecsulték azok volatilitasat; 6sszességében
azonban a technoldgiankenti megkilonboztetés elmaradt. Csekély azon tanulmanyoknak a
szama, melyek teljes korlien, az ¢sszes, a piacon elérhetd technologia esetében becsiilnék
meg a beruhazasi, kivitelezési koltségeket, illetve azok kockazatat, holott a technoldgia
komplexitasa, a kivitelezési iddszak hossza, a technoldgia egységmérete csak néhany, a
volatilitast egyedivé tevo tényezdk kozil (Awerbuch - Yang, 2008).

Berger és tarsai (2002) munkajukban a beruhazasi koltségek kockazatat minden
technologia esetében a m(kodési és beruhazasi valtozé koltségekhez hasonldan egy jol
diverzifikalt piaci index volatilitdsaval kozelitették, mig Bacon et. al. (1996) egy, a
Vilagbank szdméra, a termdl és vizenergia alapu erémivek koltségalakulaséardl készitett
munkajukban az el6bbi esetében 23, az utdbbiak esetében 38%-0s volatilitast tapasztaltak
az 1965 és 1986 kozotti idészak adatsorai alapjan. Awerbuch és tarsai (2005)
KivitelezOkkel, fejlesztokkel keszitett interjuk alapjan egyedileg becsilték a koltseg-

kockazatot a kiilénb6z6 technoldgiak esetében.

27. tablazat Beruhdazasi koltség kockazat (%) a szakirodalomban
Technolégia Awerbuch et. al. Awerbuch - Berger Berger et. al
(2005) (2003) (2003)
sg Szén (PC) 23 20 17,8*
& © Kdolaj 23 n.a 17,8
g g CCGT 15 15 17,8
= Nuklearis LRW 23 20 17,8
T & Nukledris fejlett 23 20 17,8
- 3 Biomassza 20 n.a 0
58 Onshore szél 5 5 0
Se Nap PV 5 5 0
g S Nap termal CSP 5 5 0
2 Geotermikus 15 15 0

Forras: Sajat szerkesztés

Véleményilk szerint a meglévd technoldgiak beruhdzasi kockazata zérus. Az Gjonnan
kialakitandd erémlivek esetében 5 és 38%-kozott szorddd értékeket becsiiltek (lasd
tablazat).
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28. tablazat Beruhdazasi koltségkockéazat a portfoliéba bevonandd technoldgiak

esetében
BK
Szén (PC) 17,8%
Kdolaj 17,8%
Foldgaz - CCGT 17,8%
Nukleéris LRW 17,8%
Nuklearis fejlett 17,8%
Biomassza 17,8%
Onshore szél 5,0%
Nap PV 5,0%
Nap termal CSP 5,0%
Geotermikus 15,0%

Forréas: Sajat szerkesztés

A fenti forrasok, valamint szakértkkel készitett interjuk alapjan ugy vélem, hogy a
hagyomanyos technolégiak, valamint megujuldé technolégiak koérébdl a fiitéanyag alapu
biomassza technoldgia esetében helytallé a beruhazési koltség kockézat diverzifikalt piaci
portfolié volatilitasaval valo kozelitése; azonban a tébbi megujulé energiaforras alapu
technologidk esetében a beruhazasi koltség kockazat alacsony szintjének megvalasztasat,
illetve a zérd értékii feltételezés elvetését valasztom a fentieknek megfeleléen (28. szamu
tablazat).

A fltéanyag-koltségek variabilitasanak azonositasakor értelemszer(ien nem élhettem
azzal az egyszerdsitéssel, mint a mdkddesi es karbantartasi koltsegek, illetve részben a
beruhazési koltségek szérasanak becslésekor, vagyis hogy azok kockazata minden
technologia esetében részben vagy egészben azonos, hiszen a kilonbdzé flitbanyag
felhasznalasu technoldgiak flitéanyagkoltsége inputtdl és hatékonysagi ratatol fliggben
jelentds fluktuaciot mutat.

29. tablazat Flitéanyag koltségkockazat
FA
Szén (PC) 25%
Kdolaj 39%
Foldgaz - CCGT 32%
Nuklearis LRW 33%
Nuklearis fejlett 33%
Biomassza 20%
Onshore szél 0%
Nap PV 0%
Nap termal CSP 0%
Geotermikus 0%

Forréas: Sajat szerkesztés

A flitéanyag koltségek esetében a szdrast a HPR értékek (évenkénti koltsegvaltozasok)
volatilitdsaként hataroztam meg historikus adatsorok alapjan. Az id6sor, melyet vizsgaltam

az 1980-2011-es id6szak volt, melyhez az adatokat a Vilagbank adatbazisabol szereztem.
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A becslések soran a kivalasztott adatsorok, illetve a rendelkezésre allé kdltségadatsorok
historikus ertékeinek vizsgalatakor igyekeztem kozel azonos idészakot atdlel6 elemzést

végrehajtani®.

A koltsegkomponensek variabilitasa mellett az azok kozotti korrelacio becslésére is
szilkség volt a portfolio elemzés érdekében. A flit6anyagkoltségek korrelaciojat a
flitGanyag-arak alakuldsénak korreldcidjaval kozelitettem. Az 1980 és 2011 decembere
kozotti id6északra kalkulalt évenkenti koltségvaltozasainak korrelacidjat a Microsoft Excel

Adatelemzési bévitmeényével szamszerdsitettem (lasd 30. szamu tablazat).

30. tablazat A fosszilis energiahordozé aralakulas korrelacidja 1980-2011
SZEN FOLDGAZ KOOLAJ URANIUM
SZEN 1
FOLDGAZ 0,082 1
KOOLAJ 0,243 -0,09 1
URANIUM 0,35 0,371 0,305 1

Forras: Sajat szerkesztés IEA, 2012 alapjan

Az egyéb koltsegtényez6k korrelacios koefficiensének becslésekor egyszeriibb a feladat,
hiszen azok szdrasat nem, vagy csak részben kilonboztettilk meg technoldgianként. Ezeket
a korrelécids koefficienseket az elérhetd szakirodalom, illetve tapasztalati adatok alapjan
becsilltem. Szamos korabbi tanulmany (Awerbuch et. al., 2005a; Awerbuch et. al., 2005b;
Awerbuch - Yang, 2008) feltételezte, hogy minddssze a flitGanyag-koltsegek kozotti
korrelacioval kell szamolnunk, tették ezt azon egyszer(isités implikacidjaként, hogy a teljes
életciklus koltség kockazatat mindossze egy paraméterrel, a flit6anyag-koltségek

volatilitdsaval azonositottak.

* A mlikodési és karbantartasi koltségek, valamint a beruhazasi koltségek flitdanyag
koltségekkel valé korrelaciojat alacsonynak tekinthetjuk. A legels6 forrdsok a
portfolid-elmélet energia szektoron bellli alkalmazasara nem kil6nitettek el
allandd és valtozo muikodési és karbantartasi koltségeket, mi tébb, a fitbanyag
koltséget az utdbbi részeként becsilték. Ebben a szemléletben egyeértelmien
feltételezhetnénk kapcsolatot a flitéanyag-koltségek alakuldsa, valamint a valtozo
mukaodési és karbantartasi koltsegek kozott. Azonban mivel az altalam alkalmazott
modellben aprdlékosan, részletekbe menden tortéent a koltség komponensek
vizsgalata, az utdbbi két koltségtényez6 kozotti korrelacidét a tovabbiakban

zérusnak feltételezem, vagyis véleményem szerint a valtozé makddési és
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karbantartasi koltségek, a beruhazasi koltségek, valamint a fiitbanyag koltségek
teljesen fiiggetlenek.

» Keét technoldgia esetében az azonos volatilitasunak becsult valtozd mikodesi es
karbantartasi koltségek kozotti korrelaciot tokéletesen pozitiv kapcsolatinak
feltételezhetnénk. Azonban mivel ezen volatilitas egy része nem szisztematikusnak
tekinthetd, mig egy része véletlenszerlinek, igy az egyes technoldgiak valtozo
makodési es karbantartasi koltéseinek kapcsolatat alacsonyabb szorossagunak,
vagyis egynél kisebbnek vehetjik. Berger és tarsai (2003) 0,7-es, szakért6i
becslésekre alapozott értékével kalkulaltam.

* Az egyes technologidk beruhazasi koltségei kozotti korrelacié becslésekor
hasonldan érvelhetiink, mint a mikddési koltségek esetében, vagyis jelen van némi
nem szisztematikus kockazat, illetve a véletlen tényez6, ezért a tokéletes pozitiv
kapcsolatnal valamivel gyengébb, szintén 0,7-es érték( korrelacios koefficienst

valasztottam.

* Az dllandé és valtoz6 miikodési és karbantartasi koltségek kozotti korrelacio
vizsgalatakor egyertelm(i gyenge kapcsolatbol indulhatunk ki. Amirdl dontentink
kell, hogy egyéltalan létezik-e ez a kapcsolat, és amennyiben igen, milyen er6sségu
legyen. Az allando és valtozo koltségek kozotti korrelaciot alacsonynak, 0,1-es
érték(inek feltételeztem a forrdsok hasonld értékeire tamaszkodva.

» A beruhazéasi és mdkaodesi koltségek kozotti kapcsolat szintén egyértelmi gyenge
kapcsolatnak tekinthet6. A gyenge kapcsolatok becslésekor igyekeztem azonos
értékeket valasztani, ezért ezt a kapcsolat er6sséget is 0,1-es értéklinek itéltem.

31. tablazat Az egyes koltségkomponensek kozotti korrelacids koefficiensek
KOLTSEGELEM BK OMFC OMVC FA
BK 0,7 0,1 0,1 0
OMFC 0,1 0,7 0,1 0
OoMVC 0,1 0,1 0,7 0
FA 0 0 0 30. sz&mU tablézat

Forras: Sajat szamitas

A négyelem( portfoliokent értelmezhetd teljes életciklus koltség kockazatok
szamszerdsitését végeztem el ezt kovetGen a fent bemutatott adatok alapjan. Vegyuk észre,
hogy mivel harom forgatokonyv ket feltételezett t6kekoltseg melletti sulyaranyai allnak
rendelkezésre, ezért 6sszesen technoldgianként hat szorasértéket kapunk eredményiil.
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47. dbra Az erémiivek szérasa*

40% 40%
=520 (PC) T
35% (U 35% Szén (PC)
e [ 0] 3] — K Golaj
30% . 30%
e F Ol dgdz - COGT = Foldgdz- CCGT
. 25% ,/,I,-’—— e Nkl ris LRW * 25% SR = Nukledris LRW
W — o w —
T 30% Lt e Nkl 2diris fejlett T 0% — = Nukledris fejlett
§ S
w = Biomassza n T
15% / Biomassz - i Biomassza
e ee——— Onshare szél — — Onshore szél
10% 10%
Nap PV Nap PV
5% Naptermal CSP 5% Nap termal CSP
0% Geotermikus 0% Geotermikus
Pesszimista Atlagos Optimista Pesszimista Atlagos Optimista

* harom lehetséges forgatokdnyv esetében (5% és 10% diszkontrata mellett)
Forréas: Sajat szerkesztés és szamitas

Ahogyan azt a kordbbiakban kiemeltem, szamos forras kvazi kockazatmentes
villamosenergia termelési technologianak tekinti a megujulé energiaforras alapd
erébmiveket. A beagyazott portfélio-elméleti problémaként azonositott erdmd kockazati
paraméterek figyelembe veszik az adott technoldgia teljes életciklus koltségét meghatarozo
Osszes koltségtényez6 kockazatra kifejtett hatdsat. Az ennek eredményeként kapott szorés
értékek alapjan bar kockazatmentesnek nem, de valtozatlanul a legalacsonyabb kockéazatu
technologidknak tekinthetjuk a megujulo erémiveket. A legnagyobb kockazatot a fosszilis

erdmdvek mutatjak.

Az egyes technoldgiak egyedi kockazat-megtériilés karakterisztikajat a portfélio-elmélet
két dimenzids keretei kdzott abrazolva el6zetest kapunk a bel6lik képzett lehetséges

portfolid-halmazrdl, illetve a kirajzol6do hatékony hatarfeluletrél.
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*a kilénb6zd forgatokonyvek esetében 5 illetve 10%-0s t6kekoltséget feltételezve (a, Pesszimista
forgatokdnyv r=5%; b, Pesszimista forgatokonyv r=10%; c, Atlagos forgatokényv r=5%; d, Atlagos
forgatokdnyv r=10%; e, Optimista forgatokdnyv r=5%; f, Optimista forgatokdnyv r=10%;)

Forras: Sajat szerkesztés és szamitas

A kovetkezb6kben a lehetséges portféliok halmazanak vizsgalatat, a minimalis variancidjq,

illetve hatékony portfolibk azonositasat végeztem el az atlagos forgatokdnyv

bekdvetkezését feltételezve 10%-0s diszkontrata mellett.
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5.4.2. A portfolidk lehetséges halmazdnak azonositasa

Amennyiben egy villamos-energia el6allitasi technologiakbol all6 portfdliot vizsgalunk, a
fent azonositott technoldgiak megnevezése mellett sziikséges kiemelni, hogy ezek kozil
melyek a mar Gzemben 1év0, a jelenlegi portfolid-6sszetételt meghatarozo technoldgiak, és
melyek az ujonnan bevonandd, esetlegesen bovitendd kapacitasok. Amennyiben ezt a
megkilonboztetést elvegeztik, szikseges annak koltség-implikacidival folytatni, hiszen
mig egy Ujonnan bevonand0, bévitendé technoldgia rendelkezni fog mind a négy
azonositott koltsegelemmel, és azok volatilitasanak kockazataval, addig egy mar Gizemben
levé létesitmény eértelemszerlien a beruhazési, kivitelezesi koltség-kockazat altal nem

sujtott.

Szamitasaim sordn a mar Uzemben lévé erdmilvek portfolio-6sszetételre, valamint a
portfdlio-optimalizécids vizsgalatra kifejtett hatasatol eltekintek. Erre sziikség van egyrészt
kutatdsom hipotetikus jellege, a nem konkretizalt foldrajzi régid, a meglévé erémdivekrol
korlatozottan rendelkezesre allo régid-specifikus adatok, és nem utolsé sorban a modell-

komplexitas csdkkentése érdekében, illetve kdvetkezteben.

14. képlet A villamosenergia-portféli6 variancia™

7 =5 W B +z[%22wj o, my,.kE
1= =1 k>]
ahol

% op a portfolid szoras, illetve annak négyzete a portfdlié variancia,

% o7 az adott technoldgia szdréasa,

% oy a j-dik és a k-dik technolégia kovariancidja; és o, = p;, [&; L&y, ahol py a j és k technolégia
kozotti korrelacio,

% w; az adott technoldgia villamosenergia-6sszetételen beliili stlyaranya.
Forréas: Sajat szerkesztés (Markowitz, 1952) alapjan

Az egyes technologidk a koltségelemek valtozasanak szérasaval, a mas technoldgiakkal
valo korreldcidjukkal, valamint a MWh/dollar invertdlt formaban kifejezett varhato
"hozamukkal” jellemezhetéek a portfolio-térben. Az el6bbi adatokat a kordbbiakban

megismertik, az invertalt koltsegeket a kovetkez6 tablazat mutatja.
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32. tablazat A portfolidba potencialisan bevonhato technoldgiak invertalt
koltségparaméterei

Hagyomanyos Megujul6 technolégia

—~ 0 [72] n = © 5 = (2]
S =& L 23 2E § ® = S0 3
o o S X = B » €0 X
= S Q 2] 99 © @ o = g
c X O X x* £ = ] bt c
N} S S S =] z o ]

S & &

Beruhazasi koltség 0,052 0,074 0,119 0,032 0,034 0,038 0,027 0,008 0,008 0,036

O&M Fix 0,239 0,396 0,535 0,095 0,125 0,113 0,127 0,048 0,081 0,049
O&M valtozd 0,139 0,526 0,102 0,385 0,401 0,082 0,54 54,545 0 0,632
Uzem-anyag 0,022 0,006 0,014 0,031 0,061 0,012 0 0 0 0
LCOE 0,013 0,006 0,011 0,013 0,018 0,008 0,021 0,007 0,007 0,02

Forras: Sajat szdmitas

A MS Excel Solver™ a portf6lié optimalizacios parancsot, egyszer( lineéaris programozasi
feladatként értelmezi, ahol egyetlen célt, a portfélio-széras minimalizalasat fogalmazzuk
meg, kilonbéz6, az egyes villamosenergia termelesi technologidk 6sszetételen belili
stlyardnyara vonatkozd korlatok mellett. A portfolié optimalizalési feladatot tiz, a
portfélidba potencialisan bevonhatd technoldgiara, vagyis egy tiz-elem( portféliora irtam
fel. Az els6 futtatds soran minddssze a sulyok 6sszegére, illetve értékére vonatkozéan
fogalmaztam meg korlatokat. Eszerint a minimalis variancidju portfolid, vagyis a
legalacsonyabb kockazatot magaban foglald Osszetétel kozel 87%-ban az alacsony
kockazatu megujuld energiaforras alapu technoldgiakbdl all, és minddssze 13%-ban
tartalmazza a hagyomanyos technoldgidkat, ezek kozul is jellemz6en az alacsonyabb
kockazati karakterisztikaval jellemezhetd nuklearis technolédgiat (lasd 48. szamu

abra).

A kapott eredmény érdekessége, hogy példaul Magyarorszag esetében ennek pontosan
forditottja, vagyis a 13%-0s megujuld részarany mellett 87%-0s hagyoméanyos technoldgia
suly a vagyott cél. Célszerlinek lattam a sulyokra vonatkozdan egy Ujabb korlat
megfogalmazasat az Eurdpai Unio hazankra megfogalmazott 2020-ra teljesitendé 13%-0s
megujulé részaranyaval 6sszhangban. Mindez jelent6ésen modositotta az adatokat. A
minimalis kockazatl 6sszetétel immaron 36%-ban nuklearis technoldgiabol, 29%-ban
szén-, kozel 17%-ban foldgaz erémivekbdl all. A 13%-0s megujulé részaranyt a
szarazfoldi szél-, valamint a kétféle, napenergiara épuld technologia kozel azonos aranyban

produkalja.
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49. dbra Minimédlis varianciaju portfolio dsszetétel a megujuld technoldgidkra
vonatkozd korlat nélkal, valamint 13%-os korlattal

1% 3y
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B KGolaj
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M Biomassza B Biomassza

1 Onshore szél M Onshore szl
B NapPV N MNapPV

Maptermdl CSP Nap termal CSP
1 Geotermikus M Geotermikus

Forras: Sajat szerkesztés és szamitas

A minimalis varianciaju villamosenergia-dsszetétel azonositasa mellett a tiz technoldgia
kombinalasaval nyerhetd lehetséges portfoliok halmazanak abrazolasa jelentette az igazi
Kihivast. Elemzésem eszkoztarat ezen a ponton a MATLAB™ programmal egészitettem
ki, melynek portfolio-elemz6 bévitményével a tiz technol6giardl rendelkezésre allo adatok
alapjan 1000 darab lehetséges portfdlio Osszetételt szimulaltam. Az 1000 darab portfoli6
osszetétel kockazat-megtérulés (invertalt LCOE) adatait, a lehetséges portfoliok halmazat a

vl

kovetkez6 dbra szemlélteti.

A lehetséges portfoliok kozul kiemeltem a 100%-ban egy-egy technoldgiabdl allo
portféliokat ellendrizhetévé téve szamitasaimat. Osszehasonlitva a 48./d abraval, kivehet

a technoldgiak egyedi kockazat-megtériilés karakterisztikajanak visszakdszonése.

50. &bra A 10 elemd portfolio véletlen portfolio halmaza
0,25
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g e
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Forras: Sajat szerkesztés és szamitas
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A Kkivitelezési, beruhazasi koltségek jovébeli trendje az energia szektor egy Kkritikus
kérdése. Amennyiben a beruhazasi koltségek ndvekedése tovabbiakban is folytatodik,
az a gaz tuzelési erémlvek malmara hajtja a vizet, melyek alacsonyabb Kivitelezési
koltséget mutatnak, mint az egyéb technoldgiai megoldasok. A stabilizalodd, vagy
csokkend kivitelezési koltségek a tékeintenzivebb termelési technologidk, agymint az
atomerémdvek és szélerémuvek létesitésere 0sztonoznek a nemzetgazdasagokat. (A
szélerémiivek létesitése olcsobb megoldas, mint példaul a szén vagy nuklearis erémdvek

épitése.

Azonban a szélenergia id6jarasi kockazatai, id6jarastol valo fliggésége joval alacsonyabb
terhelési tényez6t eredményez, mint a masik két erému. Egy tipikus szélerémdi terhelési
tényez6je megkozelitbleg 34%, dsszehasonlitva a 70% és 90% kozotti terhelési tényez6t

mutatd szén és nuklearis erémdavel.

Mindez azt jelenti, hogy egy szélerém( tékekoltsége viszonylag alacsony szamu megawatt
orara oszlik, novelve az értékesithet6 villamos-energia egységnyi mennyiségének
koltségét. A valtozd megujuld eréforrasok, ugymint a szél és a napenergia esetében barmi,
ami képes a tdkekdltség, beruhazasi koltség csokkentésére, vagy a hatasfok novelésére, az
szignifikansan javithatja az erémi gazdalkodast.

5.5. A realopciok gyakorlati alkalmazasa

5.5.1. Az egyedi reélopcidk arazasa

Mig a nagy volumen( energia modellek altalaban a linearis programozas modelljeire
tdmaszkodnak, a kisebb parcidlis egyensulyi modellek, melyeket a pénzigyelméletbdl
adaptalnak hasznosnak bizonyulnak a bizonytalansag hatasainak elemzésekor kiléndsen az

irreverzibilitas jelenlétekor.

A kordbban ismertetett metodusokkal ellentétben az opcié-elmélet egy projekt
profitabilitasat vizsgalja annak koltségei helyett. Az opcio kifejezés ezért itt valamilyen
szinten eltér a pénzpiaci eredetétél, ahol az opcidk a kockazat elleni védekezés eszkozei.
Egy meg nem valositott erdmU-beruhdzésra tekinthetlink opcioként, ahol az id6zités, az
elvetés, mas projektek preferalasdnak lehet6sége fenndll. A vérakozésra képesség
értékelhetd lesz, és sok esetben jelentds elénnyel jarhat, hiszen a beruhdzas pénzaramainak

bizonytalansagat eredményez6 tényezd6krél pontosabb informéacidkat szerezhetiink be.
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A villamosenergia-piaci liberalizaciot megel6z6en nem jellemz6 az opcio-elmélet
alkalmazésa az erémdi-beruhazasi dontések vizsgalata soran. Ennek oka az eljarasnak a
villamosenergia szektor korabbi beruhazasi dontési fokuszatdl idegen profitorientaltsaga.
Crousillat (1989) szerint a liberalizaciét megel6z6en a kereslet valtozatlansagabdl,
biztossagabdl adéddan a profitmaximalizalas célkit(izése a koltségminimalizalassal azonos
eredményre vezetett. Mindez nem teljestl verseny-, illetve nem tokéletes piaci
korilmények kozott, ahol az arak nem az egyensuly altal jonnek létre. Az eljaras elvetése

melletti érv lehetett tovabba a regulalt piacok beruhazasi rugalmassaganak hianya.

A szabalyozott korszak kapacitas tervezésével szemben a liberalizalt piacok erémi
beruhdzasi dontései sokkal ink&dbb a profitmaximalizalds, mint az -ellatasbiztonsag
kdvetelményére épilnek. A makrodkonomia szerint a tarsadalmi jolét maximuma elérhet6
az egyedi piaci szerepl6k profitmaximalizalasan keresztiil. Azonban ez a doktrina csak
tokéletes piaci korulmények kozott allja meg a helyét. A liberalizaciot kdvetéen sem
beszélhetlink azonban tokeéletes villamosenergia-piacokrdl. Eurdpa szamos orszagaban
annak ellenére, hogy a piac 100%-ban liberalizalt, az inkabb tekinthetd oligopdliumnak,
ahol néhany nagy piaci szerepl6 birtokolja a vezet6 poziciokat. Méas részrél a villamos-
energia fogyasztok sem reagalnak oly meértékben az arvaltozasra, mint korabban.
Kovetkezéskeppen a klasszikus kdzgazdasagi szabalyokat nem tudjuk a villamosenergia-

szektorra alkalmazni.

A redlopcid értékelés megértésének legegyszer(ibb modja, ha a realopcidkra, mint a
nettd jelenértékhez hasonld analitikus eszkézokre tekintlink. Mi tébb, egy adott projekt
redlopcids értékenek szamitdsa nem sokban tér el a hagyomanyos diszkontalt pénzaram
eljarastol. Jobbara azonos input adatok alapjan bizonyos kortilmények kozétt a két eljaras
még azonos eredményre is vezet. Egy nagyon fontos eltérés azonban, hogy a reéalopcios
értékelés a projektben rejld stratégiai érték azonositasat is végrehajtja. A redlopcios erték
nem mas tehat, mint a netto jelenértéknek, valamint e stratégiai értéknek 6sszege, ahol a
redlopcids érték sosem lehet kisebb, mint a nettd jelenérték; illetve egy projekt attol
fuggetlenul rendelkezhet értékkel, hogy annak nettd jelenértéke negativ vagy nullaval

egyenl6.

A stratégiai projektértéek abban az esetben jelentkezik, és anndl nagyobb lesz, minél
inkdbb jellemz6 a beruhazésra a bizonytalansag és a flexibilitasnak valamilyen mértekdi

kombinacidja. Az elméleti fejezetekben részletesen foglalkoztam a bizonytalansag
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lehetséges forrasaival, melyek egy projekt bevételeinek, illetve raforditasainak
kiszamithatatlansagat eredményezhetik. Fontos megjegyeznem ezen a ponton, hogy a
bizonytalansag jelenléte Gnmagaban nem eredményez stratégiai érteket a beruhdzé szamara
anélkul, hogy a rugalmassag jelen lenne az adott projektben, lehetévé téve a
bizonytalansag kezelését. Redlopcids szempontbdl ez a rugalmassag egy lehet6ség, mely a
villamosenergia-szektorban lehet az erdmd-beruhdzéds halasztdsanak, az erémdi
ledllitdsanak, a flt6anyag valtasanak, az erémdi foldrajzi mozgatasanak, a technolégia

megvalasztasanak, a piacra lépésnek, a gyorsabb leirasnak lehetésége.

Stratégiai érték keletkezhet amennyiben egy bizonytalan projektre egyértelmien jellemz6 a
rugalmassag, azonban pusztan a bizonytalansag 6nmagaban nem képes értéket generalni. A
projekt-rugalmassag az a beruhazasi karakterisztika, amely képes hozzaadott értéket
teremteni a bizonytalansagtol fuggetlentl. Vegyunk egy egyszer( peéldat, ahol a
beruhazo rendelkezik a projekt halasztds rugalmassagaval adott futamid6n keresztill
anélkul, hogy le kellene mondani az adott projekt megvalositasanak kizarolagos jogairdl.
Attol fliggetlentl, hogy a beruhazd ismerné teljes bizonyossaggal a projekt pénzaramainak
alakulésat, mindaddig, amig a projektb6l szd&rmaz6 hozamok realizalasanak valoszinlsége
fennall, addig a beruhazas halasztasanak lehetGsége értékkel bir. Termeszetesen a

bizonytalansag mértéke tovabbra is szerepet jatszik a stratégiai érték meghatarozasaban.

Ahogyan azt a korabbiakban az egyes termelési technologiak koltségeit meghatarozo
paraméterek ismertetésekor jeleztem, minden, a beruhazés értékét meghatarozd tényez6
bizonytalan lesz. E paraméterek esetében egy atlagértékbdl indultam ki, és az alapjan
vegeztem el a szamitasokat. Az egyes rugalmassagi, vagyis realopcios tipusok esetében
nem minden azonositott bizonytalansagi tényez6t vettem figyelembe. Az egyes
esetvizsgélatok soran &ltaldban egy, két, maximum harom bizonytalansagi tényezére
koncentraltam, ezzel megkdnnyitve az adott tényez6 értékelésre kifejtett hatasanak pontos
azonositasat, valamint elkeriilve a felesleges modell komplikaciot, illetve a matematikai

megoldéas folyamatanak elhuzédasat.

Fontos ezen a ponton megjegyeznem, hogy nem mindegy, hogy egy adott redlopcid, egy
adott rugalmassag vizsgalatakor mely bizonytalansdg figyelembe vételére esik a
valasztasunk. A f(itbanyag valtasanak lehet6ségére épilé realopcié kapcsan példaul
relevans lehet a fiitGanyag piaci ar volatilitasanak, mint bizonytalansagi tényez6 hatasanak

vizsgalata.
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5.5.2. A realopcio-ertékelés paraméterei

A realopcié elemzés els6 lépése maganak az értékelési eljarasnak a Kivalasztasa. A
dolgozatomban harom értékelési eljarast mutattam be, a B/S-modellt, a Cox, Ross és
Rubinstein-féle binomidlis modellt, valamint ennek Kiterjesztéset a quadranominalis
eljardst. A kovetkezOkben annak a portfélio-optimalizacio soran Kkivalasztott tiz
villamosenergia termelési technoldgianak a redlopcios értékelését hajtom végre, melyek
potencialisan a hazai villamosenergia 6sszetételben szerepet jatszhatnak. A realopcio
értékelés végrehajtdsthoz a modell paramétereinek meghatarozasa sziikséges. A
kovetkezdkben sorba veszem a disszertacioban alkalmazott binomialis arazas alapjaul

szolgald paramétereket.

Alaptermék A redlopcio alapterméke magéanak a projektnek az értéke, mely nem mas,
mint az adott technoldgia Uzembe helyezését kovetben realizalt pénzaramoknak
jelenértéke. Az alaptermék ertékének konkretizalasa érdekében fontos megvizsgalnunk,
hogy ezen jelenértékek kalkuldlasa soran azok alakulasara vonatkozé kulonféle
forgatokonyveket figyelembe vettiink-e vagy sem. Amennyiben a jov6beni pénzaramok
jelenértékenek szamitasa soran forgatokonyv-elemzést explicite nem hajtottunk végre az
alaptermék értéke a diszkontalt pénzaram metodussal meghatarozott, az egyes erémdivek
hasznos élettartama alatt realizalhatd szabad pénzaramok 0Osszege lesz. Ezeket a
pénzaramokat a teljes életciklus koltség szamitasai soran hasznalt kockazattal korrigalt
kamatlabbal diszkontaltam (r=10%). A kovetkez6 tablazat az egyes technoldgidk nettd
jelenérték, illetve bels6 megtérulési rata szamitasanak eredményet mutatja (A felhasznalt

adatokrdl, a szamitas menetérél a 11. szamu melleklet nydjt tajekoztatast).

33. tablazat Realopcio6 elemzés 1./a 1épése - A villamosenergia termelési
technologidk NPV és IRR adatai
Technoldgia NPV IRR Atlagméret
$ % MW

SZEN 2 977 545 287 31,74% 726
Kéolaj 1217 771 958 41,55% 500
CCGT 2 604 394 095 60,32% 725
Féldgaz CHP 362 177 340 32,70% 309
Nuklearis LRW 4232 815 475 21,71% 1228
Biomassza 99 023 334 20,26% 46
Onshore 91 651 969 21,51% 63
Nap PV - 12754320 3,57% 6
Nap thermal - 126932842 4,30% 72
Geotermikus 556 459 566 24,79% 148

Forras: Sajat szdmitas
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Az adatok az adott villamosenergia termelési technoldgia egyetlen, atlagos méret(i
blokkjanak megvalositasat feltételezve szilettek. A technoldgidk 6sszehasonlithatdsaga
érdekében egy hipotetikus 3,6 TWh®-s villamosenergia fogyasztds mellett

Gjrakalkulaltam a mutatdokat.

34. tablazat Reélopcid elemzés 1./b 1épése - A villamosenergia termelési
technologidk NPV és IRR adatai 3,6 TWh-s fogyasztast feltételezve

Technolégia NPV IRR Kiépitendd Beruhéazési FCF
kapacitas koltség
$ % MW $

SZEN 2 032082 150 31,74% 495 1074 501 000 3106 583 151
Kéolaj 1924 823 959 41,55% 790 698 103 267 2 622 927 226
CCGT 1868 057 620 60,32% 520 441 769 856 2 309 827 476
Foldgaz CHP 1204 207 142 32,70% 1027 663 013 699 1867 220 840
Nuklearis 1576 445 222 21,71% 457 1576 445 222 3152 890 445
LRW

Biomassza 1151 905 594 20,26% 535 1405 341 433 2 557 247 027
Onshore 1651547521 21,51% 1135 1911 162 651 3562710172
Nap PV - 3020621 690 3,57% 1422 6 831 260 166 3810638 476
Nap thermal - 2694 051 361 4,30% 1532 6 763 027 267 4 068 975 906
Geotermikus 1799 968 049 24,79% 479 1496 078 187 3296 046 236

Forras: Sajat szdmitas

A hagyomanyos mutatok alapjan hozott dontési javaslat az Ujrafuttatds eredményeképpen
nem valtozott, azonban a villamosenergia-fogyasztas feltételezett szintjének kielégitése
érdekében kiépitend6 kapacitas nagysaga, illetve ezzel a beruhazasi koltségek jelentésen
megndvekedtek. Kulondsen a megajuld technologiak szenvednek jelentés hatranyt a
beruhazési koltség alapjan hozott dontések terén, hiszen tébb mint hatszor annyiba
kerll egy (az atlagos blokkméret alapjan tobb mint 230 elembdl &ll6) napenergia-
park kiépitése, Uzembe helyezése, mint egy (kdzepes méretl) szénerdmu felépitése,

felszerelése a szikseges kereslet kielégitese érdekében.

A kiszamitott NPV és IRR értékek alapjan, az adott eljaras dontési szabalyai lehet6vé
teszik a technologiak értekteremteés, illetve elvart hozamon fellli varhaté hozama szerinti
sorba allitasat, vagyis egy U0j Osszetételbe vonasi sorrend (érdemességi sorrend)
felallitdsat. Az egységes, konstans (3,6TWh) kereslet feltételezésével, az egyes termelési
technologiak atlagos egyseg (blokk) méretével tortend 6sszevetést kdvetden nyilvanvaldva
valt, hogy a 100%-ban egy-egy technologiabol allo Osszetétel csupan a hagyomanyos
erémlivek esetében kifizet6dd, a megujuléd energiaforras alapi erémivek kozil a
biomassza, valamint a geotermikus technoldgiak kapcsan tlnhet egy ilyen elgondolas
racionalisnak, ugyanakkor az értékteremtés meértékének szempontjabdl a biomassza

erémuvek is a érdemessegi sorrend hatso szekciojaban kapnak helyet. A jelent6s foldrajzi
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és iddjarasi bizonytalansag altal sijtott szél-, illetve naperémivek esetében pedig azoknak
irracionalis kapacitasbévilése tenné csupén lehetévé a kereslet, mellesleg értékrombolassal

torténd kielégiteset.

35. tablazat Osszetételbe vonasi sorrend (érdemességi sorrend) a hagyomanyos
projektertékelési eljarasok alapjan
NPV IRR
SZEN CCGT
Kd&olaj Ké&olaj
CCGT Foldgaz CHP
Geotermikus SZEN
Onshore Geotermikus

Nuklearis LRW Nuklearis LRW
Foldgaz CHP Onshore

Biomassza Biomassza
Nap thermal Nap thermal
Nap PV Nap PV

Forras: Sajat szerkesztés

Sziikségesnek éreztem ezen a ponton az 6sszehasonlithatosag érdekében egy Ujabb
korrekcio, a technoldgidk eltéré hasznos élettartamabol adddo eltérések Kiszlrését és
an. potlasi lancok felrajzolasat. A leghosszabb élettartamu vizsgalatba vont technolédgia
hasznos élettartam adatat (nuklearis 50 év) tekintettem etalonnak, az egyes erémdi tipusok
hasznos élettartama alapjan megallapitottam, hogy hanyszor megvaldsitva képesek a stabil,

konstans kereslet 50 éven keresztili kielégitésére (lasd 36. szamu tablazat).

36. tablazat A potlasi lancok felrajzolasanak eredmeénye, illetve az (j
érdemességi sorrend
Technologia NPV Hé 50 év NPV*
$ $

SZEN 2 032 082 150 38 1,33 2 051 075 183
Kéolaj 1924 823 959 30 1,67 1998 363 210
CCGT 1 868 057 620 29 1,67 1944 352 138
Geotermikus 1 799 968 049 32 1,56 1 847 921 669
Onshore 1 651547 521 24 2,06 1 823 883 389
Nuklearis 1576 445 222 50 1,00 1576 445 222
LRW

Foldgaz CHP 1204 207 142 26 1,90 1293 471 383
Biomassza 1 151 905 594 35 1,43 1169 472 534
Nap thermal - 2694 051 361 29 1,72 - 2817032723
Nap PV - 3020 621 690 30 1,67 - 3136026 663

Forras: Sajat szdmitas

A sorrend nem, minddssze az értékteremtés, illetve értékrombolas mértéke modosult.
Itt hivnam fel a figyelmet az el6z6 tablazatokban feltintetett, immaron a gyakorlatban is
alkalmazott, hagyomanyos diszkontalt pénzaram eljaras korlataira. Ez az elemzés egy

determinisztikus kockazatbecslést hajt vegre, amikoris a kockazatmentes ratan felil egy
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kockézati prémiumot azonosit (Teisberg, 1995). Ezzel az eljardssal az &ralakulas
sztochasztikus jellegét nem vessziik figyelembe. Gyors technolégiai fejlédéssel, a piaci
bizonytalansag szamos megnyilvanulasi formajaval (output-, input ar, karbon koltség)
jellemezhetd szektorban ezt a feltevést nem fogadhatjuk el. Bar csabité a kockéazat-
elemzés egyetlen egyedi kockazattal korrigalt diszkontrataba integralasanak
egyszerUisége, az Uj kockazati tényez6k meg-nem értésébdl, helytelen kdzelitésébdl

sr s

szarmaz6 hatranyok teljes bizonyossaggal meghaladjak az egyszer(sités elonyeit.

Lundmark és Pettersson (2008) ertékelési modellje a hagyomanyos projektertékek alapjan
a villamosenergia-termelési technoldgiak optimalis idézitésének problémajat vizsgalja. Ot
éves beruhazési intervallumok mellett azt feltételezték, hogy az adott technoldgia
megvaldsul az els6 6t éves periddusban, melyben pozitiv, az dsszes tobbi vizsgalatba
bevont technoldgianal nagyobb nettd jelenértéket produkal. Amennyiben az adott
id6szakban egyik technoldgia sem rendelkezik pozitiv NPV-vel, egyik sem Kkertl
megvaldsitasra. A modell-viselkedésnek ezen feltételezésével a szerzék lehet6vé tették a
beruh&zas id6zités, valamint a technolodgia valasztas problémajanak vizsgélatat. Modelljik
Kiterjesztésekor azt feltételezték, hogy fenndll az opcid késleltetésének lehet6sége még
pozitiv nettd jelenérték esetében is. A modell lehetéve teszi a beruhdzasnak azon
id6periodusban megvalositasat, és azon technoldgiaba iranyuldsat, mely a legnagyobb

nettd jelenértékkel kecsegteti a befektetdt.

Kotési ar A realopcid elemzés kivitelezése érdekében sziikséges kovetkez6 paraméter az
opcid kotési ara, mely a villamosenergia beruhazasok esetében nem mas, mint a
Kivitelezési id6szak alatt realizalt pénzkiaramlasok jelenértéke (3,6 TWh-s fogyasztast
kielégitd erémd, illetve erdmdpark beruhazasi koltsegének jelenre vetitett ertékét az 34.

szamu téblazat mutatja).

Futamid6 A realopcidk kulonféle tipusai esetében egy és 6t év kdzotti futamidét, valamint
az arazas alapjaul szolgalé binomialis szamitasok sordan negyedéves id6kdzoket

feltételeztem.

Diszkontrata A reélopcio-elemzés sordn a kock&zatmentes ratara van sziikséglnk. A
leghosszabb futamidejl elérhet6 magyar allampapir (2028/A-jelli) 8%-0s hozamaval

kalkulaltam szamitasaim soran.

182



Volatilitas Az alaptermék értékének meghatarozasat kdvetden a projekt bizonytalansag
azonositasaval és szamszer(sitésével kezdtem foglalkozni. Reedman és tarsai (2006)
szerint a villamos-energia beruhazasi projektek bizonytalansagi tényezdi kozil a villamos-
energia piaci ar, a f(itéanyag ar, a karbon ar (k6ltség), valamint a projekt érték modellezése
célszer(i. E kivalasztott bizonytalansagi tényez6k modellezésének folyamata nem mas,
mint a villamosenergia-piac tanulményozasa, valamint az elemzéshez sziikséges multbeli
adatok beszerzését kovetben végrehajtott volatilitas szamitas. E valtozékonysag becslése
minden bizonnyal a realopcio elemzés legnehezebb feladata. A pénziigyi opciok arat azok
alapjaul szolgal6 pénzigyi termékek értékéb6l szarmaztatjuk. Az opcid volatilitasat
kdvetkezésképpen levezethetjik az alapeszkéz piaci aranak multbeli alakulasa alapjan,
vagy az opcié piaci arara épulé B/S-modell segitségével. Egy redlopcid esetében a
volatilitds becslése ennél joval nehezebb feladat, hiszen nem all rendelkezéslinkre az

alaptermék multbeli hozamsora vagy jelenlegi piaci ara.

Frayer és Uludere (2001) egy adott erémi hasznos élettartamaval kozel megegyez6
futamidejd (futures) szerz6dések arfolyam szorasaval kozelitették a realopcio volatilitast.
Copeland és Antikarov (2002) javaslata szerint a realopcio volatilitasa kozelithetd a projekt

“ sz

kockazat becsléssel. Han (2008) nyolc volatilitas becslési eljarast gyijtott 6ssze.

s Az alaptermek multbeli volatilitdsa. Amennyiben egy természeti er6forras ara
hatarozza meg egy projekt jov6beli pénzaramait, a multbeli volatilitdsa ennek az
er6forrasnak azonosithaté a projekt volatilitasaként.

s Egy kompatibilis eszk6z torténeti volatilitdsa. Amennyiben az adott eszkdznek nem
létezik nyilvanos piaca, és ezaltal nem all rendelkezésre annak piaci aralakulasa, egy
vele kompatibilis eszk6z volatilitasat felhasznalhatjuk a projekt volatilitas kozelitése
érdekében. Mivel a legtdbb, a realopcio alaptermékeként értelmezett projektet nem
egyetlen bizonytalanségi tényez6, hanem bizonytalansagi tényezdk sokaséaga fenyegeti,
ezert szinte lehetetlen egy replikalo értékpapir azonositésa.

% A vallalat részvényarfolyamanak mdaltbeli volatilitdsa. A becslés alkalmazhato,
amennyiben a projekt volatilitas tokéletesen korrelal a vallalkozas részvenyar-

alakulasaval.
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s Az iparagi index mdultbeli volatilitdsa. A mdaltbeli adatok hidanyaban gyakran
alkalmazott eljards a projekt volatilitisnak az adott szektor indexének ingadozasan
keresztili becslése. Teisberg (1994) példaul egy erémda projekt kapcsan a hat résztvevé

vallalat multbeli hozamadatainak volatilitasaval kdzelitette a projekt-volatilitast.

% Monte-Carlo (MC) szimulacié. A MC szimulaci6 magat a projekt volatilitast
szamszer(siti a hagyomanyos DCF-eljarasra épll6é jov6beni pénzaramok, valamint a
jov6beni bizonytalansag lehetséges forgatokdnyvei alapjan. A szimulacié soran az
input-parameterek eloszlasanak becslése érdekében a projekt historikus adataira, illetve
egyeb feltételezésekre van szikséglnk. A szimulacids volatilitas kozelites tAmogatoi
kdzott talaljuk tobbek kdzott Copelandet és Antikarovot (2003), valamint Munt (2006).

Minden eljarasnak megvan a maga elénye és korlatja, azonban Han (2008) empirikus
kutatdsa egyértelm(en bizonyitja, hogy a volatilitas kdzelitésének legadekvéatabb eljarésa a
MC-szimul&cié, ugyanakkor statisztikai szempontbol a jelenleg rendelkezésre &llo
szimuléciés eljarasok nem megfeleléek (jellemzéen tulbecsilik a projekt tényleges
volatilitasat). Dolgozatomnak egyértelmlen nem a volatilitas kozelitési eljarasok kozuli
valasztasra fokuszal, igy a tovabbiakban a forrasok altal leggyakrabban alkalmazott, a
gyakorlati szakembereket sem elrettentd, nem mellesleg mddszertani kvalitasaimmal
szinkronban levé MC-szimulacios eljarassal végzem el az egyes erdml beruhazéasok

volatilitdsanak becslését.

A Crystal Ball alkalmazas segitségével megallapithatd a kivalasztott bizonytalansagi
tényez6k valOszinliség-eloszlasa, atlagértéke, valamint szérasa. Mivel minden
bizonytalansagi tényezd éar, ezért feltételezhetjik, hogy azok nem vehetnek fel negativ
értéket. Amennyiben elfogadjuk, hogy létezik az a tendencia, amely szerint az arak
visszagravitalnak a fundamentalis értékhez, akkor ez az atlaghoz valo visszatérést
eredményezi hosszu tavon, vagyis az arfolyamok valamilyen mérték( elGrejelezhetdsegeét,
azok véletlenszer(i mozgésa helyett. Mindez, valamint a nem-negativitds egylttesen az
atlaghoz visszahuzé tulajdonsaggal bird log-normalis eloszlés alkalmazasét tette célszer(ivé

a Szamitasaim soran.
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37. tablazat A Monte Carlo szimulaci6 soran felhasznalt szoras értékek

Szén  Fodldgaz Kdolaj Uranium Villamosenergia-ar
Id6szaki* & (%0) 0,086 0,06888 0,08379943 0,074653 0,120
Eves relative 16,9507 14,9275 18,2934 14,1315 1,76

* havi f(itéanyag-ar volatilitas; féléves villamosenergia-ar volatilitas
Forras: Sajat szdmitas
Atlagértékként a hagyomanyos nettd jelenérték kalkulaciok soran hasznalt ($/MWh)
értékekkel szdmoltam, mig a széras azonositasat historikus adatsorokra alapoztam. A
flitbanyag arak esetében az empirikus fejezet portfolid-elemzése soran hasznalt korrelaciok
alapjaul szolgald havi Vilagbank adatsorra tdmaszkodtam, mig a villamosenergia-arak
volatilitasat az Eurostat®® adatbézis féléves adatsorai alapjan szamitottam. Mivel az ut6bbi
adatsor csupan 2003-t6l volt elérhetd, igy az 6sszehasonlithatosag érdekében a flitdanyag-

ar volatilitasra is csupan ezen intervallum alapjan kdvetkeztettem.

A realopcio-modell projektértek volatilitaisa a projektérték kockazat szérasaval
jellemezhetd. A MC szimulécié a bizonytalansagi tényez6k 5000 értékparjara kalkulalja ki
a vonatkozo projektérték hozamokat. Mun (2006) eljarasat kovettem, amikor a szimulacio
elsd Iépéseként a kordbbiakban szdmszer(sitett pénzaram-adatok alapjan meghataroztam a
projekt éves hozaméat a PV; és PV, hanyados logaritmusaként, ahol PV; a jovdbeni
pénzaramok piaci értekének jelenértéke a (t+1)-dik évtol a T-dik évig a kovetkezOk szerint

(folytonos kamatozast feltételezve):

15. képlet A jov6beni szabad pénzaramok jelenértéke 6sszege

T

PV, =y FCF e
k=t+1

Forras: Sajat szerkesztés Mun (2006) alapjan

FCF; a teljes hasznos élettartam (T) t-dik periddusanak szabad pénzarama, r az elvart
hozam. Ennek megfeleléen a projekt jelenérteke t-dik periddusban (Vi) a jovdbeni
pénzaramok jelenértékének (PVy), valamint a t-dik periodus szabad pénzaramanak (FCF)

0sszege:

16. képlet Projekt jelenérték
V, =PV, + FCF,
Forras: Sajat szerkesztés Copeland - Antikarov (2001) alapjan

Legyen z egy Vvéletlen valtozd, mely a projekt t-dik és (t+1)-dik periédus kdzott értelmezett

folytonos hozama. Ekkor
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17. képlet A projekt-hozam eloszladsanak becslési figgvénye 1.
V., C

=
T E

Forras: Sajat szerkesztés Copeland - Antikarov (2001) alapjan

Copeland és Antikarov (2003) Vi és Vy kildnbség logaritmusanak szorasat szimulalja
azzal a feltevéssel, hogy V, vérhato értéke konstans. Igy egy projekt volatilitas a

18. képlet A projekt-hozam eloszlaséanak becslési fliggvénye I1.
ov, O ov, L

Z=Inf—~r=1In
ENJH PV

Forras: Sajat szerkesztés Copeland - Antikarov (2001) alapjan

kifejezés szorasa lesz. A képlet nevez6jét konstansnak feltételezve a szamlalo
szimul&cidjat hajtottam végre els6ként a projekt hozamok gyakorisagi eloszlasanak
szarmaztatasa érdekében, mely eloszlas szordsa nem mas, mint a projektérték kockazat,
melyre a redlopcid arazas felsdagi és alsdagi kockazati viselkedésének modellezéséhez van

szlkség.

Vegyuk észre, hogy a Monte Carlo szimulacioval végrehajtott projektérték volatilitas ezen
eljarasa két egyuttes bizonytalansagi tényezd (a fiitbanyag kockéazat, valamint a

villamosenergia-ar kockazat) egyuttes figyelembe vételét teszi lehetové.

MC-szimulécids eljarassal végzem el az egyes erdmi beruhdzasok volatilitasanak

becslését.

Az ltalam, a Crystal Ball alkalmazas segitségével végrehajtott szimulacid
ereményeképpen megallapithatd a kivalasztott bizonytalansagi tényezdk valdsziniiség-
eloszlasa, atlagértéke, valamint szérasa. Az 5000 futtatds eloszlasfuggvényei két, illetve a
megujulé technol6gidk esetében egy bizonytalansagi tényez6 véletlen szimulacidjat
kdvetben az 51-52. szamu abran, mig a futtatdsok eredményeként kapott szoras értékeket a

38. szamu tablazat "Szoras" sora mutatja.

186




51. 4bra

A projekt-hozamok eloszlas-fliggvénye két bizonytalansagi tényez6

szimulé&cidjat kovetéen
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Forras: Sajat szamitas
A fenti hat technoldgia esetében a fltéanyag, valamint villamosenergia-ar

bizonytalansagok egyuttes szimulacidja alapjan a legnagyobb projektérték kockazatot a
szén és kbolaj flitbanyagokra épuld erémlvek mutatjak, mig a legalacsonyabb kockazat

jellemz6en a nuklearis technologiakhoz kothetd (lasd 38. szdmu tablazat).
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52. abra A projekt-hozamok eloszlas-fliggvénye egyetlen bizonytalansagi tényezd
szimulé&cidjat kovetéen
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Forras: Sajat szdmitas

A megujulé technoldgidk esetében a flitbanyag kockazatokrol nem beszélhetiink, igy a
projektérték volatilitas szdmitdsakor pusztan a villamosenergia arak bizonytalansdganak
projekterték-hozamra Kifejtett hatasat vizsgaltam. A negativ nettd jelenértékkel bird
végrehajtani a negativ nevez6 kovetkeztében, igy mivel annak konstans értékét
feltételeztem a futtatasok soran, a projektérték kockazatot az egy bizonytalansagi tényez6
szimul&cidjanak t=1 id6pontban létrejovo projektérték természetes alapu logaritmusara
kifejtett hatasaval azonositottam (napenergia alapu termelési technoldgiak). A létrejovo
adatok alapjan a legmagasabb projektkockazat a geotermikus erémlivekhez, illetve a
fotovoltaikus nap-egységekhez tarsithatd. Figyelembe véve, hogy a 30% koril mozgd
megujulé projekterték kockazatok csupan egyetlen bizonytalansagi tényezd hatasat
tikrozve erik el, illetve haladjak meg az atlagos hagyomanyos erémivek keét
bizonytalansagi tényez6 alapjan kalkulalt projektérték-kockazatat, az elébbiek kockéazati

dominancidja nyilvanvalé.
5.5.3. A realopcio ertékelés folyamata

A reélopcio elemzés soran a Cox, Ross és Rubinstein (1979) féle binomialis modellt irtam
fel, azzal a feltételezéssel, hogy a projekt értéke geometriai brown-mozgast kovet, valamint

minden At periddusban felvehet Vu értéket p valdsziniiséggel, illetve Vd értéket 1-p

. +r- . I
Vet g :1, illetve p :u (o a projekt volatilitas). A
u u

-d

binomialis realopcié arazas annal pontosabban képes becsullni az opcio értékét, minél

valdszinliséggel, ahol u=e

kisebb id6kozoket feltételeziink az "ugrasok™ kozott, ezért a binomidlis fak felrajzolasakor
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az elagazasok negyedévente bekdvetkeztébdl indultam ki, vagyis az egy éves futamidejd
redlopcié négy elagazast kdvetden 6t agbél, mig egy 6t éves futamidejii redlopcié hdsz
elagazast kovet6en 21 agbol all. A kilonféle realopcios tipusok binomialis arazasa soran

felhasznalt input adatokat, az ugrasai parametereket, valamint a kalkulalt kockéazat-

semleges valdszinlséget a kovetkez6 (38. szamu) tablazat 6sszegzi.

38. tablazat A reélopciok binomialis arazasanak input paraméterei
; e o [%2]
(4 b « T S
pd ‘T = - o 2 5 1 £ E
| S (O] 2 e @ N o = £
N © Q & Q = 'S, S = S
2 X O 2 G 2 ] z =3 5]
X c m o = D
2 o (i ]
Az alaptermék 3107 2623 2310 3153 3563 2557 1867 3811 4069 3296
jelenértéke m$
Az alaptermék 1075 698 442 1576 1911 1405 663 6 831 6763 1496
beruhazasi koltsége m$
Az opci6 futamideje (év) 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
intervallumok szama 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
kockazatmentes rata 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Sz6éras 3B% 33% 31% 18% 28% 29% 32% 32% 28% 31%
opcids paraméterek
u 1,191 1,179 1,168 1,094 1,15 1,156 1,174 1,174 1,15 1,168
d 0,839 0,848 0,856 0,914 0,869 0,865 0,852 0,852 0,869 0,856
kockéazat-semleges 0,512 0,517 0,524 0,585 0,534 0,531 0,521 0,521 0,534 0,524

valdszin(iség

Forras: Sajat szdmitas

A kovetkezOkben az egyes redlopcios tipusok esetében végrehajtott binomidlis arazés
eredményeinek elemzése kdvetkezik, a binomialis arazas lépéseinek ismertetéset mellézve,
tekintettel a vizsgalt esetek szamossagara (minden realopcio esetében tiz technoldgia, 6t
feltételezett futamidé mellett, MS Excel™ tablazatkezel6 segitségével kivitelezett arazasa),
valamint a negyedévenkénti eldgazasu fak méretére. Az egyes tipusokon belil egy-egy

technologia arazasanak Iépeseit a mellékletben kozlém.
5.5.3.1. Halasztasi realopcid

Els6ként a 9. szamu tablazat alapjan, a kvazi minden bizonytalansagi tényez6b6l eredd
kockazat kezelesere alkalmas halasztasi opciok birtoklasat feltételeztem. A kivalasztott tiz
villamosenergia-termelési technoldgia esetében egy, kettd, harom, négy, valamint 6t éves
halasztasi opcié futamidékbdl indultam ki, és arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy
melyik az a technoldgia, melynek halasztasa az adott periddusban a legkifizet6d6bb. Mint

varhaté volt, a maximalis projektérték (nettd jelenérték + opcios (stratégiai) érték) a
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leghosszabb opcios futamidé mellett jott létre, vagyis minél tovabb halasztjuk egy adott
projekt megvalositasat, az annal nagyobb értéket general. Az igazén érdekes esetet a
negativ nettd jelenérték adatokkal rendelkez6 szolar technoldgiak szolgaltattak. A
fotovoltaikus napelemek pozitiv projektértékének realizalasa érdekében 6t éves halasztasi
peridédusbdl kell kiindulnunk, mig a termal napegységek akar négy éves halasztasi opcid
futamid6t feltételezve is képesek (bar szerény, de pozitiv) értéket teremteni a beruhazo
szamara, vagyis a projekterték a negyedik periodusban valt pozitiv elGjellre, azzal a
megjegyzéssel, hogy természetesen a legnagyobb projektérték ebben az esetben is a

maximalis halasztasi redlopcié futamiddt feltételezve alakul ki.

39. tablazat A halasztéasi redlopcio értéke (adatok m$-ban)
Halasztési opci6 értéke
NPV 1év 2 év 3év 4 év 5 év NPV*

SZEN 2032 76,88 148,48 216,62 280,44 339,52 237152
Kdolaj 1925 46,13 88,71 128,2 164,94 199,06 2124,06
CCGT 1868 30,75 59,14 85,35 109,58 131,99  1999,99
Foldgaz CHP 1204 46,13 88,9 129,08 166,57 201,28  1405,28
Nukleéaris 1577 107,64 207 298,76 383,53 461,8 2038,8
LRW

Biomassza 1152 99,95 197,18 288,19 371,59 447,65 1599,65
Onshore 1652 138,39 271,66 396,32 510,8 615,43  2267,43
Nap PV -3020 2273,74 249956 2736,94 2966,72 3184,04 164,04

Nap thermal 2694 201722  2246,06 2488,21  2724,54  2949,76 255,76
Geotermikus 1800 107,64 209,88 306,42 395,83 477,95  2277,95
NPV*=NPV-+max(stratégiai érték)

Forras: Sajat szamitas

A villamosenergia-0sszetétel elemzés szempontjabdl érdemesnek talaltam megvizsgalni a
projektértéket minden egyes futamidén belll egyedileg, majd ezt kovetben a tiz
technoldgia 6t éves id6horizontl elemzésére, vagyis otven projektértékre dsszesitve. Az
egyes futamidék mellett létrejovd opcids értek, valamint a netto jelenérték 6sszege alapjan
megallapithatd, hogy az adott periddusban melyik az a villamosenergia-termelési

technologia, amely a legnagyobb értéket teremti a beruhazo szamara.

A kovetkez0 tablazat 2-6-dik oszlopa a projektertékek csokkend rangsorat mutatja az egyes
technoldgiak esetében. JOl latszik, hogy minden futamid6é mellett a szénerémdvek teremtik
a legnagyobb értéket, mely projektérték méar négy éves futamidé mellett meghaladja a
barmely més technolégia megvalositasa esetében realizalhatdé maximalis értéket (lasd

Osszesitett rangsor 7-11-dik oszlop).
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40. tablazat A halasztéasi redlopcios érték eredményeként létrejové projektertékek

rangsora
Adott periéduson belili Osszesitett rangsor
rangsor
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
v év év év év év év év év év
SZEN 1 1 1 1 1 10 7 5 2 1
Kéolaj 2 2 3 4 4 20 16 13 12 9
CCGT 4 4 5 5 6 26 23 22 19 18
Foldgaz CHP 8 8 8 8 8 40 38 37 35 34
Nuklearis LRW 6 6 6 6 5 30 29 27 21 15
Biomassza 7 7 7 7 7 39 36 33 32 31
Onshore 5 5 4 3 3 28 24 14 8 4
Nap PV 10 10 10 10 10 50 48 46 44 42
Nap thermal 9 9 9 9 9 49 47 45 43 41
Geotermikus 3 3 2 2 2 25 17 11 6 3

Forras: Sajat szdmitas

Egy, illetve két éves halasztas mellett a kdolaj erémlivek bizonyulnak a mésodik
legkifizet6d6bb erémdi tipusnak, ugyanakkor vegylk észre, hogy az els6 két évben
kialakuld projektértéknél egy tovabbi éves halasztast feltételezve a geotermikus erémivek
képesek nagyobb hozzaadott értéket generalni, illetve négy és 6t éves halasztasi id6tartam
esetében a szélerémlvek is vonzobb termelési technolégidva vélnak. Vagyis az
Osszetételbe vonasi sorrendet célszer(i az 6tven projektérték alapjan készitett 6sszesitett

rangsor alapjan felallitani.
5.5.3.2. Elvetesi realopcio

Bar, ahogyan azt az elméleti attekintés soran kiemeltem, egy elvetési realopcio kritikus
pontja az elvetés optimalis id6pontjanak megallapitasa, a villamos-energia kapacitas
tervezés kapcsan még nehezebb feladat harul a projektértékel6re az Un. végérték, vagyis az
elvetéskor az er6bml értekesitésebdl, illetve likvidalasabol szarmazo pénzaram
megallapitasa kapcsan. Tekintettel a villamosenergia-termel6 beruhdzasok nagy mertéki
irreverzibilitasara, szdmitasaim soran abbol a feltevésbdl indultam ki, hogy az els6 évet
kovetben a teljes kezd6 pénzaram 50%-anak realizalasa, majd ezt kovetben 10%-kal
csokkend mértéke, vagyis két éves elvetési realopcios futamidét feltételezve 40%, harom
esetében 30%, négy éves futamidé mellett 20%, illetve a maximalis 5 éves futamid6

esetében 10%-0s a végerték.

A reélopciés arazas alapjan a pozitiv netto jelenértékkel biré projektek esetében a
likvidalasnak ilyen kortlmények kdzott nincsen értelme, vagyis nem rendelhet6 stratégiai

érték az egyes termelési technoldgiakhoz. A negativ nettd jelenértékl projektek esetében
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minél el6bb elveti a beruhdzd az értékrombold projekteket, és megkisérli az amuagy
visszafordithatatlan beruhdzas egy részét megmenteni, annal nagyobb opcids érték
keletkezik. Fontos észrevennunk, hogy a jelents negativ nettd jelenértékl projektek
esetében ez nem jelent mast, mint a veszteségek minimalizalasat, hiszen még az egy év

uténi likvidalas is jelentds értékrombolést okoz a beruhdzé véllalkozas életében.

41. tablazat Az elvetési redlopcio értéke (adatok m$-ban)
Elvetési opcid értéke
NPV 1év 2 év 3év 4 év 5év NPV*
SZEN 2032 0 0 0 0 0 2032
Kéolaj 1925 0 0 0 0 0 1925
CCGT 1868 0 0 0 0 0 1868
Foldgaz CHP 1204 0 0 0 0 0 1204
Nuklearis LRW 1577 0 0 0 0 0 1577
Biomassza 1152 0 0 0 0 0 1152
Onshore 1652 0 0 0 0 0 1652
Nap PV -3020 210,01 98,47 38,02 8,02 0,37 -2809,99
Nap thermal -2694 111,39 47,38 14,29 1,89 0,04 -2582,61
Geotermikus 1800 0 0 0 0 0 1800

NPV*=NPV-+max(stratégiai érték)

Forras: Sajat szamitas
Az elvetési redlopcidk bevonasa a villamosenergia-tsszetétel tervezés problémajanak
vizsgélataba véleményem szerint csak abban az esetben indokolt, amennyiben a mar
kialakult energia-mix valamely eleme élettartamanak els6 éveiben nem véltja be a
hozza flizott reményeket, illetve egyéb kulsé korulmények kovetkeztében képtelen
arra. Ebben az esetben az elvetési redlopciok a kockazatkezelésnek, a

veszteségminimalizalasnak tokéletes eszkdzei lehetnek.
5.5.3.3. Bdvitési realopcid

A bévitesi redlopcidk alapvetd karakterisztikainak atgondolasakor kettés motivacio hajtott.
Egyrészt lehet6séget lattam a tanulasi ratdk, a kapacitds duplédzddas kovetkeztében
megvaldsuld beruhazasi koltség csokkenés modellbe vonéasara, masrészt a kapacitas
tervezés egy kulcskérdésének, a bovitsiink, vagy Uj beruhazast hajtsunk végre keérdesnek
megvalaszolasara. E realopciok kapcsan tehat elsé 1épésben az egyes technoldgiak tanulasi
ratainak azonositasat hajtottam végre eurdpai uniés adatbazisok alapjan (ECN, 2004), majd
ezt kovetben feltételeztem, hogy az adott technoldgidk 50%-o0s bdvitését hajtja végre a
beruhazo az els6é megvaldsitast kdvetd 6todik év végen a kezdeti tékesziikséglethez képest
a tanulasi ratak 50%-nak megfeleld koltségcsokkenés mellett. Kovetkez6 1épésben a

technoldgia duplazodasat, vagyis a 100%-o0s kapacitashévités esetét vizsgaltam minden
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technoldgia egyedi hasznos élettartamanak végén, a beruhazasi koltségek tanulasi rataknak
megfelel6 mértékl koltségesokkenésének feltevésével.

42. tablazat A bdvitési realopcio értéke (adatok m$-ban)
Bévitési redlopcio értéke

NPV  tanuldsi Hasznos 50% 100% NPV* RANGSOR

rata élet- 5év n végén 5 év n végén 5 év n
tartam mulva mulva mulva  végén
SZEN 2032 5% 38 913,1 3063,52 29451  5095,52 1 1
Kéolaj 1925 1% 30 865,33 2563,63 2790,33  4488,63 2 5
CCGT 1868 1% 30 863,52 2271,31 273152 413931 3 6
Foldgaz CHP 1204 1% 26 524,19 1790,1 1728,19 29941 7 8
Nuklearis 1577 1% 50 564,69 3124,43  2141,69 4701,43 6 4
Biomassza 1152 15% 35 518,5 2487,85 1670,5 3639,85 8 7
Onshore 1652 10% 24 710,57 3321,08 236257  4973,08 5 3
Nap PV -3020 20% 30 132,69 3424,27  -2887,3 404,27 10 10
Nap thermal -2694 20% 29 105,45 3603,39  -2588,6 909,39 9 9
Geotermikus 1800 20% 32 833,78 3208,71 2633,78 5008,71 4 2

NPV*=NPV+ stratégiai érték
Forras: Sajat szdmitas

Ahogyan azt a tablazat is jelzi, a jelen kapacitastervezdi nem véletlentl gondolkodnak a
hagyomanyos technoldgiak boévitésében. A legnagyobb opcids érték ugyanis a jelenlegi
beruhdzasi koltség tendencidk mellett ezekhez az erém( tipusokhoz rendelhetd, illetve
rovid tavon a geotermikus erémivek kovetik 6ket. Bar a szolar technoldgiak tanulasi rataja
szintén jelentOs koltségcsokkenést helyez kilatasba, azok az altalam kalkulalt szamitasok
szerint minddssze egy Ujabb életciklus szakaszt kdvet6en eredmeényezik a projektérték
pozitivra fordulasat. A hagyomanyos nettd jelenérték, valamint az opcios érték dsszegeként
létrejové projektérték alapjan felallitott rangsor szerint a szénerémivek mellett a
geotermikus, a szé&l, valamint a nuklearis erémUivek bévitése célszerl azok egyedi hasznos
élettartamat kdvetben. Figyelembe véve, hogy ezek kdzil minddssze a szén és a nukleéris
technoldgidk mindsilnek alaperémlinek, és képesek ezaltal terhelési tényezdjik alapjan a
stabil ellatas biztositasara, valaszt kapunk az atom-, és szén-erGmilvek bdvitésének
hatterében meghizddo tényezokre. Vegylk észre, hogy a hasznos elettartam vegi 100%-0s

kapacitas bdvités nyoman keletkez6 opcids érték minden esetben meghaladja az eredeti
netto jelenértéket, vagyis a tanulasi hatads nyomaira is bukkanunk.

Az el8bbiekben tehat a realopciok legfébb tipusainak, a ndvekedési, a tanulasi, valamint a
biztositasi  realopciok  egy-egy  esetének  villamosenergia-rendszereken  belili
alkalmazasanak lehet6ségeit vizsgaltam, az eljaras kapacitas tervezes soran torténé
bevethetGségének szem el6tt tartdsaval. Osszességében az egyes esetekben felallitott

projektérték rangsorok alapjan megallapithato, hogy a legnagyobb projektérték kockazattal
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jellemezhetd szénerémdivek a legrugalmasabb villamosenergia termelési technoldgiak, 6ket
kdveti a geotermikus energiaforras alapd villamosenergia termelés, majd a kéolaj-, a szél-,
és foldgaz alapt er6mivek. Amennyiben bevonjuk a vizsgélatba a kornyezeti
bizonytalansagot, a fosszilis technolégiak eredményei jelentésen modosulnak. A harom
bizonytalansagi tényez§ egylttes hatasat tlkroz6 projektérték volatilitasok drasztikusan
megemelkednek (l&sd tablazat), illetve ezéltal a binomidlis &razds paraméterei is

modosulnak.
43. tablazat A reélopciok binomialis &razdsanak input paraméterei harom
bizonytalansagi tényez6t feltételezve

> = - = o 5 N > T Lo
Input/t ’ i S 9 é% 2 é 5’% S §'§ g2
parametere D ™V O 2 1 S % LCL) (@] g 2 8 I
Az alaptermék 2 361 1987 1908 3153 3563 2578 1434 3811 4 069 3296
jelenértéke m$
Az alaptermék 1075 698 442 1576 1911 1 405 663 6 831 6 763 1496
beruhazasi
koltsége m$
Az opci6 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
futamideje (év)
intervallumok 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
szdma
kockézatmentes 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
rata
Sz6ras 48% 51% 52% 18% 28% 33% 54% 32% 28% 31%
opcios
paraméterek
u 1,27 1,29 1,30 1,09 1,15 1,18 1,31 1,17 1,15 1,17
d 0,79 0,77 0,77 0,91 0,87 0,85 0,76 0,85 0,87 0,86
kockazat- 0,48 0,47 0,47 0,59 0,53 0,52 0,47 0,52 0,53 0,52
semleges p

Forras: Sajat szamitas

A fenti adatokkal Gjra lefuttatva a binomidlis arazas lépéssorozatat, jelentésen médosult a
technologidk rangsora. A kornyezeti bizonytalansag altal szignifikansan sujtott fosszilis
technologiak elveszitették uralkodé helyiket, és két meguljuldé energiaforras alapu
technoldgia, a geotermikus, valamint szélerémdvek dominans értékteremtését mutatjak az
eredmények. A nukleéris technologia koveti ezeket a rangsorban, majd a szamos forras
(Declercq, 2006; Federico, 2010) altal legrugalmasabb technologianak kikialtott foldgaz
alapy termelési eljardsok kovetkeznek. Az eddigi éllovas szénerémdivek tovabbra is a
kdzépmezdnyben helyezkednek el els6sorban alacsony fiitGanyag koltseguk
kovetkeztében. Amennyiben a rangsorbol kivalogattam azokat az erémuveket, melyek az
alaperémui kategodriaba sorolhatoak, vagyis 75%-feletti terhelési tényez6jlikb6l addéddan az
ellatashiztonsag fészerepl6i, a nuklearis technoldgia valik a legvonzdbb technoldgiava,
majd a foldgaz alapl termelGegységeket a szénerémlivek, végil pedig a megujuld
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energiaforras alapy egységek kovethetik. Utdbbiak hangsulyosan a regiondlis szlikségetek
Kielégitéséhez, a halozattdl elszigetelt terliletek ellatashiztonsagahoz, valamint az id6jarasi
extremitasoktdl mentes foldrajzi régiok keresletének kiszolgalasahoz jarulhatnak hozza

(lasd 44. szamu tablazat).

44, tablazat A halasztasi realopcios érték eredményeként létrejové projektértékek
rangsora harom bizonytalansagi tenyezo figyelembe vételét kovet6en
Adott peridduson beluli Osszesitett rangsor
rangsor

1 2 3 4 5
év év év év év

[N
TN
S

(S}

@D
<
@D
<
2o
@D
<
@D
<

SZEN 5 5 5 4 4 33 29 23 18 15
Kéolaj 6 6 7 7 7 34 31 30 27 25
CCGT 4 4 4 5 6 26 24 21 20 19
Foldgaz CHP 8 8 8 8 8 40 39 38 37 36
Nuklearis LRW 3 3 3 3 3 16 14 12 9 7
Biomassza 7 7 6 6 5 3 32 28 22 17
Onshore 2 2 2 2 2 13 10 6 4 2
Nap PV 10 10 10 10 10 50 48 46 44 42
Nap thermal 9 9 9 9 9 49 47 45 43 41
Geotermikus 1 1 1 1 1 11 8 5 3 1

Forras: Sajat szdmitas

Az elvetési opcid stratégiai érték elemei is modosultak a megndvekedett kockazat
kovetkeztében. Az addig szignifikdns "in the money" pozicidban lévé fosszilis termelési
technoldgiék elvetése racionélissa valt, ahogyan azt a kdvetkez6 tablazat is szemlélteti.

45, tablazat Az elvetési redlopcidk értéke harom bizonytalansagi tényez6t
figyelembe véve
Elvetési opci6 értéke

NPV 1év 2 év 3 év 4 év 5 év NPV*
SZEN 1286 0 0,37 0,42 0,24 0,05 1286,42
Kdolaj 1289 0 0,1 0,24 0,14 0,03 1289,24
CCGT 1466 0 0 0,02 0,03 0 1466,03
Foldgaz CHP 771 0 0,53 1,19 0,67 0,14 772,19
Nuklearis LRW 1577 0 0 0 0 0 1577
Biomassza 1173 0 0 0,01 0 0 1173,01
Onshore 1652 0 0 0 0 0 1652
Nap PV -3020 210,01 98,47 38,02 8,02 0,37 -2810
Nap thermal -2694 111,39 47,38 14,29 1,89 0,04 -2582,6
Geotermikus 1800 0 0 0 0 0 1800

Forras: Sajat szamitas

A tablazatban jeldltem azokat a maximalis stratégiai érték elemeket, melyek orientaljak a
dontéshozot az elvetés optimalis id6pontjanak megvalasztasa kapcsan az egyes termelési
technoldgiak esetében. Jol latszik, hogy a fent ismertetett likvidacios paraméterek mellett a
szénerémdlveket, értékteremtési szempontbdl optimalis, az tUzembe helyezésiiket kdvetd

harmadik évben elvetni, hasonloan a kéolaj erémiivekhez. A foldgaz alapu technoldgiak
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megndvekedett kornyezeti bizonytalansaga azok elvetését helyezi kilatasba a harmadik,
illetve negyedik makddési éviikben.

Ezt kovetben a kornyezeti bizonytalansdg vizsgalatba vonasanak bdvitési problémaéra
kifejtett hatasaval foglalkoztam. Az Ujrakalkulalt bdvitési opcids értékek szintéen 50%-o0s,
illetve 100%-o0s kapacitas ndvekedés feltételezése mellett szilettek.

46. tablazat A bévitési realopcio értéke harom bizonytalansagi tényezd

figyelembe vételével (adatok m$-ban)
Bévitési redlopcio értéke

NPV  tanuldsi Hasznos  50% 100% NPV* RANGSOR

rata élet- 5 év n végén 5 év n végén 5 év n
tartam mulva mulva mulva  végén
SZEN 1286 5% 38 663,36 2333,02 1949,36 3619,02 5 5
Kéolaj 1289 1% 30 636,92 1950,11 192592 3239,11 6 7
CCGT 1466 1% 30 705,69 1883,93 2171,69 334993 3 6
Foldgaz CHP 771 1% 26 417,92 1392,27 1188,92 2163,27 8 8
Nuklearis LRW 1577 1% 50 564,69 312443 2141,69 470143 4 3
Biomassza 1173 15% 35 556,5 2512,86 17295 3685,86 7 4
Onshore 1652 10% 24 710,57 3321,08 2362,57 4973,08 2 2
Nap PV -3020 20% 30 132,69 3424,27 -2887,3 404,27 10 10
Nap thermal -2694 20% 29 10545 3603,39 -2588,6 909,39 9 9
Geotermikus 1800 20% 32 833,78 3208,71 2633,78 5008,71 1 1

NPV*=NPV+ stratégiai érték
Forras: Sajat szamitas

A Kkornyezeti szempontok el6térbe kerllése kovetkeztében a fosszilis technologiak,
elsGsorban a szén- és foldgaz alapi erémdivek bOvitése nem tlinik racionalis befektetdi
magatartasnak. A projektérték kockézat kovetkeztében az alacsony tanuldsi rataval
jellemezhetd technoldgiak bovitési redlopcidjanak értéke szignifikdnsan csokkent, mig a
jelentds koltsegesokkentesi potenciallal kecsegtetd technologidk kockazatemelkedése a
stratégiai érték novekedését okozta (lasd biomassza er6mivek). Osszességében az
alaperémiivek kozul a nukleéris technolégia, valamint a foldgaz alapu technologidk

bovitése tlnik ki az adatokbol a jové kapacitastervezési trendje kapcsan.

A kornyezeti dimenzié modellbe foglalasa jelentds hozzéadott értéket teremtett mind a
kockazat megragadasi, mind az értékteremtési szempontok kapcsan. A végrehajtott
redlopcid arazas véleményem szerint képes plusz adalékul szolgalni a korabban ismertetett
kapacitas tervezési eljarasok dontéstamogatasi javaslataihoz, kilondsen azaltal, hogy az
eddigi modellekhez képest a bizonytalansagi tényez6k pénzaramokra, projekt-kockazatra,
értékteremtesre kifejtett hatasa egylttesen elemezhetévé valt. A korabbi eljardsokhoz
képest ugyanis a szimulacios eljarassal tdmogatott binomialis realopcio értékelés tobb

bizonytalansagi tenyez6 egydttes figyelembe vételére képes.
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55.4. A realopcio-elmélet alkalmazasi lehet6ségei villamos-energia

kapacitas tervezés soran

A kovetkezdkben a realopciok portfélidjanak, pontosabban fogalmazva a realopcié altal
teremtett stratégiai értéknek portfolio-osszetételre kifejtett hatdsdval foglalkoztam. A
redlopcié arazas egyrészt pontosabb erdmd kockézat becslést, masrészt a hagyomanyos
projekthozamokhoz képest az egyes redlopcids tipusok esetében azonositott stratégiai
értéken keresztil poétlolagos hozam realizalast tett lehet6vé. Dolgozatom utolsd
kisérleteként arra kerestem a valaszt, hogy az egyes termelési technolégiak kockazat-
hozam karakterisztikdjanak adekvat becslését lehet6vé tev6 realopcios keretrendszer

hatékony déntestamogatasi eszkdznek bizonyul-e jelenink kapacitas tervez6i szamara.

47. tablazat Az egyes technoldgiak kockéazat-hozam karakterisztikaja a stratégiai
érték tikrében
Kiindulasi Halasztéasi Bévitési redlopcio
helyzet reélopcio

5 255 ERE g

= H e '% % S . = g’v S = = g’v

s 82 ES§ 8 J2% E5|8 82 E§

= JPH=S == Role <oiE

T vt ¥g§ vt ¥gl§ ¢°f g

=] o of © co| ° o o

I v <| I v<| I v <

Szén 4 7 7 5 7 7 5 7 7
Kdolaj 2 8 5 2 8 6 2 8 5
CCGT 1 9 2 1 9 2 1 9 2
Nuklearis 6 1 1 7 1 1 7 1 1
Szél 6 2 4 6 2 3 6 2 4
Biomassza 8 6 6 8 6 5 8 6 6
Foldgaz 4 10 8 3 10 8 4 10 8
Nap 9 5 10 9 5 10 9 5 10
Nap 9 2 9 10 2 9 10 2 9
Geotermikus 3 4 3 4 4 4 3 4 3

*Hozam rangsor: Legmagasabbtél a legalacsonyabbig; Kockazat rangsor: Legalacsonyabbtol a legmagasabbig;
Kockazatra jutd hozam rangsor: Legmagasabbtdl a legalacsonyabbig

Forras: Sajat szdmitas
A problémat nem az egyes redlopcidok binomialis fainak egyesitésén, eés a kozottuk levo
kvalitativ és/vagy kvantitativ kdlcsonhatadsok azonositadsan keresztil kozelitettem meg,
hanem az opcid arazas soran azonositott opcid-értéknek a projektek atlagos geometriai
hozamara kifejtett hatdsan, illetve a harom bizonytalansagi tényezé egyittes hatasat
tikrozo projekt-értek kockazaton keresztill. A célom egyedi jutalom a variabilitasert rata
maximalizalasa, vagyis a portf6li0 kockazat egységére jutd portféli6 hozamok

maximalizalasa volt. Els6ként az A&tlagos geometriai hozamokat azonositottam a
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hagyomanyos nettd jelenértéken feliili stratégiai értéknek kezdeti befektetett tékéhez

viszonyitott hanyadosanak hasznos élettartamra annualizaldsan keresztil.

Amennyiben az optimalizaciot elsd 1épésben a hagyomanyos bels§ megtértilési rata
(IRR) adatok projektérték kockazathoz viszonyitott hanyados maximalizalasanak céljaval
hajtom végre, a kordbbi (12. szamu keéplet) linearis programozas soran hasznalt
korlatok modellbe iktatasaval, 1,52 egységnyi kockazatra jutd hozamértéket kapok a teljes
villamosenergia-0sszetételre, melyben kockazat-hozam karakterisztikaja alapjan maximalis
potencialis sulyaranyaval szerepel a nuklearis technologia. A futtatds eredményekeént
létrejove Osszetetel 13,22%-ban megujuld energiaforras alapu villamosenergia-termelési
technoldgiabdl, mig 86,78%-ban hagyoméanyos erém(ivekbdl all. Az optimalizécids eljaréas
a magas egyedi egységnyi kockazatra juté megtérilési rataval jellemezhetd technoldgiakat
az alsé korlatnal nagyobb aranyban, mig az alacsony éertékkel bird erémUiveket a szilkséges

minimum szerint valogatja be az 6sszetételbe (lasd 53. szamu abra).

A stratégiai értékkel névelt hozamok és véltozatlan kockazati paraméterek alapjan
ugyanezen korlatok mellett végrehajtottam az optimalizaciot, melynek eredményeként az
Osszetétel minimalis mértékben, a kockazat egységére jutd hozam azonban jelent6sen
valtozott (1,92-ra n6tt). A halasztas eredményeként keletkez§ stratégiai érték vonzova tette
az 0Osszetételben amdgy is jelent6s sulyarannyal képviseltetett foldgaz alapd
technologiékat, valamint a megujulé energiaforras alapu technologidk kozil a biomassza-
és szélerémliveket, igy az Osszetétel, ha minimalisan is, de atrendez6dott a biomassza és
geotermikus erémavek javara (1%-nal kisebb mértékben). A stratégiai érték azonositasaval
egyertelmien a projektérték pontosabb becslése, a menedzseri rugalmassag
szamszerdsitése valt lehet6vé, nem is beszélve ezen eljarés altal nem vizsgalt projektérték
kockézat csokkentési lehetéségekrdl, melyek a kockazat egységére jutd hozamok tovabbi

ndvekedését hordozzak magukban.
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53. dbra

A reélopcidk stratégiai értékteremtésének hatésa a villamosenergia-

osszetételre
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Amennyiben korlatozd feltételek, vagyis a villamosenergia-0sszetétel elézetes
orientacioja nélkil ismételtem meg a fenti Iépéssorozatot, az 0Osszetétel jelentGsen
atrendezddott (lasd 53. szamu c, abra). A bels6 megterilési rata adatok alapjan azonositott
Osszetetel 41%-ban megujuld energiaforras alapu technoldgiakbol all, mely Gsszetételnek
egységnyi kockazatra jut6 hozama meghaladja az el6z6 sulyok esetében a stratégiai
értékkel novelt hozamok alapjan kalkulalt értékét. Vagyis az ismert kockédzat és hozam
jellemzdkkel biré technoldgidk egy 59%-ban hagyomanyos technoldgiakbol és 41%-ban
megujulé technoldgiakbdl allo mixe képes nagyobb hozamot generalni a befektetd
szamara. Amennyiben a halasztassal realizalhaté opcids értéket is figyelembe veszem az
Osszetétel jelentGsen elmozdul a megujuld erémdivek javara (46%), melynek nyertesei
els6sorban a jelen pillanatban rendkivil értékrombol6 szolar technologidk. Vagyis ezen
technologidk egy ujabb generaciodja a tanulasi hatas altal bekdvetkezd beruhazasi koltseg-
csokkenésnek kdszonhetéen dominans szerepl6jévé (11%) valhat a jové menetrendtartd és
cstcser6mivi szolgéltatasanak. A halasztasi realopciok altal teremtett opcids érték ebben
az esetben adta eredményil a legmagasabb (2,73) egységnyi kockazatra juté hozam
értéket. Vagyis a megujulé energiaforrds alapu technoldgiakban rejlé értékteremtési

potencial egyértelmden igazolddik a redlopcids elemzés altal.

A bovitési realopcio altal teremtett stratégiai érték osszetételre Kifejtett hatasanak

vizsgalatdt megel6z6en elvégeztem a jelenlegi magyar villamosenergia-0sszetételnek
korlatkénti rogzitését a kiindulé IRR adatok, vagyis az opcié érték hozamokhoz valo
hozzéadott erték-komponensét mell6z6 éves hozamok mellett. A 53. szamu abra rendszer
bal als6 abraja szerint ez az 0Osszetétel eredményezi a kockazat egységeére vetitett

legalacsonyabb hozamértéket.

54. abra A jelenlegi magyar villamosenergia-osszetétel kockazat-hozam
karakterisztikaja

Geotermik
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Forras: Sajat szdmitas
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Ehhez képest az eddigi legmagasabb jutalom a variabilitasért ratat a korlatok nélkul
vizsgalt bovitési realopcids értékek figyelembe vételével létrejové Osszetétel mutatja
(2,98), mely dsszetétel kozel 41%-ban megujuld energiaforras alapu technoldgiabol all.
Osszességében az utdbbi eredménynek, illetve energia-mixnek 6sszevetésére elsGsorban a
korlatok nélkil kalkulalt eredeti IRR adatok alapjan létrejovd Osszetétellel van. Ahogyan
azt a koradbbiakban kiemeltem, ez a 2,2 egységnyi kockazatra jutd6 hozammal jellemezhetd
Osszetétel 41%-ban megujuld energidbdl all, vagyis bar hozam-karakterisztikajaban nem,
felépitésében csaknem azonos a bovitési redlopcié altal teremtett stratégiai érték
figyelembe vételét kovetéen kialakuld 0Osszetétellel. Mindez visszatikrozi bdvitési
redlopcid altal teremtett érték technoldgiai szint(i tapasztalatait, vagyis a tanulasi hatéas az

0Ot éves futamidejd bévitesi redlopcid esetében nem mindsitheté latvanyosnak.

Sokkal inkabb tekinthetjiik annak az egyes technologidk egyedi hasznos élettartam vegi
bovitésének feltételezése, a tanulasi hatas Kkicsucsosodasanak eredményeként létrejévé
Osszetételt, melynek egysegnyi kockazatara 4,48 egységnyi hozam jut, és mely 43%-ban

megujulo energiabdl all.

Osszességében a harom feltételezett realopcios tipus kozil két esetben tudtam a
keletkezett stratégiai ertéknek villamosenergia-0sszetételre, illetve az dsszetétel
jovedelmezbsegére kifejtett hatdsat vizsgalni. A halasztasi realopciok esetében
egyertelm(inek tekinthetd6 (a magyar 0Osszetételhez) rogzitett korlatok esetében azok
jovedelmezdséget befolyasold ereje, ugyanakkor a korlatok nélkili esetben érvényesiilni
tud az amugy alacsonyabb hozam-potenciallal kecsegtetd, jellemz6en megujuld
energiaforras alapu technoldgiak térnyerese, tehat az dsszetételre kifejtett hatas egyarant. A
bovitési realopciok altal teremtett stratégiai érteknek hozamokra kifejtett hatasa elsésorban
rovid tavon, a tanuldsi hatés érvényesiilése kdvetkeztében létrejovd Osszetétel atrendezddes

inkabb hosszu tavon jelenhet meg.
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6. OSSZEFOGLALAS

Disszertaciomban a megvaltozott piaci korilmények, illetve a fogyasztoi és szabalyalkotoi
elvarasok atalakuldsanak kovetkeztében jelentés és fokozott bizonytalansagnak Kitett
villamosenergia-szektor irreverzibilis beruhazasainak értékelésére épuld; az id6beli és
mlkddési rugalmassagokat egyarant aktivan keresd, felismerd és kihasznald6 menedzseri
dontéseknek mozgat6it vettem szdmba, kilonds tekintettel az 6Osszetétel-tervezés

beruhazasi megfontolasaira.

Kutatdbmunkam harom pillérre épitettem. Elsékeént a villamosenergia-szektor specialis
karakterisztikaival, illetve az azokat alakitd dominans trendekkel foglalkoztam,
megteremtve értekezésem keretrendszerét; majd a szektor specidlis beruhazési
jellemzdivel, a beruhazasi dontéshozatal elemzési perspektivaival, a kilonféle beruhazas-

gazdasagossagi szamitasok létrejottét determinalo tényezbékkel foglalkoztam.

Ertekezésem harmadik pillérét a kapacitas tervezés modszertananak ismertetése alkotta,
melyben a beruhdzas-értékelési eljardsokat egy-egy id6szakhoz kotottem, illetve
azonositottam az energia-6sszetételt befolyasolo szereplék preferenciai kézul a dominans,
az adott iddszakban az 6sszetétel optimalitasat meghatarozo elvarasokat. A kapacitas
tervezési eljarasok bizonytalansdg kezelés terén végbement evollcidjdnak ezen
szemléltetésekor, az optimalizacids kritériumok alakulaséara, azok érvényesithetGsegére

kifejtett hatasaira fokuszaltam.

Disszertaciom felépitése, logikai ive azt a célt szolgalta, hogy a kapacitas tervezes
maodszertani ismertetésén, az egyes eljarasok tesztelésen keresztil cafoljak olyan, mar-mar
kdébevesett prekoncepciokkal, mint hogy a hagyoméanyos technoldgiak ellentmondast nem
tréen, minden koralmények kozoétt uraljdk a megujuld technoldgiakat, vagy hogy a
villamosenergia-rendszerekben végbemend paradigmavaltas fszereplGi csakis a megujulod
energiaforras alapu technoldgiak lehetnek. E céfolat fészerepl6jének a realopcid-elméletet
valasztottam mint az optimalis villamosenergia-0sszetételt meghatarozo kritériumokat

maradéktalanul kielégiteni képes modszertant.

A tovabbiakban e kutatasi cél elerésére megfogalmazott hipotéziseim vizsgalata, empirikus

eredményeim értékelése kovetkezik.

Az energia-0sszetétel optimalizalasara iranyulo dontest tdamogato eljarasok kozil els6ként
a diszkontalt pénzaram alapu teljes életciklus koéltség (LCOE) eljaras el6nyeit, illetve
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hatrdnyait boncolgattam elméleti szempontbdol, majd az empirikus fejezetben 18
villamosenergia-termelési technoldgia esetében tizenegy input adatra épulé szamitasokat
hajtottam végre. A kapott eredmenyek alapjan elemezhetdve valt az egyes erém tipusok
bels6 koltségszerkezete, paraméter-érzékenysege, valamint megallapithatova valt az
erbmlivek egyfajta érdemességi sorrendje. Minden szadmitast a Nemzetkozi
Energialigynokség ajanlésa alapjan 5 és 10%-os tékekdltség mellett, harom forgatdkonyv,
egy atlagos, valamint egy optimista és egy pesszimista szcenario feltételezésével végeztem
el, vagyis 0sszességében hat esetben tudtam az egyes technologidk egyedi koltség-

karakterisztikajanak megallapitasara iranyul6 elemzéseket végrehajtani.

Az eredmények alapjan a beruh&zasi, a mikodési, valamint a fitéanyag koltség elem kozdl
az els6 mutatja a legnagyobb érzékenységet a tékekdltség valtoztatasara, igy az amugy is
csupan a beruhazasi és mikodesi koltseg komponenssel rendelkezd, rendkivil tékeintenziv
megujulo energiaforrds alapu technoldgiak belsé koltségszerkezete, 10%-0s diszkontratat
feltételezve ardnyaiban még inkabb a beruhazasi koltségek javara mozdult el. A minden
esetben legaldbb 40%, vagy afeletti aranyban a f(itéanyag komponens altal meghatérozott
fosszilis technologidk koltségszerkezete, a magasabb diszkontrata feltételezés esetében
szintén a beruhazasi koltség iranyaba billen, aranyaiban kozel azonos szazalékban a

mukaodési es flitbanyag koltségek javara.

Amellett, hogy az 1960-as években a kapacitas tervezes legfébb modszerének szamito
teljes életciklus koltség eljaras a mai napig alkalmas az egyes villamosenergia-termelési
technoldgidk kilonboz6 trendek mellett bekovetkezd értékeinek elemzésére, a koltség-
szerkezet elmozdulasanak, a tanulasi- és karbon koltség hatasnak vizsgalatara; a maga
kordban az &sszetétel optimalizalas megvaldsitasahoz szintén alapot teremtett, hiszen

outputjaval azonosithatdva véltak a legolcsobb eréma-tipusok.

Ezen a ponton térnék ki az optimalitas kérdéskorére. Kutatdsom soran az
ellatasbiztonsdg, a  koltségminimalizélds, valamint a profitmaximalizalas
optimalizalasi céljat azonositottam. Dolgozatom harmadik, a kapacitas tervezés torténeti
megkdzelitésli modszertani fejezetének fokuszaban pontosan ezek, az id6ben és térben
nem elhatarolhatd, egymaéssal versengd, folyamatosan valtozé paraméterek altal

determinalt optimalizalasi célok alltak (lasd 55. szdmu abra).
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55. dbra Optimalitési kritériumok a villamosenergia-szektorban
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Forras: Sajat szerkesztés

Kezdetben a gazdasagossagi szempontok nem kertltek el6térbe, a kapacitas tervezéskor
csupan a szolgaltatas mindenkori megbizhatd es biztonsagos ellatasa kapott hangsulyt.
Ahogyan azt a fenti abra is mutatja, a kdltség-minimalizalas megjelenésével e cél nem tlint
el, csupan kiegészult a koltségek minimalizalasanak, valamint profit-maximalizalas
kivanalmaval, mely cél mara az ar-hatékonysag, a megbizhat6sag, a biztonsag, a
rugalmassag, a kdrnyezeti megfontolasok, a tarsadalmi elfogadottsag, valamint a
meglévé termeld Kkapacitdsok figyelembe vétele mellett a stratégiai érték

megragadasara képesseg altal meghatarozott.

Itt térnék vissza az els6 szofisztikalt, a kapacitas beruhazasi dontéshozatalt tamogatd
eljards, a teljes életciklus koltség értékelésére. A korabbi, gazdasagossagi szempontokat
mell6z8, a tal-beruhazast 6sztonz6 megtérilési célhoz képest a fogyasztok iranyabdl
érkez6 arhatékonysagi elvaras az egységkoltségek minimalizalasara kényszeritette a
termel6ket, mely cél elérésehez az LCOE-eljaras tokéletesnek bizonyult.
Dolgozatomban az erém(ivek érdemességi sorrendjét karbon koltségek figyelembe vétele
nélkil, valamint karbon kdltségek mellett allitottam fel.
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48. tablazat LCOE érdemességi sorrend
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ME@, 4 1 2 6 8 5 3
ME @, 4 5 8 3 6 7 2 1

LCOE =karbon koltség nélkdil felallitott sorrend; LCOE,=karbon kéltség mellett felallitott sorrend; ME @,
megujulé energiaforras, és karbon koltség nélkul; ME @,= megljuld energiaforras nélkil, karbon
koltségekkel.

Forras: Sajat szdmitas
A tablazat alapjan jol latszik, hogy a 18 vizsgalt erémdi tipus kozll a két (egységnyi MWh-
ra vetitve) legolcsobb villamosenergia-termelési eljaras a megujuld energiaforras alapu
technologidk kozul kerdl ki (szél és geotermikus). Nyilvanvalo, hogy egy LCOE-
szamitasokra épulé érdemességi sorrend esetében a kapott koltségek ndvekvé sorba
rendezésénél komplexebb feladat var a kapacitas tervezOkre, hiszen figyelembe Kkell
venniik az egyes technoldgiak terhelési tényezOit, hatékonysagi ratait, hasznos
élettartamat, egység méretét sth. A szél- és/vagy geotermikus er6mu rendelkezik-e 75%
feletti terhelési tényez6vel, és ezaltal képes-e az ellatasbiztonsag fészerepldjévé, azaz
alaperémudive valni? Az id6jarasi és/vagy foldrajzi korulmények lehet6vé, kifizetddéveé
teszik-e az adott technoldgia létesitését? Es még sorolhatnam a teljes életciklus koltség
altal meghatarozott érdemességi sorrendet kdvetden, az energia-0sszetétel optimalitasat

el6segitd, megvizsgalando kérdéseket.

Az elérhetd, miszaki karakterisztikdjuk alapjan is jelentésen differencialodo, termelési
technoldgidk szamanak ndvekedtével az LCOE-alapl dontéshozatalnak pontosan ezen
komplexitésa keltette életre az igényt az Gjabb, a dontéshozatalt hatékonyabban szolgalo
eljarasok Kkifejlesztése irant. Vegyik észre ezek targyalasat megel6z6en, hogy
alkalmazasanak hdskordban a teljes eletciklus koltség-eljaras csupan a hagyomanyos
technoldgidk 6sszetételbe vonasardl volt kénytelen donteni (lasd tablazat utolsé két sora).
Megujuld energiaforras alapt technologiak és karbon koltségek nélkili vilagban (ME @) a
szénerémlivek létesitése eredményezte a megbizhatd, biztonsagos és ar-hatékony
szolgaltatast. Majd a kornyezeti szempontok megjelenésével (ME @,), melyet bar a
'60-as, '70-es években karbon kdltségr6l még nem beszélhetlink, de célszeriinek lattam a

karbon é&raval szamszer(siteni, megkezdddott a nuklearis éra a villamosenergia-
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termelésben (Paks: 1982), vagyis a jelenkorban a hasznos élettartamuk végén jard
er6dmdvek létesitésének hatterében huzdédé megfontolasokrdl kaphattunk ezzel képet.

Az egyes technoldgiak teljes életciklus koltségeit kilonbdzd terhelési tényezdk mellett
abrazolo, majd a Kkirajzolodd gorbék metszéspontjai alapjan az  optimalis
(k6ltségminimalizald) kiépitend6é kapacitas-nagysagot determinalo szlr6-gorbe elemzés
talmutat a teljes életciklus koltség modszeren azaltal, hogy nem pusztan a technoldgiak
onalld, egységkoltség alapu elemzését teszi lehetévé, de altala els6ként nyerhetlink
informaciét egy optimalis villamos-energia &sszetételrdl, valamint a kilonféle
villamos-energia  el6allitasi  technoldgidk  egymashoz  viszonyitott  relativ
gazdasagossagi sorrendjérdl. A modszer alapgondolata, hogy szlrjik ki a magas
egységkoltségli technoldgidkat, mindezt Ggy, hogy minden bizonytalansagi tényez6t, és a
technologiak kozotti kdlcsonhatasokat figyelmen kivil hagyjuk. Az egyes technologidk
koltségelemei kozul csupan a mikodési, valamint a f(itbanyag koltségek esetében
beszélhetlink terhelési faktor érzékenységrdl, igy a koltségszerkezetiikben beruhazasi
koltség domindns megajulé erémivek érzéketlennek bizonyulnak a terhelési tényez6

valtoztatdsara, amit a kvazi vizszintes sz(ir6-gorbéik illusztralnak.

A 18 termelési technoldgiat leszlkitve a hazai energia-6sszetételbe potencialisan
bevonhatdé er6mivek korére, a foldgaz, a nuklearis, valamint a geotermikus termelési
eljarasok bizonyulnak érdemesnek az energia-mixbe keriilésre. A modszer adaléka az
LCOE-elemzéshez képest, hogy bér a technologiak kozotti kdlcsénhatasok tovabbra sem
vizsgaltak, egy Kkiépitett rendszer egyes technoldgidinak sz(rdgorbe-rendszeréhez
hozzéadva a potencidlisan az 6sszetételbe vonando erémi-tipusok gorbéit, kezdetleges
szinten, de a meglévl kapacitasok figyelembe vétele, a lecserélendd, leszerelendd

kapacitasok azonositasa torténik meg.

A '70-es, '80-as evekben a névekve kereslet kovetkezében jelentkezd energia-kimaradasok,
a globalis felmelegedés, valamint az éghajlatvaltozas jelensége a villamosenergia-
rendszerek radikalis atalakuldsanak igényét, mdszaki szempontb6l a megujuld
energiaforras alapu technoldgiéakat, energia-0sszetétel tervez6i szempontbdl az integralt
eréforras tervezest keltette életre. A bizonytalansagot kezdetleges szinten, korlatokon
keresztlil mar kezelni képes determinisztikus egyenértékes eljaras a villamos-energia
beruh&zasi problémat egy tradicionalis linearis programozasi feladatként irja le. Ahogyan

kutatasom e fejezetébdl kiderult, a linearis programozas szamos egyedi elemzéi
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perspektiva, a tertleti, foldrajzi, kornyezeti, technolodgiai, illetve tervezGi
adottsdgokhoz igazodd korlatok, és nem utols6 sorban a meglévé kapacitashoz képesti

bévitések hatasainak figyelembe vételét teszi lehetdve.

A modszer korlatok megfogalmazasan keresztiil egyarant képes megragadni egy-egy
technoldgia irant a tarsadalom oldalardl érkezd negativ, illetve pozitiv jelzéseket; a
szabalyozok kodrnyezeti szempontok mentén megfogalmazott elvarasait; valamint a
fogyasztok koltseg-, illetve ar-érzékenységét. Bar az eljards modszertanilag képes a
koltségminimalizalast meghatarozé tényez6k érvényesitésére, linearitasabol adoddan
egyszerre csupan egyetlen cél mentén teszi lehet6vé az optimalizalast.

56. abra Az LP modellek eredményei
a, b,
0% 1% 5% ISz-.e'n{-PC} 2% 2% I_S% mSzen(PC)
- W Kdolaj W Kdolaj
mCCGT WCCGT
4% mFoldgaz CHP W Foldgaz CHP
W Nuklearis LRW 0% ™ Nuklearis LRW
W Biomassza W Biomassza
m Onshore szél Onshore szél
W Nap PV Nap PV
Naptermal CSP Nap termal CsP
Geotermikus Geotermikus
c, d,

W 52én(PC)
m Kdolaj

| fe=cyy

m Foldgaz CHP

m Nuklearis LRW
MW Bicmassza

m Onshore szel
W Nap PV

Nap termal CSP

Forras: Sajat szerkesztés

W S5zen{PC)

m Koolaj

mCCGT

m Fildgaz CHP

W Nuklearis LRW

m Biomassza
Onshore szél
Nap PV

Naptermal CSP

Disszertaciomban a hazai villamosenergia-dsszetétel alapjan megfogalmazott korlatok
mentén az atfogo koltségminimalizalds (a, &brarész), a kornyezeti optimalizalas (karbon
koltségek minimalizalasan keresztil - b, abrarész), valamint beruhdzasi koltség
minimalizalasi célként megjeldlésével (c, abrarész) épitettem linearis programozasi
modelleket (a futtatasok eredmeényét lasd fent; d, abrarész a beruhdzasi koltség

minimalizalas eredményét mutatja a 13%-0s meguUjulé technoldgia korlat kikotésével,
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vagyis a bdvités iranyara vonatkoz6 eredményeket kdzol). A 10%-os tbkekoltség és atlagos
forgatokonyv esetében azonositott egységkdltségek alapjan futtatott optimalizalés
fGszerepl6i a hagyomanyos villamosenergia-termelési technoldgiak. A zéré karbon
kibocsatasi nuklearis technologia sulya a karbon koltség minimalizalas célként
megjeldlése esetében nem valtozott, a megujulé erémlivek aranya a foldgaz és kdolaj
technoldgidk karara novekedett. A beruhazasi koltség minimalizalas eredményének
elemzésével jelenink egyik trendjére, a féldgaz alapu technoldgiak alaperémiivek korében
valo terjedésének hatterében meghtizodé motivéaciokra kaptam valaszt. Osszességében a
line&ris programozas kapcsan a sokrétli elemzési potencialja mellett a kockazatok és
technologiak kozotti kolcsonhatasok mell6zésével végrehajtott, pusztan koltség-alapu

dontéstamogatasat érdemes kiemelni.

A Markowitz-féle portfdlio-elmélet pénzlgyi instrumentumok terén elért sikereinek
csucsan fokozott igeny jelent meg az immaron liberalizalt villamosenergia-szektoron
belil az egyre Kiterjedtebb és fenyegetdbb bizonytalansagi tényezdket tartalmazé
kockazat-kataszter kezelésére képes modszerek irant. A portfélio-elmélet real tékejavak
optimalis 6sszetételének meghatarozasara irdnyuld alkalmazésa lehet6vé teszi a jovObeni
koltségekkel es bevételekkel kapcsolatos kockazatok, valamint az egyes technoldgiak
kozotti  kolcsonhatasok figyelembe vételét, mind termel6i, mind szabalyozéi, mind
fogyasztoi oldalrél, ugyanakkor hangsulyosan egy idében tovabbra is csupan egy
nézépontbol.

Dolgozatomnak a villamosenergia-termelési technologiak diverzifikalt Osszetételének
azonositasara iranyuld fejezetében az energia-mix varhato atfogo termelési koltsegének
kockazatait szamszer(isitve minimalizaltam a tarsadalom energiadr-kockazatat. A
villamosenergia-tervezés véleményem szerint ezen a ponton tavolodott el
végervényesen az egyetlen, legalacsonyabb koltségl alternativa felkutatasdnak
kovetelményétdl, hogy inkdbb a hatékony villamos-energia el6allitasi portfoliok
azonositasara koncentraljon. A cél egy adott kockazati szinten legalacsonyabb koéltsegd,
illetve adott koltségszinten legalacsonyabb kockézatl dsszetétel azonositasa, igy hozamnak
a villamos-energia portfolié koltségét tekintettem, mig a kocké&zat szdmszer(sitése kapcsan
a portfolioba bevont technoldgiak teljes életciklus koltségének egyedi szoérasat, a
technologidk koltségalakulasanak egyuttmozgasat, valamint azoknak a portfolion bellli

stlyaranyat volt sziikséges azonositanom.
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A koltség-alakulasra vonatkozo historikus adatok hijan szamos egyszerdsitésre, kozelitésre
épulé portfolié-vizsgalat eredményeként kirajzolédd hatékony hatarfelilet a minimalis
variancigju oOsszetételtdl balra tartalmazza az adott kockézati szinten legalacsonyabb
koltségl portfoliokat. Az els6 futtatds minimalis varianciaju portfolidja, vagyis a
legalacsonyabb kockéazatot magaban foglald Osszetétel, kozel 87%-ban az alacsony
kockazatu megujuld energiaforras alapd, és mindossze 13%-ban hagyomanyos
technologiakbdl all. Vagyis az egyes technoldgiak miszaki karakterisztikainak érvényre
juttatdsa érdekében a linearis programozas keretei kozott megismert korlatok vizsgalatba
vonasat lattam célszerlinek. A koltségek volatilitasan alapulé dsszetétel-szimulacio alapjan
az Eurdpai Unid 2020-ra Magyarorszag villamosenergia-0sszetételére Kit(izott 13%-0s
megujulo technoldgia részaranya a portfélio kockazat minimalizalasanak kdvetelménye

mellett a nuklearis és foldgaz alapu erémiivek karara johet létre.

Az eredmények ertékelése alapjan el kell, hogy fogadjam masodik hipotézisemet, mely
szerint az egyes technoldgidk kozotti kdlcsénhatasok megragadasaval a portfolio-elmélet

képes az optimalitasnak magasabb fokan all6 villamosenergia-dsszetétel azonositasara.

A portfolié-elmélet alkalmazdsa ugyanis az egyes technologidk (koltség)
kockazatanak minimalizalasan keresztll hozzajarul a villamos-energia 0sszetétel
megbizhatosagnak és biztonsaganak javulasahoz, ahol az utébbi alatt jelen esetben az
ellatds hirtelen zavaraival ellentétben a villamos-energia koltségek varatlan
emelkedésének kockézatcsokkenését értem. A mddszer a hatékony portféliok
azonositasaval alkalmas a technoldgidk kozotti diverzifikacio elényeinek éertekelésére,

igy els6ként mutat fel eredményeket a rugalmassag optimalitasi kritériumanak terén.

Bar a pénzugyi portfolié-elméletb6l megismert diverzifikéacios elvek érvényesek maradtak,
a reédleszk6zok esete gazdagabb portfolio-szemléletet kovetel meg a reélidk valamint a

redliakba agyazott redlopciok kozotti kdlcsdénhatasok megragadasa tekintetében.

A harmadik milleniumban a legtobb fejlett orszag elfordult a nuklearis technologiatol,
els6sorban  koltség-megfontolasokra, annak tarsadalmi elfogadottsagara, valamint
feltételezett veszélyeire és sebezhet6ségére hivatkozva. A vilag a megujuld
villamosenergia-termelési technoldgiakban latta a korlatlanul rendelkezésre allo
er6forras-bazis, az Uj véllalkozasok és munkahelyek teremtésének, az extern
eréforrasoktdl valé fligg6ség csokkenésének, és nem utolso sorban az Giveghazhatasu
gaz kibocsatas visszaszoritdsanak lehet6ségét.
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Hamar kiderilt azonban, hogy az Uj technolégiak megjelenése mellett immaron a piaci
bizonytalansagi tényezO6k, valamint a versenytarsak lépései &ltal is fenyegetett, profitjuk
maximalizalasara fokuszald erdémd-ltzemeltetbk nem képesek azonosulni a jelenbeni
profitjukat a jov6beli extern, pénzaramokban kozvetlenil vissza nem tiikr6z6do el6nyokeért
cserébe Aatvaltdsi kapcsolattal. Emellett a megrdgzotten ar-tudatos fogyasztdknak is
minddssze elenyész6 hanyada engedett a koOrnyezet-tudatossdg nyomasanak. A
szabalyalkotokra harult a két szerepld kozotti kdzvetitd kapocs szerepének betoltése, a
fogyasztok érdekeltté tétele egy fenntarthatobb energia-rendszer szolgaltatasainak
igénybevételére, illetve a termel6k motivacioja egy, a fogyasztok szamara még elfogadhato
koltségszintdi, profit- és kdrnyezeti szempontbol is optimélis villamosenergia-osszetétel

kialakitasara.

Ertekezésem utols6 empirikus vizsgéalata e megvaltozott keretrendszer éltal tamasztott
kihivasoknak megfelelni, a keletkez6 lehet6ségek kihasznalasat ertékelni képes eljarés, a
villamosenergia-termelési technoldgiak realopcios-elemzésenek tesztelésére iranyult. A
villamosenergia-szektort a beruhdzasokat koriilvevd jelentés mértékd bizonytalansagnak,
valamint a magas elsillyedt koltségek és a beruhadzas id6zités rugalmassaga kozotti
interakcid kombinalasaban rejld potencialnak egyuttese tette kiilondsen erdekes teriletté a

redlopcid-vizsgalatok szdmara.

A deregulalt villamosenergia-piacok legfébb hajtoereje a beruhazas jovedelmezbsége, igy
a koradbban ismertetett metddusokkal ellentétben az opcid-elmélet keretében az adott
projekt profitabilitasat vizsgéltam a koltségek helyett.

A reélopcid-értékelés kiindulépontja a hagyomanyos nettd jelenérték szamszerdsitése
volt. Ezen a ponton tartom érdemesnek els6 hipotézisem vizsgalatat, mely szerint a
standard kapacitas tervezési eljarasok a méret-gazdasagossag elvéb6l addddan a fejlett,
els6sorban megujulé technoldgiakban rejld stratégiai el6nydk megragadasara, valamint
valds piaci potencialjuk kihasznalasanak elGsegitésére képtelenségiik folytan alapvetéen a
hagyomanyos (fosszilis, nuklearis) technoldgiak térnyerését szorgalmazzak.

Hipotézisem igazolasanak kozvetett céljaval Kivitelezett szamitasaimat a technoldgidk
0sszehasonlithatosaga érdekében egy hipotetikus villamosenergia-fogyasztas mellett
hajtottam végre. Az eredmények alapjan minddssze a szél- és geotermikus technologia
képes nagyobb értéket teremteni a beruhazo szamara, ugyanakkor belsé megtérilési rata
szempontjabol csupan az utébbi mulja felll a hagyomanyos technoldgiakat. A beruhazasi
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koltségek Osszehasonlitasa terén a megujuld technoldgidk jelentds hatranyt szenvednek,
hiszen t6bb mint hatszor annyiba keriil egy napenergia-park kiépitése, (izembe helyezése,
mint egy (kdzepes meéretld) szénerdmd felépitése, felszerelese a szlkséges kereslet
kielégitése érdekeben; és csupan a nuklearis technoldgia bizonyul ugyanakkora kiépitett

kapacitast feltételezve dragabbnak, mint a legolcsobb megujul6 eréma-blokk.

A hagyoményos értékelési eljarasok csupan a konvenciondlis erémivek esetében
fogalmaznak meg 100%-ban az adott technoldgiabol allo 6sszetétel megvalositasara
iranyul6 javaslatot, mig a megujulé energiaforras alapu termelési eljarasok kozal,
egység méretikb6l adoddan potencialis biomassza, valamint geotermikus
technoldgiak az értékteremtés terén az erdemességi sorrend aljan helyezkednek el. A
jelent6s foldrajzi és iddjarasi bizonytalansag altal sujtott szél-, illetve naperémivek
esetében azoknak csupan irraciondlis kapacitasbévilése tenné lehetéve a kereslet
jelenlegi piaci korulmenyek kozott, nem mellesleg ertékrombolassal térténd

kielégitését. Ezen megallapitasokkal els6 hipotézisemet elfogadom.

Fontos megjegyeznem, hogy nem véletlenil valasztottam 6sszegzésem ezen szakaszat elsé
hipotézisem vizsgalatdhoz. Vegyuk észre, hogy a hipotézis "standard értékelési eljarasok™
szOhasznalata félrevezetd, hiszen ahogyan azt az LCOE-, valamint a sz(ir6-gorbe eljarasok
eredményeinek attekintésekor jeleztem, a fejlett, megujulé energiaforras alapd
technologidk szamos tipusa egységkoltség tekintetében uralja a konvencionalis
erébm(iveket. A hipotézis, és a kordbbiakban a hagyomanyos versus megujuld
technoldgidkkal kapcsolatosan megfogalmazott prekoncepcio véleményem szerint standard
értékelesi eljarasnak a DCF-alapu netto jelenérték eljarast tekinti, abbdl a(z egyébként
tulzd) feltételezésbdl kiindulva, hogy az elavult, jellemzGen koltségalapld eljardsok
maodszertani primitivségiikb6l adoddéan nem alkalmasak a villamosenergia-beruhazésok

értékelésére.

Az alaptermék értékének (nettd jelenérték minusz beruhazasi koltség [kotési ar])
meghatarozasat kovetben a projekt bizonytalansag azonositisat és szamszer(sitését
vegeztem el. A bizonytalansag végig kiemelt szerepet kapott dolgozatomban, hiszen a
megndvekedett bizonytalansdg nem csak a beruhdzasok idozitésenek kérdését, de a
villamosenergia kapacitds tervezési dontéseit, az Osszetétel vélasztasi szempontokat is
befolyasolta. Minden technoldogia egyedi koltség struktiraval és bizonytalansag-

kataszterrel jellemezhet6. A villamos-energia beruhazasi projektek bizonytalansagi
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tényez6i kozul a villamos-energia piaci ar, a fitéanyag ar, a karbon arnak projekt érték
volatilitasra kifejtett hatasat modelleztem. Egy realopcid esetében a volatilitds becslése
kétséget kizardan az elemzés legnehezebb feladata, hiszen nem all rendelkezésre az
alaptermék multbeli hozamsora vagy jelenlegi piaci ara. Kutatdsom soran a Monte Carlo-
szimulacids eljarassal végeztem el az egyes erémi beruhdzasok projektérték

volatilitdsanak becslését.

Mig a tradiciondlis DCF-elemzés alapjdn az alacsony marginélis koltségl erémivek
felépitése javasolt, a realopcio-elemzés lehetdvé teszi a technoldgia-beruhazasok mind
koéltség, mind bevetel oldali bizonytalansdganak modellezesét, valamint a beruhazas
id6zitésére illetve a mikddés alakithatésagara vonatkozo flexibilitas értékelésével egy
stratégiai érték azonositasat, ezzel az adekvatabb beruhazasi dontés-tdmogatés

megvalositasat (Hipotézis 111.).

A stratégiai projektérték abban az esetben jelentkezik, és annal nagyobb lesz, minél
inkabb jellemz6 a beruhazésra a bizonytalansag és a flexibilitasnak valamilyen mértéka
kombinacidja. Realopcids szempontbdl a rugalmassag egy lehet6seg, melyek kozil
értekezésemben a halasztas, az elvetés, valamint kétféle novekedés esetét vizsgéltam
egyedi projekt szinten, illetve az elemzés eredményeit felhasznalva villamosenergia-

Osszetétel szinten.

A halasztasi realopcidk esetében az egyes futamid6k mellett létrejové opcios érték,
valamint a netto jelenérték 6sszege alapjan megallapithatd, hogy az adott periddusban
melyik az a villamosenergia-termelési technoldgia, amely a legnagyobb értéket teremti a
beruhdzé szamara, vagyis az er6mlvek optimalis létesitési id6pontjara vonatkozoan
kapunk informaciot. Az eredmények szerint a varakozas legyen sz0 egy éves, vagy otéves
futamidejd lehetG6segr6l, minden esetben stratégiai értéket teremt. Az idézités
rugalmassaga a legnagyobb értéket a fejlett, megujuld energiaforras alapu
technoldgiak esetében teremti, mely magyarazhaté az ezek modularitasdbol adddo
alacsonyabb Kivitelezési id6vel, valamint a magas tanulasi ratajukbol kovetkezd
fokozott koltseég-bizonytalansaggal (Teézis 111./a).

Az elvetési realopcid vizsgalatanak kritikus pontja az elvetés optimalis id6pontjanak
megallapitasa, illetve az un. végerték, vagyis az elvetéskor az erdmda értekesitésébdl, illetve
likvidalasabol szdrmaz6 pénzaram megallapitasa. A realopcids arazés alapjan a pozitiv

nettd jelenértékkel bird projektek esetében a likvidalasnak nincs értelme, illetve az altala
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megvalosuld értékteremtés meértéke elenyesz6. Ezzel szemben a negativ nettd jelenértékd
projektek esetében minél el6bb elveti a beruhazo az értékrombol6 projektet, és Kisérli meg
az amugy visszafordithatatlan beruhdzas egy részét megmenteni, annal nagyobb opcids
értek keletkezik. Az elvetés lehetGsége altal teremtett stratégiai értéknek megujuld
energiaforras alapu technoldgiakhoz kotédésére nem talédltam bizonyitékot, igy a Ill./a
hipotézisemet csak részben tudom elfogadni. Az elvetés altal teremtett stratégiai értek

jellemzden a veszteségminimalizalassal, illetve a kockazatcsokkentéssel fiigg dssze.

Az egyes technologidk madkddeési rugalmassaganak értékelésekor lehetdseget lattam a
tanulasi ratak, a kapacitas duplazodas kovetkeztében megvalosuld beruhazasi koltség
csokkenés modellbe vonasara, illetve a kapacitds tervezés egy kulcskérdésének, a
bévitsink, vagy U0j beruhdzast hajtsunk végre kérdésnek megvalaszolasara. Harom
bizonytalansagi tényez6 hatdsainak szimulacidja alapjan a "gyors novekedes” életciklus
szakaszaban 1év6 megujulo energiaforras alapu technologiak (geotermikus, szél) bovitése
eredményezi a legnagyobb stratégiai hozzaadott érteket, mig a jelentés koltségcsokkentési
potenciéllal kecsegtet6, a hagyomanyos eljardsok eredményei alapjan is értékteremtd
(pozitiv nettd jelenérték(i) technoldgiak kockéazatemelkedése szintén a stratégiai érték
novekedését okozta (lasd biomassza er6mivek). A reélopciok legfébb tipusainak, a
novekedési, a tanulasi, valamint a biztositasi redlopciok villamosenergia-rendszereken
bellli alkalmazasanak lehetdségeit vizsgalva, a felallitott projektérték rangsorok alapjan
szignifikans stratégiai értekkel az egységmeéretikbdl, technoldgiai komplexitasukbdl
adodoan az irreverzibilitds legnagyobb szintjével jellemezhetd nuklearis technoldgiak, a
legnagyobb projektérték kockazattal biré foldgaz erémdvek, illetve a rugalmassag-
bizonytalansdg kombinacidjuk alapjan a geotermikus- és szél erémivek birnak. Ezen
megallapitasok alapjan a I11./b hipotézisemet elfogadom. Osszességében az adatokbol, az
alaperémuivek kozil, a jové kapacitastervezési trendjét illetéen, a nuklearis technoldgia,

valamint a foldgaz alapu technoldgiak bdvitése tlinik Ki.

A vegrehajtott redlopcié arazas vélemenyem szerint képes plusz adalékkal szolgéalni a
kordbban ismertetett kapacitas tervezési eljarasok dontéstamogatasi javaslataihoz,
kulondsen azéltal, hogy az eddigi modellekhez képest a bizonytalanségi tényezdk
egylttes pénzaramokra, projekt-kockazatra, értékteremtésre Kkifejtett hatasanak

kvantifikalasa mellett a lehetéségek arazasat is lehetdveé teszi.
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Végul értekezésem utolsé kisérleteként a realopcidk portfdliojaval, a realopcié altal
teremtett stratégiai értéknek portfolio-Osszetételre kifejtett hatasaval foglalkoztam. Arra
kerestem a valaszt, hogy az -egyes termelési technologidk kockazat-hozam
karakterisztikajanak adekvat becsleset lehet6vé tevd realopcios keretrendszer hatékony
dontéstdmogatési eszkdznek bizonyul-e jeleniink kapacitds tervez6i szamara (Hipotézis
V).

A problémat az opcié arazds soran azonositott opcio-értéknek a projektek atlagos
geometriai hozamara kifejtett hatasan, illetve a kvantifikalhatd bizonytalansagi tényez6k
egyuttes hatasat tikroz6 projekt-érték kockazaton keresztiil kozelitettem. A celom egyedi
jutalom a variabilitasért rata, vagyis a portfélié kockazat egységére jutd portfolié

hozamok maximalizalasa volt.

Az optimalizaciot elsd lépésben a hagyomanyos bels6 megtérilési rata adatok
projektérték kockéazathoz viszonyitott hanyados maximalizdlasanak céljaval végeztem el,
majd ehhez viszonyitottam a stratégiai értek figyelembe vételével megallapitott
Osszetételeket. A stratégiai értékkel novelt hozamok és valtozatlan kockéazati
paraméterek alapjan a Kkiindulasi viszonyokhoz képest az &sszetétel minimalis
mértékben, a kockazat egységére jutd hozam azonban jelentésen valtozott (nétt). A
halasztas eredményeként keletkez stratégiai érték vonzova tette az dsszetételben amagy is
jelentés sulyarannyal képviseltetett foldgaz alapu technologidkat, valamint a megujulo

energiaforras alapu technoldgiak kozil a biomassza- és szélerémiveket.

Amennyiben korlatozd feltételek, vagyis a villamosenergia-0sszetétel elézetes
orientacioja nélkil ismételtem meg a fenti lépéssorozatot, az 0Osszetétel jelentGsen
atrendezddott a megujuld erémiivek javara, mely atrendezddésnek nyertesei elsésorban a
jelen pillanatban rendkivil értékrombolo szolar technologidk. Ezen technoldgiak egy ujabb
generdcidja a tanuldsi hatds altal bekdvetkezd beruhazasi koltség-csokkenesnek
kdszonhetden, a redlopcids-elméletre épuld elemzés alapjan, dominéns szerepldjéve valhat

a jové menetrendtartd és csucserémivi szolgaltatasanak.

A bdvitési readlopcié altal teremtett stratégiai érték Osszetételre kifejtett hatdsanak
vizsgalatakor azonositottam a legmagasabb jutalom a variabilitasért ratat (korlatok nélkal
eset), ugyanakkor a bovitési redlopcié altal teremtett érték technoldgiai szint(i tapasztalatai

alapjan a tanulasi hatas az 6t éves futamidej( bdvitési realopci6é esetében nem relevans,
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sokkal inkabb tekinthetd annak az egyes technoldgiak egyedi hasznos élettartam végi

s

bévitésének feltételezése esetében.

A realopcio-elemzés véleményem szerint aprolékos, és sok felhasznal6t elriasztdan
Osszetett projekt-volatilitds becslésen, valamint a megfeleld statisztikai, és matematikai
elemz0 szoftverek altal, illetve IT-tamogatott opcio arazési folyamatan keresztiil, képes a
komplex miiszaki rendszerek beruhazasi alternativainak kock&zat-hozam karakterisztikajat
az értékteremtd, mind kornyezeti-, mind profit-szempontb6l optimalis Gsszetétel

azonositasanak szolgalataba allitani.

A realopcids elemzeésre épilé kapacités tervezési eljaras lehetévé teszi a villamosenergia-
beruhazésokat fenyegetd legrelevansabb bizonytalansagi forrasok nem csupan egyedi, de
akar egyuttes figyelembe vételét, a hagyomanyos projektértékelési eljarasok altal
azonositott értékteremtés mértékén fellil a menedzseri flexibilitas gyakorlasaban, a

projektek aktiv menedzselésében rejl6 érték megragadasat.

49. tablazat Az egyes eljarasok optimalitasi kriteriumoknak megfelelési
képessége
ellatasbiztonsag
koltségminimalizalas profit-max.
g S o
< o 5 a = = © =
£ § 82 £ BT S5 eof E
o S o2 = E“E S > =2 % D o
2 & =22 o 5% 28 PEo S
E 5 228 2 2 €©FT £28 &g
Megtérilés alapt modellek v v @ @ 4] %] @ @
LCOE v v v ) %} a %} %}
Sz(ir6-gorbe v v v @ 4] %] v @
Determinisztikus eljaras (LP) v v v %} 4 4 4 %]
Portfolio-elmélet v v v 4 v %} v @
v v v v v v v

Realopcid-elmélet v

v“a kritériumnak eleget tesz; »1 a kritériumnak csak részben, vagy idébeli korlatokkal képes elehet
tenni; @ a kritériumnak nem tesz eleget.
Forréas: Sajat szerkesztés

A halasztasi realopcidk esetében egyértelm(inek tekinthetd azok 0Osszetétel-
jovedelmezdséget befolyasolo ereje. A bdvitési realopciok altal teremtett stratégiai
értéknek, a tanulasi hatas érvényesilésének kovetkeztében létrejove dsszetétel
atrendezd6dés jellemzben hosszd tavon jelentkezik. Ezzel negyedik hipotéziseimet

elfogadottnak tekintem.

Ertekezésem legfontosabb megallapitasainak tanulsaga szerint a komplex miiszaki

rendszerek nagy meéretld, sok esetben giga-beruhazéasainak karakterisztikai multi-
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diszciplinaris dontéshozatalt kivannak meg. A ddntéshozatal alapjat képezé beruhazasi
jellemz6k, a dontéshozatal hatterében meghtz6dd optimalitasi kritériumok, az értékelési
modellek paramétereinek azonositasa a miszaki és gazdasdgi szakemberek kolcsonds
egyuttmiikodése altal valosulhat meg. Dolgozatomban ezen kettésség alapjan vizsgaltam a
kapacitas tervezes eljarasait, kiemelt fokusszal a reédlopcié-elmélet dontéstdmogatasi
potencidljara. A fejezetben ismertetett eredmények alapjan a kovetkezd tablazattal

0sszegezhetd az egyes eljarasok optimalitasi kriteriumoknak megfelelési képessége.

Dolgozatommal ugy érzem mind empirikus adatokkal, mind kvalitativ érvekkel sikerilt
alatamasztanom, hogy a realopcio-, valamint portfolio-elmélet egydttesen, a diverzifikacio,
valamint a rugalmassag el6nyeinek megragadasan keresztiill képes a kapacitas tervez6k
szdméra az optimalis villamosenergia-0sszetételt leginkabb szolgld keretrendszer
biztositasara. E megallapitashoz a villamosenergia-szektor jelenlegi arculatat eredményez6

atjan jutottam el.

Ertekezésem Uj, Ujszer(i eredményei:

a villamosenergia-beruhazéasok atfogo kockazati kataszterének elkészitése;

a kapacitas tervezés fejl6désének Ujszer(i, korszakokhoz, bizonytalansag
kozelitéshez és optimalités kritériumokhoz rendelt elemzése;
» azegyes eljarasok optimalizacios szempontu, 6sszehasonlito tesztelése;

» areélopcio-elmélet Osszetétel-szintl vizsgalata.

Munkam soran szamos egyszer(sitd feltételezéssel eltem, melyek felolddsa, a modell
komplexitasanak ndvelése, a paraméter-értékek finomitasa, a vizsgalatnak projektekben

“ sz

szamos tovabbi kutatasi lehetdseget rejt magaban.
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MELLEKLETEK

1. szamu melléklet KERDOIV Kockazatok az energiaszektorban

KERDOIV
KOCKAZATOK AZ ENERGIASZEKTORBAN

A Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasadgtudomanyi Kara a hazai energiapiaci vallalatok korében azok
kockézatkezelési gyakorlatat kivanja felmérni. A kérd6iv els6sorban az altalunk megalkotott kockazati
kataszter kockazati csoportjainak, kockazati tipusainak rangsorolasat kéri a kitdlt6tol.

A Kitoltéshez sziikséges id6: 5 perc
Kérjuk, irja be az adatait:

1. Rangsorolja az alabbi kockazati csoportokat! (1-es leginkabb fenyegeti kockazat...10-es legkevéshé fenyegetd kockazat)

Piaci kockazat (energiaar kockazat, izemanyagar kockazat, volumen kockazat)

Pénziigyi kockazat (kamatkockazat, atvaltasi kockazat, részvényar volatilitas)

Hitelkockazat

Likviditasi kockazat (eszkozlikviditas, finanszirozasi likviditas)

Partnerkockazat (partnerek likviditasanak kockazata)

Muikodesi kockazat (technoldgiai kockazat, IT kockazat, személyzettel kapcsolatos kockazat)
Politikai és szabalyozasi kockazat

Stratégiai kockazat

Hirnév kockazat (negativ publicitas)

bl

Uzleti kockazat (a miikodés kulcsvéltozoinak kockazata)

N

Mennyire tatja az On cége fontosnakffenyegetbnek az  aldbbi  kockdzati  csoportokat?
Energiadr kockazat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem | [ [ [~ [ [~ [~ T~ T T Nagyon fontos

3. Uzemanyag-ar kockézat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem !/ [ T [ T[T T T | Nagyon fontos

4. Co2 kibocsatas ara

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem | [ [ [~ [ [~ [~ T~ T T Nagyon fontos
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5. Volumen kockazat (kereslet kielégitésének kockazata, rendszerstabilitas kockézata)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem /[ T [T [T T T | Nagyon fontos

6. Kamatkockazat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem | [ [ [~ [ [~ [~ T~ T T Nagyon fontos

7. Awvaltési kockézat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem !/ [ T [ T[T T T | Nagyon fontos

8. Likviditasi kockazat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem | [ [ [~ [ [~ [~ T~ T T Nagyon fontos

9. Az (izleti partnerekkel kapcsolatos kockazat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem I [ T [T T T T T Nagyon fontos

10. Technoldgiai technikai kockazat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem | [ [ [~ [ [~ [~ T~ T T Nagyon fontos

11. IT kockazat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem | [ [ [~ [ [~ [~ T~ T T Nagyon fontos

12. Politikai és szabélyozasi kockazat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem /[ T [ T[T T T | Nagyon fontos

13. Anegativ publicitas kockazata

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem | [ [ [~ [ [~ [~ T~ T T Nagyon fontos

14. Stratégiai kockazat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Egyaltalannem /[ T [ T[T T T | Nagyon fontos

15. A fenti kockézati csoportok kozill melyek azok, amelyek kizvetlen koltségtételeket is érintenek, ezaltal az On cége altal
kialakitando rat is befolyasoljak? (tobb valasz lehetséges)

- Piaci kockazat (villamos-energia-ar kockazat, izemanyagar kockazat, volumen kockazat)

- Pénzlgyi kockazat (kamatkockazat, atvaltasi kockazat, részvényar volatilitas)
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16.

Hitelkockazat

Likviditasi kockazat (eszkozlikviditas, finanszirozasi likviditas)

Partnerkockéazat (partnerek likviditasanak kockazata)

Mkodési kockazat (technolégiai kockazat, IT kockézat, személyzettel kapcsolatos kockazat)
Politikai és szabalyozasi kockazat

Stratégiai kockazat

Hirnév kockéazat (negativ publicitas)

Uzleti kockazat (a miikodés kulcsvaltozoinak kockéazata)

A véllalkozas beruhazas-értékelésével kapcsolatos kérdés.

Az 6n véllalata az alabbi beruhazas-értékelési modszerek kozil melyet hasznalja, alkalmazza? (tobb valasz lehetséges)

-

[ [ R R B B B

Megtériilési id§

Netto jelenértéke

LCOE (a villamos-energia el6allitasanak teljes koltsége)
Erzékenységvizsgalat

Forgatékonyv elemzés

Szimulacidk

Realopcidk

Egyéb

17. On szerint ezek koziil a modszerek kozill melyek képesek a kockazatot megfelelGen kozeliteni? (tobb valasz lehetséges)

[ [ R R B B B 1

H
©

Megtériilési id§

Netto jelenértéke

LCOE (a villamos-energia el6allitasanak teljes koltsége)
Erzékenységvizsgalat

Forgatékonyv elemzés

Szimulacidk

Realopcidk

Egyéb
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2. szamu melléklet

Reélopciok az energia-szektorban (irodalom-kutatés)

Tanulmany Tanulmany kutatasi terilete
Siegel és tsai 1987 olajipar

Paddock és tsai 1988 olajipar

Ekern 1988 olajipar

Dixit - Pindyck 1994 energiaszektor esettanulmanyok
Felder 1995 villamosenergia-termelés
Trigeorgis 1996 energiaszektor esettanulmanyok
Ghosh - Ramesh 1997 energiapiac

Hsu 1998 villamosenergia-termelés
Amram - Kulatilaka 1999 energiaszektor esettanulmanyok

Frayer - Uludere
Deng és tsai

Murto - Nese
Venetsanos és tsai
Sundberg - Sjodin
Davis - Owens

Ishii - Yan
Armstrong és tsai
Moreira és tsai
Hlouskova és tsai
Nasakkala - Fleten
Hlouskova
Madlener és tsai
Roques - Savva
Rothwell

Laurikka - Koljonen
van Benthem és tsai
Chorn - Shokhor
Blyth - Yang

Deng - Xia
Marreco - Carpio
Yu és tsai

Blyth és tsai
Wickart - Madlener
Botterud - Korpas
Kjarland

Siddiqui
Kumbaroglu és tsai
Yang és tsai
Prelipcean - Boscoianu
Bockman és tsai
Kumbaroglu és tsai
Siddiqui - Maribu
Abadie

Bonis és tsai

Fuss és tsai

Uc al - Kahraman
Munoz és tsai
Fleten - Nasakkala
Fan - Zhu

Siddiqui - Fleten
Lee - Shih
Martinez-Cesena - Mutale
Zhu L.

Reuter és tsai
Munoz és tsai

Fuss és tsai

Min - Lou

Thomas és tsai
Asad

Gahungu - Smeers
Ziegler és tsai

2001
2001
2002
2002
2003
2003
2004
2004
2004
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010
2011
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

villamosenergia-termelés

energiapiac

villamosenergia-termelési technol6gia beruhazas
szélenergia

Beruhazasi déntés CHP erémui

megujul6 energiaforras alapu technol6giak
Beruhazasi dontés szabalyozasi bizonytalansag mellett
olajipar

villamosenergia-termelés

Technolégiai beruhazas

Beruhazasi dontés gaztiizelés( erémi
villamosenergia-termelés
villamosenergia-termelés

Beruhazasi déntés szabalyozott piacokon
Beruhdzasi dontés nukleéris eréma
szabalyozasok hatas-vizsgalata
villamosenergia-termelés

szabalyozasok hatas-vizsgalata
szabalyozasok hatas-vizsgalata
energiapiac

villamosenergia-termelés

szélenergia

Beruhazasi dontés szabalyozott piacokon
Beruhazasi dontés energia ellatas
energiapiac

vizenergia

megujulé energiaforras alapu technoldgiak
Megujul6 technologiak terjedési lehetGségei
Beruhazasi déntés szabalyozott piacokon
energiapiac

vizenergia

megujul6 energiaforras alapu technol6giak
Beruhdzasi dontés elosztott termelés esetén
energiapiac

energiapiac

szabalyozésok hatéas-vizsgalata

olajipar

szélenergia

Beruhazasi dontés gaztiizelés( er6mdi
olajipar

megujul6 energiaforras alapu technol6giak
megujul6 energiaforras alapu technol6giak
vizenergia

nuklearis energia

szélenergia

szélenergia

megujulé energia portfélio hatas

megujul6 energia termel6k piacra Iépés stratégiaja
nukleéris energia versus szélenergia beruhazas
napenergia beruhazas

villamosenergia kapacitas b6vités
optimalis villamosenergia portféliok

Forréas: Sajat szerkesztés



3. szamu melléklet A villamosenergia termelési technoldgiak adatbazisokbol elérhet6 input adatainak minimuma, maximuma, atlag-
és szorasértéke (n.6.=nem értelmezhetd)

Méret Kivitelezési id6 Hasznos élettartam Kapacités faktor Beruhazasi koltség
| 5| 8] Slglx| 8 S| | 5| 8 S|z 8 5| ¢ 51 2| 5
S| ] &] |33 < Sl S| =21 <] S| Z] & = =l < &
Technoldgia MW év év % $/KW

1|1GCC 360| 550| 463|815| 3| 4| 4 0,6 30 60 41 14| 80| 87| 82 3]1431| 5050| 2680|1213
2 |Szén (PC) 3001312 726| 440| 3| 4| 4 05| 25| 60| 38 13] 80| 85| 83 2|1200| 5350| 2170 1103
3 | Kbolaj 500| 500| 500| n.é. 3] 3| 3 n.e. 30 30 30 0| 50| 54| 52 3| 800| 1000| 883,3| 104
4| CCGT 210/1600| 725| 605| 2| 3] 2 03] 20| 45| 29 8| 40| 87| 79| 15| 500| 1300| 849,2| 263
5 | Foldgaz CHP 24| 850| 309| 374 3| 3| 3 n.e. 25 30 26 3] 30| 50| 40| 14| 411| 1094 | 645,3| 389
6 | Gaz lizemanyagcella |0,01| 0,01| 0,01 n.é. 2| 2| 2 n.e. 25 25 25| n.é. 50| 54| 52 3|1620| 4520| 3266 | 1287
7 | Nuklearis LRW 954116301228 | 315| 7| 9| 8 14| 30| 60| 50 13] 89| 90| 90 0| 1510| 7550| 3665 | 2210
8 | Nukledris fejlett 100| 100| 100| n.é. 9] 10| 10 0,7 40 60 48 10| 90| 90| 90| n.é. | 3000| 3700| 3305| 358
9 | Hydro 0,3| né. |4467|7707| 4| 6| 5 14| 50| 60| 57 6| 34| 57| 47 9)|2000| 3226| 2393| 425
10 | Biomassza 10| 80| 46|351| 4| 4| 4 0,0 25 45 35 9] 20| 90| 77| 20| 1750| 4300| 2626| 865
11 | Biomassza/szén CHP 50| 75|688| 125 4| 4| 4 00| 25| 25| 25| né | 70| 70| 70| n.é. | 2385| 2385| 2385| n.é.
12 | Onshore szél 2| 200 63| 81| 1| 3| 2 1,0/ 20| 30| 24 4| 22| 47| 36 8| 1000| 2500| 1683| 476
13 | Offshore szél 3| 400| 131| 163| 1| 3| 2 1,2 20 30 23 4| 26| 45| 35 8| 1000 | 30000 | 6216 | n.é.
14| Nap PV 0] 20 61821 1| 2| 2 06| 20| 40| 30 6| 10| 73| 29| 16|3000| 6000| 4805 1097
15 | Nap termal CSP 1| 100| 72,2| 434 1| 3| 2 1,2 25 30 29 2| 18| 50| 27 9]2000| 7000| 4413|1580
16 | Ar-apély 1| 304| 228| 152| 8| 8| 8 n.é. 50| 50| 50| né. | 30| 40| 36 6]2951| 5000| 3650 1169
17 | Wave 0,1/1000| 394| 468| 3| 3| 3 n.e. 25 25 25| n.é. 15| 40| 30| 13|4927| 4927| 4927| n.é.
18 | Geotermikus 1| 500| 148| 210| 3| 4| 4 0,7 20 50 32 11| 70| 95| 86 7| 1150 | 10000 | 3121 2257
19 | Szén CCS (retrofit) 255| 970| 556| 299| 3| 3| 3 n.é. 30| 30| 30| né. | 50| 85| 68| 25|1000| 3400| 2600 | 1386
20 | Biomassza/szén CCS | 500| 500| 500 | n.é. 3] 4| 4 0,7 30 30 30| n.é. 50| 50| 50| n.. | 2500| 2500| 2500 | n.é.
21 | Foldgdz CCS 500| 500| 500| né. | 4| 4| 4 n.é. 30| 30| 30| né. | 80| 80| 80| né. |1101| 1450| 1334| 202
22 | Szén CCS (pre) 500| 500| 500| n.é. 5| 5| 5 0,4 30 30 30| n.é. 80| 80| 80| né. |2246| 3700| 3215| 839
23 | Hidrogén 200| 200| 200| né. | 5| 5| 5 n.é. 30| 50| 40 14]| 80| 80| 80| n.é. | 2000 6120| 3873 2085
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O&M Fix O&M valtoz6 Uzemanyag Hatékonysag dréata

o| @ ol| ® o @ o| ® ol| ®

S| 3| 8| |3 |S|c|le|d|S S| £E|3| 8| | £| 3| 8| o

Sl szl o521 <Z] S| Szl | 5] =21 I|H

- $IKW $/MWh $/MWh
Technolégia

1|1GCC 39| 59| 43| 9,0| 3|26| 8| 10| 14| 24| 19 2,1/0,39|0,5]|0,43| 0,04 | 10% | 10% | 10% | 0%
2 | Szén (PC) 25| 37| 30| 48| 2|24| 7| 8|14|21| 19 0,8/0,38|0,4|0,41| 0,02]|10% | 10% | 10% | 0%
3 | Kbolaj 12| 12| 12| né. | 2| 2| 2|n.é.| 40| 40| 40| n.é. [0,25]/0,3|0,25| n.é. |10% | 10% | 10% | 0%
4| CCGT 11| 15| 13| 16| 2| 46| 10| 18| 26| 58| 39 8,2/0,53|0,6/0,56| 0,02 6% | 9% | 8% |2%
5 | Foldgaz CHP 15| 15| 15| né. | 7| 7| 7|né.| 44| 64| 54| n.é. |0,34]/0,4|0,38| 0,03|10% | 10% | 10% | 0%
6 | Gaz lizemanyagcella 5/ 5| 5|né |45|45|45|né.| 26| 44| 35| n.é. [0,48|0,5(/0,48| n.é. |10% | 10% | 10% | 0%
7 | Nuklearis LRW 63| 94| 83|128| 0|12| 3| 5| 8|13| 11 1,3/0,30|0,4|0,34| 0,05| 9% |13% | 11% | 3%
8 | Nukledris fejlett 63| 63| 63|né. | 2| 2| 2|né| 0| O|né | né |0,35/1,0/0,68| 0,46| 9% |13% |11% | 3%
9 | Hydro 13| 13| 13| né. | 3| 6| 5| 2| 0] 0] O 0,0/1,00/1,0/1,00| 0,00| 6% | 9% | 8% | 2%
10 | Biomassza 37| 73| 60|13,7| 2| 42| 12| 15|18| 32| 25 59/0,24|10,3|0,29]| 0,07 9% |13% |11% | 3%
11 | Biomassza/szén CHP | 13| 13| 13| né. | 6| 6| 6|n.é.| 16| 25| 21 6,6(0,30/0,3(0,30| n.é. | 9% |13% |11% | 3%
12 | Onshore szél 12| 40| 25]|123| 0| 6| 2| 3| 0] 0] O 0,0/1,00/1,0/1,00| 0,00| 7% |10% | 9% | 2%
13 | Offshore szél 16| 89| 56|374| 0|17 4| 8| 0| 0| O 0,0/1,00|{1,0|1,00| 0,00 |10% | 14% | 12% | 3%
14| Nap PV 49| 57| 53| 43| 0| 0] 0| 0| 0] O] O 0,0/1,00/1,0/1,00| 0,00| 6% | 9% | 8% | 2%
15 | Nap termal CSP 10| 58| 29|246| 0| 0| 0| 0| 0| 0] O 0,0/0,33]/0,3(0,33| n.é. |10% | 10% | 10% | 0%
16 | Ar-apaly 77| 77| 77| né. | 0| 0| O|né| O] O] O 0,0/1,00{1,0|1,00| 0,00 [12% | 17% | 15% | 4%
17 | Wave né. |né |né|né | 0] 0] Ojné.| O] O] O 0,0/1,00/1,0/1,00| 0,00]|10% | 14% | 12% | 3%
18 | Geotermikus 86|né. |né. [389| 0|10| 2| 4| 0| 0| O 0,0/0,09|0,1(0,09| n.é. |10% | 10% | 10% | 0%
19| Szén CCS (retrofit) 47| 69| 58|159| 5| 5| 5|né.|21|24| 22| né. |0,40|04|040]| n.é. |10% |10% |10% | 0%
20 | Biomassza/szén CCS | 47| 47| 47| né. | 5| 5| 5|né| 0| O|né | né |0,26/0,3|0,26| n.é. |10% | 10% | 10% | 0%
21 | Féldgaz CCS 20| 20| 20| né. | 3|50| 26| 33| 17| 44| 29 6,3/0,35/0,5]|0,42| 0,09]|10% | 15% | 12% | 3%
22 | Szén CCS (pre) 47| 69| 58|15,9| 5|33]19| 20| 29|29| 29| né. |0,34]/0,4]0,35| 0,02]12% |17% | 15% | 4%
23 | Hidrogén neé [né |né |né | 65/65/65(né| 0| O|né. | né |0,63|0,6|063| né. |10% |10% |10% | 0%

Forras: Sajat szamitas a kovetkez6 adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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4. szamu melléklet A teljes életciklus koltség szamitas eredményei és reészeredményei 5%-0s tOkekoltség, atlagos forgatokonyv
esetében (n.6.=nem értelmezheto)

O&M | O&M
Technolégia CC |FC VC UA karbon |0. |KI |HE [n |r CF | EFF NPV

Atlag
MERTEKEGYSEG $/kw | $/kw | $/MWh | $/MWh | $/MWh [év [év [év |év [% | % % CcC O&M UA karbon | ©SSZ | TERMELES | kéltség
$ $ $ $ $ KWH/KW | $c/kwh
1]1GCC 2680 43 8 19 11] 0| 4| 41|45|5% | 82% | 43% | -2449 -1441 |  -4522 -2679 | -11090| 104712 10,6
2 | Szén (PC) 2170 30 7 19 241 0 4| 38|41 5% | 83% | 41% -1991 -1179 -4757 -6050 -7926 103 350 7,7
3 | Kéolaj 883 12 2 40 20| 0| 3] 30|33|5%| 52%| 25% -820 -270 | -9747 -4752 |  -10837 60917 17,8
4| CCGT 849 13 10 39 15| 0 2|1 29|31 5% | 79% | 56% -805 -1110 -6663 -2539 -8578 95 478 9,0
5 | F6ldgaz CHP 645 15 7 54 15| 0| 3| 26[29|5%| 40% | 38% -607 -496 | -6450 -1800 -7553 45 200 16,7
6 | Gaz lizemanyagcella 3266 5 45 35 12] 0| 2| 25|27 |5% | 52% | 48% | -3108 -2720 | -4258 -1470 | -10086 58 816 17,1
7 | Nukleéris LRW 3665 83 3 11 0] O 8| 50|58|5%| 90% | 34% -3021 -1268 -3128 -43 -7417 96 885 7,7
8 | Nukleéris fejlett 3305 63 2 11 0| O 10| 48|57 | 5% | 90% | 68% | -2631 -933 | -1449 -20 -5013 88 938 5,6
9 | Hydro 2393 13 5 0 0] 0 4| 57|61| 5% | 47% | 100% -2169 -504 0 -4 -2673 62 912 4,2
10 | Biomassza 2626 60 12 25 2| 0| 4] 35[39|5% | 77% | 29% | -2380 -1916 | -7760 -471|  -12056 91 020 13,2
11 | Biomassza/szén CHP 2385 13 6 21 2| 0] 4] 25[29|5% | 70% | 30% | -2162 -566 | -4931 -358 -7659 71641 10,7
12 | Onshore szél 1683 25 2 0 0] O 1| 24| 25| 5% | 36% | 100% -1642 -413 0 -6 -2056 42 416 4,8
13 | Offshore szél 6216 56 4 0 0| O] 1| 23|24|5% | 35% | 100% | -6063 -899 0 -6 -6963 40 165 17,3
14 | Nap PV 4805 53 0 0 11 0 1| 30|31 5% | 29% | 100% -4687 -785 0 -22 -5473 37 428 14,6
15 | Nap termél CSP 4413 29 0 0 1] 0| 1| 29|30|5%]| 27% | 33% | -4305 -423 0 -62 -4728 34210 13,8
16 | Ar-apaly 3650 77 0 0 0] 0 8| 50|58| 5% | 36% | 100% -3009 -952 0 -12 -3961 39 167 10,1
17 | Wave 4927 300 0 0 11 0 3| 25| 28| 5% | 30% | 100% -4575 -3685 0 -34 -8260 32278 25,6
18 | Geotermikus 3121 153 2 0 0| 0] 3| 32|35|5%| 86% 9% | -2898 -2264 0 -172 -5162 103173 5,0
19 | Szén CCS (retrofit) 2600 58 5 22 0 3| 30|33|5%| 68%| 40% -2414 -1132 -4438 0 -7985 79 076 10,1

20 | Biomassza/szén CCS 2500 47 5 n.é 0| 4| 30|34|5%]| 50%| 26%| -2293 -867 | n.é. 0 n.é. 57 128 n.é.
21 | Foldgaz CCS 1334 20 26 29 0 4|1 30|34 5% | 80% | 42% -1209 -2599 -6201 0 -10009 89 148 11,2
22 | Szén CCS (pre) 3215 58 19 29 0| 5| 30[35|5%| 80%| 35%| -2862 -2326 | -7072 0| -12260 85 867 14,3

23 | Hidrogén 3873 265 65 n.é. 0| 5| 40|45|5% | 80% | 63% | -3427 -9680 | n.é 0 n.é. 94 384 n.é.

Forras: Sajat szamitas a kovetkezd adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011): POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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LCOE

%-MEGOSZLAS

cc o&m ta karbon 0ssz $/MWh BK oM FK karbon
23,4 13,8 43,2 25,6 105,9 105,9 0,2 0,1 0,4 0,2
19,3 11,4 46,0 58,5 135,2 135,2 0,1 0,1 0,3 0,4
13,5 4.4 160,0 78,0 255,9 255,9 0,1 0,0 0,6 0,3

8,4 11,6 69,8 26,6 116,4 116,4 0,1 0,1 0,6 0,2
13,4 11,0 142,7 39,8 206,9 206,9 0,1 0,1 0,7 0,2
52,8 46,2 72,4 25,0 196,5 196,5 0,3 0,2 0,4 0,1
31,2 13,1 32,3 0,4 77,0 77,0 0,4 0,2 0,4 0,0
29,6 10,5 16,3 0,2 56,6 56,6 0,5 0,2 0,3 0,0
34,5 8,0 - 0,1 42,6 42,6 0,8 0,2 - 0,0
26,2 21,0 85,3 5,2 137,6 137,6 0,2 0,2 0,6 0,0
30,2 79 68,8 50 1119 1119 0,3 0,1 0,6 0,0
38,7 9,7 - 0,2 48,6 48,6 0,8 0,2 - 0,0
151,0 22,4 - 0,2 173,55 173,5 0,9 0,1 - 0,0
125,2 21,0 - 0,6 146,8 146,8 0,9 0,1 - 0,0
125,8 12,4 - 1,8 140,0 140,0 0,9 0,1 - 0,0
76,8 24,3 - 0,3 1014 1014 0,8 0,2 - 0,0
141,7 114,2 - 11 257,0 257,0 0,6 0,4 - 0,0
28,1 21,9 - 1,7 51,7 51,7 0,5 0,4 - 0,0
30,5 14,3 56,1 - 101,0 101,0 0,3 0,1 0,6 -
40,1 15,2 n.é. - n.é. n.é. n.é. n.é. n.é. n.é.
13,6 29,2 69,6 - 112,3 112,3 0,1 0,3 0,6 -
33,3 27,1 82,4 - 142,8 142,8 0,2 0,2 0,6 -

n.é. n.é. n.é. - n.é. n.é. n.é. n.é. n.é. n.é.

Forras: Sajat szamitas a kovetkez6 adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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5. szamu melléklet A teljes életciklus koltség szamitas eredmeényei és részeredmenyei 10%-06s tOkekoltség, atlagos forgatokonyv
esetében (n.6.=nem értelmezheto)

Technolégia CC |O&MFC |0&MVC |UA karbon [0. |[KI|HE [n |[r CF | EFF NPV
MERTEKEGYSEG | $/kw | $/kw $/MWh $/MWh | $/MWh |év |év [év |[év [ % |% | % CC |0&M]| UA [karbon]|®SSZ | TERMELES | Atlag kéltség
$ $ $ $ $ KWH/KW $c/kwh
1]IGCC 2680 43 8 19 11| 0] 4] 41[45[10% [82% | 43% | -2244| -676| -2122 | -1257 | -6298 49 127 12,8
2| Szén (PC) 2170 30 7 19 24| 0| 4] 38|41[10% |83% | 41% | -1831| -571| -2303 | -2929 | -4704 50 031 9,4
3 | Kdolaj 883 12 2 40 20| O 3| 30|33]|10%|52% | 25% | -763| -142| -5131| -2501 | -6036 32 066 18,8
4| CCGT 849 13 10 39 151 0] 2| 29[31[10% [79% | 56% | -764| -613| -3681| -1403| -5057 52 743 9,6
5 | Foldgaz CHP 645 15 7 54 15 0| 3| 26|29 |10% [40% | 38% | -571| -278| -3612| -1008 | -4461 25312 17,6
6 | Gaz izemanyagcella | 3266 5 45 35 12| 0] 2| 25[27[10% [52% | 48% | -2960 | -1583 | -2478 -856 | -7022 34233 20,5
7 | Nukleéris LRW 3665 83 3 11 0| O] 8] 50|58[10% |90% | 34% | -2523| -460| -1134 -16 | -4117 35138 11,7
8 | Nuklearis fejlett 3305 63 2 11 0| 0/10| 48|57 [10% [90% | 68% | -2134| -317| -493 -7 | -2943 30 227 9,7
9 | Hydro 2393 13 5 0 0| O] 4| 57|61[10% |47% | 100% | -1972| -219 0 -2 | -2191 27 269 8,0
10 | Biomassza 2626 60 12 25 2| 0| 4] 35|39[10% |77% | 29% | -2165| -921| -3728 -226 | -6814 43735 15,6
11 | Biomassza/szén CHP | 2385 13 6 21 2| 0| 4] 25|29[10% |70% | 30% | -1966| -298| -2597 -189 | -4861 37730 12,9
12 | Onshore szél 1683 25 2 0 0| O] 1] 24|25[10% |36% | 100% | -1602| -255 0 -4 | -1857 26 164 71
13 | Offshore szél 6216 56 4 0 0] 0| 1| 23|24[10% |35% | 100% | -5915| -561 0 -4 | -6476 25 052 25,9
14 | Nap PV 4805 53 0 0 1] 0| 1| 30|31[10% |29% | 100% | -4573| -457 0 -13 | -5030 21774 231
15 | Nap termél CSP 4413 29 0 0 11 0| 1| 29|30[10% |27% | 33% | -4200| -248 0 -37 | -4448 20 087 22,1
16 | Ar-apaly 3650 77 0 0 0] 0] 8| 50|58|10% |36% | 100% | -2513| -345 0 -4 | -2858 14 205 20,1
17 | Wave 4927 300 0 0 1] 0| 3| 25|28 |10% |30% | 100% | -4257 | -2040 0 -19 | -6297 17 871 352
18 | Geotermikus 3121 153 2 0 0] 0] 3| 32|35|10% | 86% 9% | -2696 | -1171 0 -89 | -3867 53 366 7,2
19 | Szén CCS (retrofit) 2600 58 5 22 0] 3] 30[33]|10% [68% | 40% | -2246| -596| -2336 0| -5178 41 624 124
20 | Biomassza/szén CCS | 2500 47 5| né 0| 4] 30[34|10% [50% | 26% | -2109| -445| n.é. 0| né 29 329 n.é.
21 | Foldgaz CCS 1334 20 26 29 0| 4| 30|34[10% |[80% | 42% | -1099 | -1301 | -3105 0 | -5505 44 637 12,3
22 | Szén CCS (pre) 3215 58 19 29 0| 5| 30[35]|10% [80% | 35% | -2560 | -1122 | -3411 0| -7092 41412 17,1
23 | Hidrogén 3873 265 65| n.é. 0| 5| 40[45]|10% [80% | 63% | -3048| -4279| n.é. 0| né 41727 n.é

Forras: Sajat szamitas a kovetkez6 adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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LCOE

%-MEGOSZLAS

cc o&m Ua karbon 0ssz $/MWh BK oM FK karbon
457 13,8 43,2 25,6 | 128,2 128,2 0,4 0,1 0,3 0,2
36,6 114 46,0 58,5 | 152,6 152,6 0,2 0,1 0,3 0,4
23,8 4.4 160,0 78,0 | 266,2 266,2 0,1 0,0 0,6 0,3
14,5 11,6 69,8 26,6 | 1225 1225 0,1 0,1 0,6 0,2
22,6 11,0 1427 39,8 | 216,1 216,1 0,1 0,1 0,7 0,2
86,5 46,2 72,4 25,0 | 2301 230,1 0,4 0,2 0,3 0,1
71,8 13,1 32,3 04 | 1176 117,6 0,6 0,1 0,3 0,0
70,6 10,5 16,3 0,2 97,6 97,6 0,7 0,1 0,2 0,0
72,3 8,0 - 0,1 80,4 80,4 0,9 0,1 - 0,0
49,5 21,0 85,3 52 | 161,0 161,0 0,3 0,1 0,5 0,0
52,1 7.9 68,8 50 | 133,8 133,8 0,4 0,1 0,5 0,0
61,2 9,7 - 0,2 711 711 0,9 0,1 - 0,0
236,1 22,4 - 0,2 | 2587 258,7 0,9 0,1 - 0,0
210,0 21,0 - 0,6 | 2316 231,6 0,9 0,1 - 0,0
209,1 12,4 - 18 | 2233 223,3 0,9 0,1 - 0,0
176,9 24,3 - 0,3 | 2015 201,5 0,9 0,1 - 0,0
238,2 114,2 - 1,1 | 3534 353,4 0,7 0,3 - 0,0
50,5 21,9 - 1,7 741 741 0,7 0,3 - 0,0
54,0 14,3 56,1 - 1244 1244 0,4 0,1 0,5 -
71,9 15,2 n.é. - n.é. n.é. n.é. n.é. n.é. n.é.
24,6 29,2 69,6 - 123,3 123,3 0,2 0,2 0,6 -
61,8 27,1 82,4 - 171,3 171,3 0,4 0,2 0,5 -

n.é. n.é. n.é. - n.é. n.é. n.é. n.é. n.é. n.é.

Forras: Sajat szamitas a kovetkez6 adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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6. szamu melléklet A teljes életciklus
esetében (n.6.=nem értelmezheto)

koltség szamitas eredményei és

részeredmeényei 5%-06s tokekoltség, optimista forgatokonyv

Technolégia CC |O&MFC |0&MVC |UA karbon |0. |KI|HE |n |r |CF |EFF | NPV
MERTEKEGYSEG | $/kw | $/kw $/MWh $/MWh | $/MWh |év [év [év [év % |[% | % CC |0&M | UA |karbon|OSSZ | TERMELES | Atlag kéltség

$ $ $ $ $ KWH/KW $c/kwh
1|IGCC 1431 39 3 14 11| 0| 4] 41[45[5% [80% | 39% | -1307| -859| -3630| -2873| -8669 101 847 8,51
2| Szén (PC) 1200 25 2 14 24| 0| 4] 38|41[5% |80% | 38% | -1101| -532| -3696| -6291 | 11620 99 615 11,67
3 | Kéolaj 800 12 2 40 20| O| 3] 30|33|5% |50% | 25% | -743| -265| -9372| -4569 | 14949 58 574 25,52
4| CCGT 500 11 2 26 151 0| 2| 29|31 |5%|40% | 53% | -474| -253| -2372| -1368 | -4466 48 343 9,24
5 | Féldgaz CHP 411 15 7 44 15| 0| 3] 26[29[5% [30% | 34% | -386| -421| -4337| -1496 | -6640 33900 19,59
6 | Gz iizemanyagcella | 1620 5 45 26 12| 0| 2| 25|27 |5%|50% | 48% | -1542| -2618 | -3063 | -1414 | -8637 56 554 15,27
7 | Nukleéris LRW 1510 63 0 8 0] Of 8| 50|58[5% |89% | 30% | -1245| -814| -2622 -48 | -4729 95 942 4,93
8 | Nukleéris fejlett 3000 63 2 0 0| 0 48 | 57 | 5% | 90% | 35% | -2388 | -933 0 -38 | -3359 88 938 3,78
9 | Hydro 2000 13 3 0 0| 0| 4] 57|61 [5% |34% |100% | -1813| -354 0 -3 | -2169 45 902 4,73
10 | Biomassza 1750 37 2 18 2| 0| 4] 35|39(5%|20% | 24% | -1586 | -545| -1728 -148 | -4007 23703 16,91
11 | Biomassza/szén CHP | 2385 13 6 16 2|1 0| 4] 25|29 (5% |70% | 30% | -2162| -566| -3821 -358 | -6907 71641 9,64
12 | Onshore szél 1000 12 0 0 0| 0| 1] 24|25[5% |22% |100% | -975| -160 0 -4 | -1140 25778 4,42
13 | Offshore szél 1000 16 0 0 0] O 1| 23]|24|5%|26% |100% | -975| -205 0 -4 | -1185 29837 3,97
14 | Nap PV 3000 49 0 0 1]/ 0| 1| 30|31[5%|10% |100% | -2926 | -721 0 -8 | -3655 12 947 28,23
15 | Nap termél CSP 2000 10 0 0 11 0] 1] 29|30(5% [18% | 33% | -1951| -144 0 -42 | -2137 22 961 9,31
16 | Ar-apaly 2951 77 0 0 0] Of 8| 50|58[5%|30% |100% | -2432| -952 0 -10 | -3394 32340 10,50
17 | Wave 4927 300 0 0 1] 0| 3| 25|28 |5% |15% | 100% | -4575| -3685 0 -17 | -8277 16 139 51,29
18 | Geotermikus 1150 86 0 0 0] O0f 3| 32|35[5%|70% | 9% | -1068 | -1184 0 -140 | -2392 84 246 2,84
19 | Szén CCS (retrofit) | 1000 47 5 21 0| 3] 30[33|5%|50% | 40% | -929| -889| -3075 0| -4893 58 574 8,35
20 | Biomassza/szén CCS | 2500 47 5 0 0| 3] 30(33]|5%|50% | 26% | -2322| -889 0 0] -3211 58 574 5,48
21 | Foldgaz CCS 1101 20 3 17 0| 4] 30|34[5%|80% | 35% | -997| -522| -4356 0| -5875 89 148 6,59
22 | Szén CCS (pre) 2246 47 5 29 0| 5| 30|35[5% |80% | 34% | -2012 | -972| -7442 0 | 10425 86 947 11,99
23 | Hidrogén 2000 265 65 0 0| 5] 40[45]|5% |80% | 63% | -1770| -9680 0 0] 11449 94 384 12,13

Forras: Sajat szamitas a kovetkez6 adatbazisok alapjan: AEO, (2008);

AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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LCOE

%-MEGOSZLAS

cc o&m ta karbon 0ssz $/MWh BK oM FK karbon
12,838 8,44 35,64 28,21 85,12 | 85,12 15% 10% 42% 33%
11,051 5,34 37,11 63,16 116,65 |116,65 9% 5% 32% 54%
12,683 4,53 160,00 78,00 255,21 | 255,21 5% 2% 63% 31%
9,802 5,22 49,06 28,30 92,39 (92,39 11% 6% 53% 31%
11,397 12,41 127,94 44,12 195,86 |195,86 6% 6% 65% 23%
27,259 46,29 54,17 25,00 152,72 | 152,72 18% 30% 35% 16%
12,972 8,48 27,33 0,50 49,29 |49,29 26% 17% 55% 1%
26,851 10,49 43 37,77 | 37,77 71% 28% 0% 1%
39,491 7,71 0,06 47,26 | 47,26 84% 16% 0% 0%
66,916 22,99 72,92 6,25 169,07 |169,07 40% 14% 43% 4%
30,173 7,90 53,33 5,00 96,41 | 96,41 31% 8% 55% 5%
37,839 6,22 - 0,15 44,21 | 44,21 86% 14% 0% 0%
32,691 6,86 - 0,15 39,70 | 39,70 82% 17% 0% 0%
226,017 55,70 - 0,60 282,31 |282,31 80% 20% 0% 0%
84,961 6,29 - 1,82 93,07 [ 93,07 91% 7% 0% 2%
75,208 29,45 - 0,30 104,96 |104,96 72% 28% 0% 0%
283,495 228,31 - 1,05 512,86 |512,86 55% 45% 0% 0%
12,676 14,06 - 1,67 28,40 | 28,40 45% 49% 0% 6%
15,854 15,18 52,50 - 83,54 | 83,54 19% 18% 63% 0%
39,634 15,18 - - 54,82 | 54,82 72% 28% 0% 0%
11,189 5,85 48,86 - 65,90 | 65,90 17% 9% 74% 0%
23,137 11,18 85,59 - 119,90 |119,90 19% 9% 71% 0%
18,749 102,56 121,31 |121,31 15% 85% 0% 0%

Forras: Sajat szamitas a kovetke26 adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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7. szamu melléklet A teljes életciklus koltség szamitas eredményei és részeredményei 10%-06s t6kekoltség, optimista forgatokonyv
esetében (n.6.=nem értelmezheto)

Technolégia CC |O&MFC |0&MVC |UA karbon [0. [KI|HE [n |[r CF |EFF | NPV
MERTEKEGYSEG | $/kw | $/kw $/MWh $/MWh | $/MWh |év [év [év |[év [ % |% [% CC | O&M UA | karbon | ©SSZ | TERMELES | Atlag kéltség

$ $ $ $ $ KWH/KW $c/kwh
1]IGCC 1431 39 3 14 11| 0| 4] 41[45[10% |80% | 39% | -1198 -403 | -1703 | -1348 | -4652 47783 9,74
2| Szén (PC) 1200 25 2 14 24| 0| 4] 38|41[10% |80% | 38% | -1012 -257| -1789 | -3046 | -6105 48 223 12,66
3 | Kdolaj 800 12 2 40 20| O 3| 30|33[10% |50% | 25% | -691 -140 | -4933 | -2405 | -8169 30832 26,49
4| CCGT 500 11 2 26 151 0| 2| 29[31[10% |40% | 53% | -450 -140 | -1310 -756 | -2655 26 705 9,94
5 | Foldgaz CHP 411 15 7 44 15| 0| 3| 26]29|10% |30% | 34% | -364 -236 | -2429 -838 | -3866 18 984 20,36
6 | Géaz izemanyagcella | 1620 5 45 26 12| 0| 2| 25[27[10% |50% | 48% | -1468 | -1524| -1783 -823 | -5598 32917 17,01
7 | Nukleéris LRW 1510 63 0 8 0| 0| 8] 50|58[10% |89% | 30% | -1039 -295| 951 -17 | -2303 34795 6,62
8 | Nuklearis fejlett 3000 63 2 0 0| 0 48 | 57| 10% | 90% | 35% | -1937 -317 0 -13 | -2267 30227 7,50
9 | Hydro 2000 13 3 0 0] 0| 4| 57|61[10% |34% |100% | -1648 -153 0 -1| -1803 19 896 9,06
10 | Biomassza 1750 37 2 18 2| 0| 4] 35[39[10% |20% | 24% | -1442 -262 -830 -71 | -2606 11 389 22,88
11 | Biomassza/szén CHP | 2385 13 6 16 2| 0] 4] 25|29[10% |70% | 30% | -1966 -298 | -2012 -189 | -4465 37730 11,83
12 | Onshore szél 1000 12 0 0 0| 0| 1] 24|25[10% |22% | 100% | -952 -99 0 -2 | -1053 15901 6,62
13 | Offshore szél 1000 16 0 0 0] 0| 1| 23]|24[10% |26% |100% | -952 -128 0 -3 | -1082 18 610 5,81
14 | Nap PV 3000 49 0 0 1] 0| 1| 30|31|10% |10% |100% | -2855 -419 0 -5 ] -3279 7532 43,53
15 | Nap termél CSP 2000 10 0 0 11 0| 1| 29|30[10% |18% | 33% | -1903 -85 0 -25 | -2013 13482 14,93
16 | Ar-apaly 2951 77 0 0 0] 0| 8| 50|58|10% |30% | 100% | -2031 -345 0 -4 | -2380 11729 20,29
17 | Wave 4927 300 0 0 1] 0| 3| 25|28 |10% | 15% | 100% | -4257 | -2040 0 -9 | -6306 8935 70,57
18 | Geotermikus 1150 86 0 0 0] 0| 3| 32|35[10%|70% | 9% | -994 -612 0 -73 | -1679 43575 3,85
19 | Szén CCS (retrofit) | 1000 47 5 21 0| 3] 30[33]|10% |50% | 40% | -864 -468 | -1619 0] -2951 30832 9,57
20 | Biomassza/szén CCS | 2500 47 5 0 0| 3| 30|33[10% |50% | 26% | -2160 -468 0 0| -2628 30832 8,52
21 | Foldgaz CCS 1101 20 3 17 0| 4| 30|34[10% |80% | 35% | -907 -261 | -2181 0] -3349 44 637 7,50
22 | Szén CCS (pre) 2246 47 5 29 0| 5| 30(35]|10% [80% | 34% | -1809 -475| -3634 0] -5918 42 460 13,94
23 | Hidrogén 2000 265 65 0 0| 5| 40145[10% |80% | 63% | -1574| -4279 0 0| -5853 41727 14,03

Forras: Sajat szamitas a kovetkez6 adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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LCOE

%-MEGOSZLAS

cc o&m ta karbon 0ssz $/MWh BK oM FK karbon
25,071 8,44 35,64 28,21 97,36 | 97,36 26% 9% 37% 29%
20,996 5,34 37,11 63,16 126,60 |126,60 17% 4% 29% 50%
22,416 4,53 160,00 78,00 264,94 | 264,94 8% 2% 60% 29%
16,833 5,22 49,06 28,30 99,42 199,42 17% 5% 49% 28%
19,155 12,41 127,94 44,12 203,62 | 203,62 9% 6% 63% 22%
44,606 46,29 54,17 25,00 170,07 |170,07 26% 27% 32% 15%
29,871 8,48 27,33 0,50 66,19 | 66,19 45% 13% 41% 1%
64,069 10,49 - 0,43 74,98 | 74,98 85% 14% 0% 1%
82,852 7,71 0,06 90,62 | 90,62 91% 9% 0% 0%
126,640 22,99 72,92 6,25 228,79 | 228,79 55% 10% 32% 3%
52,100 7,90 53,33 5,00 118,34 |118,34 44% 7% 45% 4%
59,848 6,22 - 0,15 66,21 | 66,21 90% 9% 0% 0%
51,135 6,86 - 0,15 58,15 | 58,15 88% 12% 0% 0%
379,046 55,70 - 0,60 435,34 |435,34 87% 13% 0% 0%
141,165 6,29 - 1,82 149,27 | 149,27 95% 4% 0% 1%
173,188 29,45 - 0,30 202,94 | 202,94 85% 15% 0% 0%
476,383 228,31 - 1,05 705,74 | 705,74 68% 32% 0% 0%
22,800 14,06 - 1,67 38,52 | 38,52 59% 36% 0% 4%
28,021 15,18 52,50 - 95,71 | 95,71 29% 16% 55% 0%
70,051 15,18 - - 85,24 | 85,24 82% 18% 0% 0%
20,320 5,85 48,86 - 75,03 | 75,03 27% 8% 65% 0%
42,605 11,18 85,59 - 139,37 |139,37 31% 8% 61% 0%
37,718 102,56 140,28 |140,28 27% 73% 0% 0%

Forras: Sajat szamitas a kovetke26 adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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8. szamu melléklet A teljes életciklus koltség szamitas eredményei és részeredményei 5%-0s tokekoltség, pesszimista forgatokonyv
esetében

Technolégia CC |O&MFC |0o&MVC |UA karbon [0. |[KI[HE |[n [r |CF |EFF | NPV
MERTEKEGYSEG | $/kw | $/kw $/MWh $/MWh | $/MWh |év |év |[év [év | % [% | % CC |0&M | UA |karbon| ©SSz | TERMELES| Atlag kéltség

$ $ $ $ $ KWH/KW $c/kwh
1]IGCC 5050 59 26 24 11| 0| 4] 41[45[5% |87% | 48% | -4614 | -3707 | -5446 | -2538 | -16305 110 759 14,72
2| Szén (PC) 5350 37 24 21 24| 0| 4] 38|41 5% |85% | 44% | -4908 | -3095| -5051| -5773| -13054 | 105841 12,33
3 | Kdolaj 1000 12 2 40 20| O| 3] 30|33[5% |54% | 25% | -929| -274| n.é. -4934 | -11324 63 260 17,90
4| CCGT 1300 15 46 58 15| 0| 2| 29|31|5%|87% | 58% | -1232| -5002 | n.t. -2719 | -16748 105 146 15,93
5 | Foldgaz CHP 1094 15 7 64 151 0| 3| 26|29 |5%|50% | 40% | -1028 | -572| -9040 | -2119 | -10640 56 500 18,83
6 | Géaz izemanyagcella | 4520 5 45 44 12| 0| 2| 25[27[5% |54% | 48% | -4301| -2822 | -5535| -1527 | -12659 61079 20,73
7 | Nukleéris LRW 7550 94 12 13 0| O| 8| 50|58[5% |90% | 37% | -6223| -2289 | -3409 -39 | -11921 97 020 12,29
8 | Nuklearis fejlett 3700 63 2 0 0| 0 48 | 57 | 5% | 90% | 100% | -2945| -933 0 -13| -3878 88 938 4,36
9 | Hydro 3226 13 6 0 0| 0| 5| 57|62|5% |57% | 100% | -2854 | -654 0 -4 | -3508 73200 4,79
10 | Biomassza 4300 73 42 32 2|1 0| 4] 35[39[5% |90% | 34% | -3897 | -5499 | n.é. -471| -19435 106 664 18,22
11 | Biomassza/szén CHP | 2385 13 6 25 2| 0| 4] 25|29|5% |70% | 30% | -2162 | -566 | -6042 -358 | -8770 71641 12,24
12 | Onshore szél 2500 40 6 0 0| 0| 2| 24|26 [5% |47% |100% | -2379| -819 0 -8 | -3198 52 385 6,10
13 | Offshore szél n.é. 89 17 0 0| 0| 2| 23|26 |5% |45% |100% | n.é. | -1902 0 -7 | -30218 48 311 62,55
14 | Nap PV 6000 57 0 0 1] 0| 2| 30|32|5%|73% |100% | -5757| -822 0 -55 | -6579 91414 7,20
15 | Nap termél CSP 7000 58 0 0 1] 0| 2| 29|31 |5%|50% | 33%| -6607| -795 0 -108 | -7403 59 668 12,41
16 | Ar-apaly 5000 77 0 0 0] 0| 8| 50|58|5%|40% | 100% | -4121| -952 0 -13| -5073 43120 11,77
17 | Wave 4927 300 0 0 1] 0| 3| 25|28 |5% |40% | 100% | -4575 | -3685 0 -45 | -8260 43 037 19,19
18 | Geotermikus n.é. 184 10 0 0] O 4] 32|36[5%|95% | 9% | -9174 | -3529 0 -186 | -12703 111 510 11,39
19 | Szén CCS (retrofit) | 3400 69 5 24 0| 3] 30[33|5%|85% | 40% | -3157 | -1375| -5950 0| -10482 99 577 10,53
20 | Biomassza/szén CCS | 2500 47 5 0 0| 4| 30|34[5%|50% | 26% | -2293| -867 0 0| -3161 57 128 5,53
21 | Foldgaz CCS 1450 20 50 44 0| 4| 30|34[5%|80% | 48% | -1314 | -4676 | -8079 0| -14069 89 148 15,78
22 | Szén CCS (pre) 3700 69 33 29 0| 5| 30(35|5%|80% | 37% | -3293| -3691 | -6753 0| -13738 85 867 16,00
23 | Hidrogén 6120 265 65 0 0| 5| 40|45[5% |80% | 63% | -5415| -9680 0 0| -15095 94 384 15,99

Forras: Sajat szamitas a kovetkez6 adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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LCOE

%-MEGOSZLAS
cc o&m Ua karbon 0ssz $/MWh BK OM FK karbon
41,659 33,47 49,17 22,92 147,21 147,21 28% 23% 33% 16%
46,372 29,24 | 47,73 54,55 177,88 177,88 26% 16% 27% 31%
14,679 4,33 |160,00 78,00 257,01 257,01 6% 2% 62% 30%
11,718 47,57 100,00 25,86 185,15 185,15 6% 26% 54% 14%
18,202 10,12 | 160,00 37,50 225,83 225,83 8% 4% 71% 17%
70,423 46,20 |90,63 25,00 232,25 232,25 30% 20% 39% 11%
64,138 23,59 (35,14 0,41 123,27 123,27 52% 19% 29% 0%
33,117 10,49 |- 0,15 43,75 43,75 76% 24% 0% 0%
38,992 893 |- 0,06 47,98 47,98 81% 19% 0% 0%
36,538 51,55 94,12 4,41 186,62 186,62 20% 28% 50% 2%
30,173 7,90 |84,33 5,00 127,41 127,41 24% 6% 66% 4%
45,415 15,63 |- 0,15 61,19 61,19 74% 26% 0% 0%
586,124 39,37 |- 0,15 625,64 625,64 94% 6% 0% 0%
62,975 8,99 |- 0,60 72,57 72,57 87% 12% 0% 1%
110,731 13,33 |- 1,82 125,88 125,88 88% 11% 0% 1%
95,570 22,09 |- 0,30 117,96 117,96 81% 19% 0% 0%
106,311 85,62 |- 1,05 192,98 192,98 55% 44% 0% 1%
82,269 3165 |- 1,67 115,59 115,59 71% 27% 0% 1%
31,707 13,81 |59,75 - 105,26 105,26 30% 13% 57% 0%
40,146 15,18 |- - 55,33 55,33 73% 27% 0% 0%
14,742 52,45 (90,63 - 157,82 157,82 9% 33% 57% 0%
38,355 4299 |78,65 - 159,99 159,99 24% 27% 49% 0%
57,372 | 102,56 159,93 159,93 36% 64% 0% 0%

Forras: Sajat szamitas a kovetkezo adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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9. szamu melléklet A teljes életciklus koltseg szamitas eredmeényei és részeredményei 10%-6s tékekoltség, pesszimista forgatokonyv
esetében

Technolégia CC |O&MFC |0o&MVC |UA karbon [0. |[KI|HE [n |[r CF |EFF | NPV
MERTEKEGYSEG | $/kw | $/kw $/MWh $/MWh | $/MWh |év |év |év [év |[% |% (% CC |0&M| UA |karbon| ©SSz | TERMELES | Atlag kéltség

$ $ $ $ $ KWH/KW $c/kwh
1]IGCC 5050 59 26 24 11| 0| 4] 41[45[10% |87% | 48% | -4228 | -1739 | -2555| -1191| -9713 51 964 18,69
2| Szén (PC) 5350 37 24 21 24| 0| 4] 38|41[10% |85% | 44% | -4514 | -1498 | -2445| -2795| -11252 51 237 21,96
3 | Kdolaj 1000 12 2 40 20| O] 3| 30|33|10% |54% | 25% | -864| -144| -5328 | -2597 | -8933 33299 26,83
4| CCGT 1300 15 46 58 15| 0| 2| 29(31[10% |87% | 58% | -1169 | -2763 | -5808 | -1502 | -11242 58 084 19,36
5 | Foldgaz CHP 1094 15 7 64 151 0| 3| 26]|29|10% |50% | 40% | -968| -320| -5062 | -1187 | -7537 31640 23,82
6 | Géaz izemanyagcella | 4520 5 45 44 12| 0| 2| 25|27 [10% |54% | 48% | -4097 | -1643 | -3222 -889 | -9850 35 550 27,71
7 | Nukleéris LRW 7550 94 12 13 0| 0| 8] 50|58[10% |90% | 37% | -5197| -830| -1236 -14 | -7278 35186 20,68
8 | Nuklearis fejlett 3700 63 2 0 0| 0 48 | 57 | 10% | 90% | 100% | -2388 | -317 0 5| -2710 30 227 8,97
9 | Hydro 3226 13 6 0 0| 0| 5| 57|62|10% |57% |100% | -2539 | -270 0 -2 | -2810 30 181 9,31
10 | Biomassza 4300 73 42 32 2| 0| 4] 35[39[10% |90% | 34% | -3544 | -2642 | -4824 -226 | -11236 51 252 21,92
11 | Biomassza/szén CHP | 2385 13 6 25 2| 0| 4| 25|29|10% |70% | 30% | -1966 | -298 | -3182 -189 |  -5634 37730 14,93
12 | Onshore szél 2500 40 6 0 0| 0| 2| 24|26[10% |47% | 100% | -2266 | -480 0 5| -2751 30737 8,95
13 | Offshore szél n.é. 89 17 0 0| 0| 2| 23|26|10% |45% | 100% | n.e. | -1110 0 -4 | -27871 28 189 98,87
14 | Nap PV 6000 57 0 0 1] 0| 2| 30|32|10% |73% | 100% | -5527 | -462 0 -31| -6020 51 436 11,70
15 | Nap termél CSP 7000 58 0 0 1] 0 2| 29|31[10% |[50% | 33% | -6243| -437 0 -60 | -6740 32776 20,56
16 | Ar-apaly 5000 77 0 0 0| 0| 8| 50|58|10% |40% | 100% | -3442 | -345 0 5| -3792 15 638 24,25
17 | Wave 4927 300 0 0 1] 0| 3| 25|28 |10% | 40% | 100% | -4257 | -2040 0 -25| -6322 23827 26,53
18 | Geotermikus n.é. 184 10 0 0| 0| 4| 32|36[10%|95% | 9% | -8437| -1780 0 -94 | -10312 56 254 18,33
19 | Szén CCS (retrofit) | 3400 69 5 24 0| 3] 30[33]|10% |85% | 40% | -2937 | -724| -3132 0| -6793 52 415 12,96
20 | Biomassza/szén CCS | 2500 47 5 0 0 4| 30|34[10% |50% | 26% | -2109 | -445 0 0| -2555 29 329 8,71
21 | Foldgaz CCS 1450 20 50 44 0| 4| 30|34[10% |80% | 48% | -1195| -2341 | -4045 0| -7582 44 637 16,99
22 | Szén CCS (pre) 3700 69 33 29 0| 5] 30(35]|10% [80% | 37% | -2945| -1780 | -3257 0| -7983 41412 19,28
23 | Hidrogén 6120 265 65 0 0| 5| 40145[10% |80% | 63% | -4816 | -4279 0 0| -9095 41727 21,80

Forras: Sajat szamitas a kovetkez6 adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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LCOE
%-MEGOSZLAS
cc o&m Ua karbon 0ssz $/MWh BK OM FK karbon
81,357 33,47 49,17 22,92 186,91 186,91 44% 18% 26% 12%
88,101 29,24 | 47,73 54,55 219,61 219,61 40% 13% 22% 25%
25,945 4,33 |160,00 78,00 268,28 268,28 10% 2% 60% 29%
20,123 47,57 ]100,00 25,86 193,55 193,55 10% 25% 52% 13%
30,593 10,12 | 160,00 37,50 238,22 238,22 13% 4% 67% 16%
115,237 46,20 |90,63 25,00 277,07 277,07 42% 17% 33% 9%
147,698 23,59 (35,14 0,41 206,83 206,83 71% 11% 17% 0%
79,019 10,49 |- 0,15 89,65 89,65 88% 12% 0% 0%
84,111 893 |- 0,06 93,10 93,10 90% 10% 0% 0%
69,149 51,55 94,12 4,41 219,23 219,23 32% 24% 43% 2%
52,100 7,90 |84,33 5,00 149,34 149,34 35% 5% 56% 3%
73,718 15,63 |- 0,15 89,49 89,49 82% 17% 0% 0%
949,196 39,37 |- 0,15 988,72 988,72 96% 4% 0% 0%
107,448 8,99 |- 0,60 117,04 117,04 92% 8% 0% 1%
190,483 13,33 |- 1,82 205,63 205,63 93% 6% 0% 1%
220,080 22,09 |- 0,30 242,47 242,47 91% 9% 0% 0%
178,644 85,62 |- 1,05 265,31 265,31 67% 32% 0% 0%
149,990 3165 |- 1,67 183,31 183,31 82% 17% 0% 1%
56,041 13,81 |59,75 - 129,60 129,60 43% 11% 46% 0%
71,922 15,18 |- - 87,11 87,11 83% 17% 0% 0%
26,773 52,45 (90,63 - 169,85 169,85 16% 31% 53% 0%
71,122 4299 |78,65 - 192,76 192,76 37% 22% 41% 0%
115,418 102,56 217,97 217,97 53% 47% 0% 0%

Forras: Sajat szamitas a kovetke26 adatbazisok alapjan: AEO, (2008); AEO, (2011); EERE, (2008); EIA. (2010); IEA, (2010); Minicam,
(2008); NREL-SEAC, (2008); Oxera, (2011); POWER SWITCH, (2003); PB, (2011); Raeng, (2004); Risto T. - Aija, K. (2008);
Stretton S., (2010)
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10. szAmu melléklet

Osszefoglalé tablazata

A MATLAB portfélio-suly szimulacio, a

portfolio varhato

érték, valamint a portfolio széras értékek

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | géz | leéris | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term 2 érték | szoérés
1,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00]| 1,00 0,09 0,14
0,00 1,00 | 0,00| 000 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 [ 0,00 1,00 0,19 0,33
0,00 0,00 | 1,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00]| 1,00 0,10 0,24
0,00 0,00 | 0,00 1,00| 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 [ 0,00 1,00 0,12 0,14
0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 1,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00]| 1,00 0,16 0,12
0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 1,00 | 1,00 0,07 0,11
0,17 0,01 0,31 0,42 0,00 0,06 0,01 0,00 0,00 0,02]| 1,00 0,11 0,08
0,04 0,01 | 0,03 0,06 0,00 0,00 | 0,29 0,27 0,26 | 005| 1,00 0,16 0,02
0,14 0,00 001]| 005| 0,07 0,15| 0,01 0,38 0,12 | 0,08 | 1,00 0,17 0,05
0,22 0,14 | 0,02 0,05 0,08 0,11 0,06 0,13 0,08 | 010 1,00 0,14 0,07
0,02 004| 011]| 006| 013 014 | 0,14 0,04 0,07 | 026 1,00 0,11 0,05
0,36 0,17 | 0,10 0,16 0,05 0,01 0,03 0,06 0,04 | 004 1,00 0,12 0,08
0,04 002| 007] 004| 011 0,10| 031 0,08 0,15| 0,07 | 1,00 0,12 0,04
0,20 0,02 | 0,03 0,25 0,02 0,16 0,24 0,04 0,01 | 002 1,00 0,11 0,06
0,04 009| 010| 0,07 | 0,08 0,01 | 040 0,03 0,09 | 0,09 | 1,00 0,11 0,05
0,05 0,01 | 0,01 0,00 0,32 0,25 0,00 0,29 0,05| 001 1,00 0,16 0,07
0,21 001| 042]| 02| 0,15 0,00 | 0,02 0,02 0,01]| 003 1,00 0,10 0,10
0,02 0,12 | 0,03 0,04 0,13 0,11 0,01 0,35 004 | 016 | 1,00 0,16 0,05
0,01 00| 016| 003| 0,16 0,02| 0,01 0,08 0,09| 034 1,00 0,12 0,07
0,11 0,00 | 0,05 0,19 0,08 0,04 | 0,35 0,09 0,02 | 006 | 1,00 0,11 0,05
0,13 00| 0,06| 025| 0,08 0,13 | 0,07 0,02 0,09 | 0,06 | 1,00 0,13 0,07
0,28 0,01 | 0,19 0,11 0,05 0,03 0,21 0,08 0,00 | 004 1,00 0,10 0,06
0,21 0,26 | 0,06| 007| 0,06 0,15| 0,08 0,01 0,02 | 0,07 1,00 0,13 0,11
0,01 0,17 | 0,12 0,00 0,17 0,07 0,09 0,19 0,12 | 0,06 | 1,00 0,15 0,07
0,16 005| 018]| 001| 0,15 0,24| 0,08 0,03 0,10 | 0,00 | 1,00 0,13 0,08
0,09 0,12 | 0,15 0,00 0,16 0,10 | 0,16 0,14 0,09 | 000 1,00 0,14 0,07
0,01 0,07 | 006]| 029| 0,06 0,01 | 0,09 0,10 0,26 | 0,05 1,00 0,15 0,05
0,00 0,09 | 0,20 0,10 0,13 0,07 0,11 0,16 0,02 | 012 1,00 0,13 0,07
0,07 005| 002]| 05| 0,05 0,10| 015 0,13 0,06 | 022 1,00 0,12 0,05
0,00 0,01 | 0,29 0,25 0,00 0,06 0,05 0,11 005| 019 1,00 0,12 0,07
0,03 030| 010]| 005| 0,20 0,09| 014 0,03 0,06 | 0,00 1,00 0,14 0,10
0,01 0,07 0,33 0,11 0,22 0,00 | 0,08 0,02 0,06 | 010 1,00 0,11 0,09
0,25 0,00 005| 020| 0,10 0,01| 0,07 0,06 0,09| 018 1,00 0,11 0,05
0,15 0,14 | 0,07 0,06 0,10 0,01 0,13 0,05 014 | 015| 1,00 0,13 0,06
0,10 0,02| 006| 005| 014 0,22 | 0,04 0,00 022 | 016 1,00 0,13 0,06
0,41 0,02 | 0,06 0,07 0,01 0,08 0,05 0,03 0,22 | 006 | 1,00 0,13 0,07
0,09 0,02| 006]| 027 | 0,06 023| 012 0,08 0,02 | 0,05 1,00 0,13 0,07
0,02 0,18 | 0,05 0,01 0,19 004 | 021 0,08 0,03 | 020 1,00 0,12 0,07
0,03 007 | 002]| 008| 0,14 0,07] 012 0,39 0,07 001 1,00 0,17 0,04
0,08 0,05| 0,06 0,16 0,04 0,20 | 0,03 0,16 0,19 | 0,03 1,00 0,16 0,05
0,11 015| 004]| 011| 011 0,01| 0,07 0,18 0,13 | 0,08 | 1,00 0,15 0,06
0,02 0,07 | 0,18 0,13 0,02 0,01 0,10 0,17 0,08 | 022 1,00 0,13 0,05
0,01 011| 013]| 026| 0,08 0,04| 001 0,02 0,27 | 0,07 | 1,00 0,15 0,06
0,06 0,07 | 0,28 0,04 0,05 0,11 0,07 0,18 0,11 | 0,02 | 1,00 0,14 0,08

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéris | Bio- |shore | Nap | termal | Geo- varhato
Szén | Kéolaj | gaz | leéris | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term )] érték | szérés
0,23 0,09| 000]| 005| 0,13 001| 023 0,15 0,09 | 002 1,00 0,13 0,05
0,02 0,25 | 0,07 0,03 0,01 0,02 0,15 0,01 0,14 | 030 1,00 0,13 0,09
0,11 0,03| 001]| 0,00 0,05 0,00 | 0,08 0,29 011] 031 1,00 0,14 0,04
0,01 0,08 | 0,22 0,19 0,13 0,14 | 0,01 0,03 0,10 [ 0,09 | 1,00 0,13 0,07
0,05 0,06| 011]| 002| 0,13 0,01 | 0,09 0,04 0,13 | 036 1,00 0,11 0,05
0,02 0,24 | 0,15 0,19 0,11 0,01 0,12 0,06 0,00| 00| 1,00 0,12 0,09
0,18 0,10| 032]| 0,03| 0,00 0,03| 0,03 0,16 0,09| 005 1,00 0,14 0,09
0,06 0,02 | 0,02 0,09 0,06 0,03 0,04 0,17 0,33 0,17 | 1,00 0,16 0,04
0,19 0,10 | 0,08| 0,00| 0,04 0,00| 0,36 0,06 001]| 016 1,00 0,10 0,05
0,00 001| 0,16 0,03 0,17 0,21 0,11 0,10 0,09 0,12 | 1,00 0,13 0,06
0,11 0,03| 001]| 024| 0,13 0,05| 0,02 0,02 0,06 | 033 1,00 0,11 0,07
0,04 001| 024 0,09 0,12 0,07 0,10 0,00 0,18 0,14 | 1,00 0,12 0,07
0,01 0,06| 012]| 014| 0,06 0,04 | 0,04 0,01 041] 011 1,00 0,16 0,05
0,27 0,02 | 0,01 0,03 0,22 0,28 0,00 0,09 0,01 0,06 | 1,00 0,13 0,09
0,09 0,26 003]| 009| 014 0,12 | 0,08 0,10 0,04 | 005 1,00 0,14 0,09
0,35 0,18 | 0,05 0,02 0,01 0,03 0,07 0,01 0,10 | 0,19 1,00 0,12 0,09
0,13 011| 004]| 011| 0,02 0,25| 0,02 0,01 0,26 | 0,07 1,00 0,15 0,07
0,04 0,03 | 0,30 0,11 0,02 0,08 0,03 0,31 0,07 0,00 | 1,00 0,16 0,07
0,15 0,27 | 0,03] 008| 0,01 011]| 021 0,06 0,01]| 007 1,00 0,13 0,10
0,14 009 | 011 0,31 0,07 0,02 0,07 0,15 0,01 0,03| 1,00 0,13 0,06
0,05 010| 011] 023| 0,11 0,00| 0,14 0,07 0,14 | 0,06 | 1,00 0,13 0,05
0,17 0,15 | 0,25 0,04 0,02 0,03 0,03 0,24 0,07 0,02 | 1,00 0,15 0,08
0,01 0,08| 011]| 0,17 | 0,03 0,05| 0,39 0,07 0,07 | 002 1,00 0,12 0,05
0,02 0,07 | 024 0,07 0,04 0,11 0,20 0,17 0,00 0,09| 1,00 0,12 0,07
0,04 0,10| 0,04| 001| 0,08 0,09| 0,08 0,53 0,01]| 002 1,00 0,18 0,05
0,02 0,06 | 0,06 0,14 0,03 0,03 0,02 0,51 0,09 0,04 | 1,00 0,19 0,04
0,14 0,01| 001]| 001| 0,22 0,25| 0,08 0,07 0,05| 016 1,00 0,12 0,07
0,10 011 | 0,22 0,26 0,06 0,12 0,00 0,03 0,06 0,04 | 1,00 0,13 0,08
0,00 0,09| 001]| 001| 0,02 034]| 011 0,14 0,05| 022 1,00 0,14 0,06
0,10 0,02 | 014 0,36 0,00 0,05 0,15 0,09 0,03 0,06 | 1,00 0,12 0,06
0,11 0,07 | 023]| 003| 0,03 0,10 | 0,04 0,12 0,04]| 025 1,00 0,12 0,07
0,06 0,03| 0,16 0,24 0,09 0,07 0,02 0,18 0,01 0,13 | 1,00 0,13 0,06
0,14 0,12| 0,00]| 025| 0,02 0,09| 016 0,02 0,09| 011 1,00 0,12 0,06
0,03 0,13 | 0,00 0,08 0,03 0,05 0,21 0,02 0,02 0,42 | 1,00 0,10 0,07
0,06 0,16 | 0,04| 009 | 0,03 0,08 | 0,06 0,19 0,13| 015 1,00 0,15 0,06
0,03 0,00 | 0,08 0,02 0,00 0,07 0,04 0,15 0,12 0,47 | 1,00 0,13 0,06
0,03 0,14 | 0,02]| 000| 0,10 0,14 | 0,40 0,01 0,05| 011 1,00 0,11 0,06
0,00 0,03 | 0,04 0,07 0,01 0,29 0,08 0,12 0,17 0,19 | 1,00 0,15 0,05
0,01 0,17 | 0,00| 0,02| 0,29 0,34| 001 0,05 0,01]| 010 1,00 0,14 0,09
0,04 0,26 | 0,00 0,01 0,11 0,02 0,09 0,05 0,11 0,31| 1,00 0,13 0,09
0,01 0,09| 000]| 013| 0,21 0,04| 016 0,29 0,02 | 0,05 1,00 0,15 0,05
0,01 0,11 | 0,03 0,03 0,13 0,01 0,16 0,23 0,10 | 0,18 | 1,00 0,14 0,05
0,49 0,04 | 003]| 003| 0,03 0,01| 026 0,03 0,04 | 003 1,00 0,10 0,07
0,01 0,13 | 0,25 0,11 0,02 0,07 0,08 0,17 0,13 0,04 | 1,00 0,15 0,08
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Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kdolaj | gz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_|term | & érték | szérés
0,03 0,05| 0,09]| 000 0,12 0,11| 0,20 0,07 014 | 019 1,00 0,12 0,05
0,08 0,04 | 0,00 0,04 0,08 0,13 0,30 0,25 0,06 | 001| 1,00 0,14 0,04
0,04 001| 014]| 004| 011 0,34 | 0,02 0,08 0,22 | 001 1,00 0,16 0,07
0,11 0,06 | 0,17 0,05 0,12 0,08 0,11 0,13 0,15| 0,03| 1,00 0,14 0,06
0,15 0,00| 001]| 014| 0,16 014| 015 0,15 0,09 | 0,02 1,00 0,13 0,06
0,06 0,19 | 0,02 0,00 0,22 0,02 0,16 0,10 0,13 | 0,10 | 1,00 0,14 0,06
0,08 016 | 003]| 020| 0,11 0,05| 0,09 0,06 0,03| 0,20 1,00 0,12 0,06
0,01 0,01| 021 0,15 0,37 0,05 0,03 0,02 0,13 | 0,00 | 1,00 0,12 0,09
0,05 019| 012]| 008| 0,01 0,22 | 0,07 0,03 0,01]| 022 1,00 0,13 0,09
0,02 031 0,13 0,14 0,01 0,05 0,07 0,03 023 | 001 1,00 0,16 0,11
0,03 028| 010| 007| 017 0,02| 019 0,04 0,04 | 0,07 1,00 0,13 0,09
0,04 0,09 0,01 0,36 0,04 0,07 0,07 0,27 0,03 | 004 1,00 0,15 0,06
0,02 002| 010]| 01| 0,07 0,02| 0,14 0,06 0,28 | 0118 1,00 0,14 0,04
0,05 0,03| 0,01 0,01 0,07 0,29 0,39 0,04 0,04 | 007 1,00 0,11 0,05
0,05 028| 0,04]| 000| 0,15 024| 013 0,07 0,03| 001 1,00 0,15 0,11
0,17 0,03| 0,21 0,18 0,17 0,05 0,06 0,07 0,02 | 005| 1,00 0,11 0,07
0,05 00| 015| 0,18 | 0,00 0,18 | 0,03 0,09 0,15| 0,06 | 1,00 0,15 0,06
0,46 0,26 | 0,01 0,01 0,02 0,01 0,04 0,02 0,03| 015| 1,00 0,12 0,12
0,06 002| 047]| 004| 0,06 0,21 | 0,06 0,01 0,04 | 0,02 1,00 0,12 0,12
0,01 0,15 | 0,04 0,02 0,11 0,09 0,06 0,10 0,23 | 020| 1,00 0,15 0,06
0,06 028| 002]| 019| 0,06 0,04 | 0,03 0,06 0,17 | 0,09 | 1,00 0,15 0,09
0,23 0,03 | 0,09 0,04 0,06 0,08 0,10 0,20 0,09 | 008 1,00 0,14 0,05
0,13 0,04| 007] 003| 012 0,03| 014 0,24 0,08| 011 1,00 0,14 0,04
0,05 0,08 | 0,07 0,16 0,10 0,41 0,01 0,04 0,01 | 007 1,00 0,14 0,08
0,11 0,07 | 06| 008]| 0,07 0,25| 0,03 0,05 0,13 | 0114 | 1,00 0,14 0,06
0,09 0,13 | 0,07 0,01 0,10 0,18 0,05 0,14 006 | 016 | 1,00 0,14 0,07
0,04 0,12 | 0,07] 005| 0,05 0,04| 014 0,29 0,05| 015 1,00 0,15 0,05
0,02 0,20 | 0,06 0,18 0,17 0,09 0,02 0,22 0,01 | 005| 1,00 0,15 0,07
0,42 001| 003]| 004| 0,08 0,08 | 0,20 0,06 0,03| 004 1,00 0,11 0,07
0,11 0,01| 0,12 0,01 0,42 0,10 | 0,04 0,04 0,08 | 006 | 1,00 0,12 0,07
0,05 004| 017] 0,09 | 0,02 0,08]| 011 0,03 0,06 | 035 1,00 0,11 0,06
0,04 0,26 | 0,05 0,01 0,20 0,00| 0,11 0,06 0,10 | 0,15| 1,00 0,14 0,09
0,08 012| 022]| 007| 014 0,10 | 0,06 0,06 0,08 | 0,09 | 1,00 0,13 0,08
0,07 0,10 | 0,13 0,16 0,32 0,02 0,05 0,02 0,02 | 010 1,00 0,11 0,07
0,14 0,23| 0,07] 003| 0,00 0,05| 0,27 0,05 0,11] 0,05 1,00 0,13 0,09
0,10 0,26 | 0,12 0,03 0,01 0,05 0,00 0,25 005| 012 1,00 0,16 0,10
0,06 016 | 0,09| 00| 0,10 010| 021 0,07 0,02 | 010 1,00 0,12 0,07
0,08 0,24 | 0,06 0,08 0,12 0,02 0,12 0,09 0,16 [ 0,03 | 1,00 0,15 0,08
0,12 0,06 | 006]| 001| 0,01 0,29 | 0,00 0,04 025| 015| 1,00 0,15 0,07
0,25 0,21 | 0,07 0,02 0,11 0,01 0,07 0,16 0,04 | 005| 1,00 0,14 0,08
0,18 0,02| 004]| 008]| 0,02 029| 021 0,00 0,08 | 0,06 | 1,00 0,12 0,07
0,02 0,16 | 0,06 0,05 0,23 0,09 0,12 0,08 0,09 | 010 1,00 0,13 0,07
0,19 0,02| 001]| 003| 0,00 0,10 | 0,32 0,06 0,24 0,02 1,00 0,13 0,04
0,01 0,22 | 0,12 0,02 0,08 0,07 0,34 0,05 0,05| 003 1,00 0,13 0,08
0,31 003| 020]| 008| 0,01 0,00 | 0,00 0,14 0,03]| 019 1,00 0,12 0,06
0,02 0,05| 0,26 0,06 0,00 0,02 0,03 0,04 0,16 | 036 | 1,00 0,12 0,07
0,08 022| 019]| 0,09| 0,04 0,00| 013 0,06 0,01] 018 1,00 0,12 0,09

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéaris | Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | gaz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term ) 3 érték | szérés
0,02 0,18 | 0,01]| 005| 0,00 0,02| 0,03 0,47 012] 011 1,00 0,19 0,06
0,25 0,03 | 0,02 0,11 0,20 0,04 | 0,02 0,04 020 | 0,10| 1,00 0,13 0,06
0,04 0,07| 000]| 04| 0,02 011]| 021 0,27 0,03]| 011 1,00 0,14 0,04
0,12 0,14 | 0,15 0,16 0,09 0,00| 0,11 0,01 0,21 0,01 | 1,00 0,14 0,06
0,02 0,01| 004]| 018| 0,06 0,03| 023 0,31 0,10 | 0,01 1,00 0,15 0,04
0,08 0,02 | 0112 0,02 0,08 0,01 0,29 0,20 0,05 0,13 | 1,00 0,12 0,04
0,42 0,06 | 007]| 006| 0,11 0,10 | 0,03 0,03 0,11 | 0,00 1,00 0,13 0,08
0,22 0,12 | 0,05 0,02 0,15 0,01 0,07 0,22 0,03 0,10 | 1,00 0,14 0,06
0,02 0,00 003]| 006| 0,20 0,11| 0,05 0,38 0,11 | 0,04 1,00 0,17 0,05
0,23 0,24 | 0,05 0,08 0,08 0,00 | 0,06 0,15 0,09 0,02 | 1,00 0,15 0,09
0,00 0,03| 019]| 005| 0,01 0,07| 013 0,22 0,09| 020 1,00 0,14 0,05
0,01 021| 0,01 0,10 0,09 0,01 0,02 0,05 0,47 0,05| 1,00 0,18 0,07
0,08 0,12 | 0,06| 002| 0,06 0,13 | 0,10 0,16 0,10 | 0,16 1,00 0,14 0,06
0,02 0,08 | 0,39 0,10 0,02 0,11 0,02 0,05 0,16 0,05| 1,00 0,14 0,10
0,14 0,04| 004]| 009| 0,19 023]| 015 0,05 0,02 | 005 1,00 0,12 0,07
0,14 021| 0,15 0,04 0,29 0,08 0,00 0,01 0,06 0,03| 1,00 0,13 0,09
0,03 0,04| 004]| 014| 0,06 0,05| 0,02 0,45 0,17 | 0,00 | 1,00 0,19 0,04
0,03 0,06 | 0,05 0,03 0,16 0,05 0,45 0,08 0,08 0,02 | 1,00 0,11 0,04
0,18 0,01| 000]| 02| 0,05 0,07 | 0,08 0,11 012 | 027 1,00 0,12 0,05
0,13 0,20 | 0,10 0,05 0,28 0,03 0,01 0,03 0,10 [ 0,06 | 1,00 0,13 0,08
0,07 0,08| 032]| 001| 0,29 0,07 | 0,09 0,06 0,00 | 001 1,00 0,11 0,09
0,45 0,03 | 0,08 0,10 0,02 0,01 0,00 0,17 0,01 0,13 | 1,00 0,12 0,07
0,10 0,02| 012]| 0,10| 0,28 0,05| 0,04 0,14 0,13 | 0,04 | 1,00 0,14 0,06
0,00 0,04 | 0,30 0,09 0,06 0,08 0,24 0,16 0,00 [ 0,03| 1,00 0,12 0,08
0,01 0,16 | 024| 006 | 0,16 0,13 | 0,01 0,03 0,15| 0,05 1,00 0,14 0,09
0,11 011| 0,11 0,33 0,01 0,03 0,13 0,06 0,02 0,09| 1,00 0,12 0,06
0,13 0,03| 002]| 003| 0,04 0,02 | 0,06 0,09 054 | 0,04 1,00 0,18 0,04
0,10 0,10 | 0,11 0,04 0,24 0,04 | 018 0,05 0,11 0,03| 1,00 0,12 0,06
0,02 021| 013] 0,12| 0,09 0,08| 0,19 0,08 0,03| 005 1,00 0,13 0,08
0,14 0,05 | 0,05 0,27 0,11 0,01 0,07 0,07 004 | 019 1,00 0,12 0,06
0,05 0,18 | 0,08| 007 | 0,13 0,20 0,01 0,12 0,09 | 007 1,00 0,15 0,08
0,07 0,13 | 0,28 0,06 0,01 0,16 0,07 0,02 0,12 0,07| 1,00 0,13 0,09
0,06 017| 017] 0,17 | 0,06 0,00 | 0,04 0,01 0,22 | 0,09 1,00 0,14 0,07
0,01 052 | 0,20 0,03 0,02 0,06 0,08 0,01 0,03 0,04 | 1,00 0,15 0,19
0,03 0,01| 000]| 000 0,01 0,13 | 0,29 0,02 0,17 | 034 1,00 0,11 0,05
0,03 0,08 | 014 0,07 0,02 0,06 0,11 0,08 0,22 0,19 | 1,00 0,14 0,05
0,20 0,17 | 0,01]| 006 | 0,02 012| 023 0,04 0,02| 013 1,00 0,12 0,08
0,17 0,00 | 0,00 0,19 0,01 0,09 0,15 0,20 0,13 0,06 | 1,00 0,14 0,05
0,21 0,04| 030]| 0,07| 0,09 0,00 | 0,10 0,07 0,03| 0,08 1,00 0,11 0,07
0,21 025| 0,13 0,02 0,05 0,17 0,00 0,09 0,02 0,07| 1,00 0,14 0,11
0,25 0,34 | 0,02]| 006 0,09 0,01| 0,03 0,09 0,03| 0,09 1,00 0,14 0,12
0,12 0,07 | 0,04 0,01 0,02 0,14 | 042 0,15 0,01 0,03| 1,00 0,12 0,05
0,16 0,00| 016| 005| 0,08 0,06| 021 0,08 0,10 | 0,10 1,00 0,12 0,05
0,00 0,32 | 0,01 0,09 0,04 0,00 | 0,22 0,03 0,08 0,20 | 1,00 0,13 0,10
0,13 0,14 | 0,02| 008| 0,23 0,08 | 0,08 0,02 0,02| 020 1,00 0,11 0,07
0,13 0,03 | 0,01 0,02 0,10 0,08 0,01 0,27 0,15 0,20 | 1,00 0,15 0,04
0,02 023| 011] 005| 0,04 0,08| 0,12 0,08 0,08 020 1,00 0,14 0,09
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Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kdolaj | gz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_|term | & érték | szérés
0,17 0,04| 003] 001| 0,06 0,10 | 0,14 0,25 0,12 | 0,08 | 1,00 0,15 0,04
0,06 0,06 | 0,03 0,05 0,23 0,05 0,27 0,10 0,13 | 0,03| 1,00 0,13 0,04
0,16 0,02| 0,08]| 009| 0,26 0,12 | 0,09 0,09 0,01| 0,08 | 1,00 0,12 0,07
0,23 0,02 | 0,04 0,05 0,11 0,04 | 014 0,12 0,10 | 0,15| 1,00 0,12 0,05
0,04 003| 047] 011| 0,15 0,01| 0,03 0,10 0,04 | 004 1,00 0,12 0,11
0,07 0,01 | 0,03 0,08 0,32 0,02 0,18 0,10 0,15 | 0,04 | 1,00 0,13 0,06
0,03 0,03| 002]| 029| 0,05 0,08| 013 0,06 0,13 | 019 1,00 0,13 0,06
0,08 0,13| 0,11 0,07 0,03 0,11 0,16 0,28 0,01 | 002 1,00 0,15 0,06
0,11 002| 009]| 011| 0,02 0,10| 015 0,10 0,22 | 0,09 | 1,00 0,14 0,04
0,22 0,27 | 0,10 0,06 0,08 0,00 | 0,07 0,16 0,02 | 003| 1,00 0,14 0,10
0,15 0,05| 0,08]| 006 0,05 0,01 | 0,02 0,26 0,23 0,09 | 1,00 0,16 0,04
0,06 0,01| 0,12 0,09 0,26 0,04 | 0,04 0,03 001| 035| 1,00 0,10 0,07
0,03 009| 014] 035| 0,03 0,01| 0,03 0,02 0,12 | 019 1,00 0,12 0,06
0,06 0,09 | 0,24 0,08 0,09 0,10 | 0,07 0,04 0,13 | 0,10 | 1,00 0,13 0,07
0,08 011| 004]| 04| 0,03 0,01| 0,03 0,13 0,04| 040 1,00 0,12 0,06
0,03 0,16 | 0,21 0,21 0,26 0,00 | 0,05 0,02 0,04 | 002 1,00 0,12 0,08
0,12 0,02| 007] 022| 0,02 0,04 | 0,10 0,03 0,09| 029 1,00 0,11 0,05
0,04 0,09 | 0,07 0,04 0,09 0,15 0,00 0,17 0,09 | 025| 1,00 0,14 0,06
0,01 0,13 | 0,00| 008 0,07 0,22 | 0,20 0,09 0,20 | 0,01 1,00 0,15 0,06
0,10 0,00 | 0,02 0,08 0,31 0,09 0,08 0,19 0,00 | 013 1,00 0,12 0,06
0,14 005| 005| 023| 0,08 0,04 | 0,00 0,06 0,03]| 032 1,00 0,11 0,06
0,14 0,01 | 0,23 0,27 0,04 0,08 0,11 0,01 0,03 007 1,00 0,11 0,07
0,09 016 | 014]| 001| 0,01 0,02| 0,14 0,05 0,16 | 021 | 1,00 0,13 0,07
0,05 0,01 | 0,04 0,03 0,21 0,13 0,12 0,01 031| 009 1,00 0,14 0,05
0,05 013| 016| 009 | 0,10 0,18 | 0,01 0,08 0,04 | 016 1,00 0,13 0,07
0,09 0,34 | 0,08 0,15 0,04 0,03 0,11 0,07 0,04 | 006 | 1,00 0,14 0,11
0,05 025| 0,09]| 032| 0,09 0,04 | 0,05 0,00 0,08 | 0,02 1,00 0,14 0,09
0,05 0,31 | 0,05 0,07 0,12 0,12 0,07 0,01 0,09 | 010 1,00 0,14 0,11
0,08 006 | 002]| 012| 032 0,10 | 0,10 0,02 0,17 | 0,02 | 1,00 0,13 0,07
0,01 0,05| 0,36 0,06 0,03 0,03 0,01 0,03 001| 041| 1,00 0,10 0,10
0,03 045| 0,09| 006| 0,04 0,17 | 0,07 0,02 0,06 | 0,03 1,00 0,16 0,16
0,06 0,08 | 0,01 0,03 0,02 040 | 021 0,05 001| 012 1,00 0,13 0,07
0,02 0,04| 003] 001| 0,03 0,15| 0,30 0,18 0,03| 0,20 1,00 0,12 0,04
0,12 0,06 | 0,06 0,18 0,05 020 | 0,14 0,02 0,08 | 009 1,00 0,12 0,06
0,03 0,00 001]| 009| 024 0,20 | 0,06 0,09 0,26 | 001 1,00 0,15 0,06
0,09 0,16 | 0,09 0,19 0,02 0,02 0,05 0,22 0,14 | 0,02 | 1,00 0,16 0,06
0,13 002| 025]| 005| 021 012| 0,14 0,01 0,02 | 0,06 | 1,00 0,10 0,08
0,01 0,13 | 0,23 0,03 0,05 0,06 0,11 0,01 0,02| 034 1,00 0,10 0,08
0,10 001| 010| 002| 0,08 011| 047 0,09 0,02 | 001 1,00 0,10 0,04
0,08 0,12 | 0,53 0,07 0,04 0,01 0,02 0,01 002| 011| 1,00 0,11 0,13
0,01 05| 0,07 ] 004| 0,02 015| 011 0,25 011] 011 1,00 0,16 0,06
0,13 0,03| 0,01 0,05 0,11 0,07 0,17 0,17 0,22 | 004 1,00 0,15 0,04
0,12 024| 006| 008| 0,01 015| 013 0,05 0,11 | 0,05 1,00 0,14 0,09
0,01 0,14 | 0,05 0,07 0,04 0,14 | 0,04 0,37 0,13 | 001 | 1,00 0,18 0,06
0,02 006| 025]| 015| 041 0,00 | 0,02 0,07 0,00 | 0,02 1,00 0,11 0,09
0,06 0,18 | 0,14 0,02 0,10 0,03 0,16 0,03 0,26 | 0,03 1,00 0,15 0,07
0,22 0,00| 005| 04| 0,09 0,01| 0,07 0,29 0,04 0,08 1,00 0,14 0,04

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéaris | Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | gaz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term ) 3 érték | szérés
0,19 0,03| 006| 024| 0,01 0,01]| 029 0,04 001]| 011 1,00 0,10 0,04
0,05 0,09 | 0,09 0,48 0,02 0,01 0,09 0,07 0,00| 011 1,00 0,12 0,07
0,11 0,01| 003]| 012| 0,33 012]| 011 0,01 0,02| 014 1,00 0,10 0,07
0,08 004 | 011 0,05 0,15 0,16 0,15 0,03 0,13 0,12 | 1,00 0,12 0,05
0,08 016 | 011]| 005| 0,03 0,07 | 0,05 0,12 0,13 ]| 021 1,00 0,14 0,07
0,02 0,12 | 0,01 0,21 0,05 0,12 0,06 0,06 0,28 0,08 | 1,00 0,16 0,05
0,17 001| 004]| 024| 011 0,13| 013 0,06 0,03| 0,08 1,00 0,12 0,06
0,03 0,11 | 0,04 0,13 0,01 0,04 | 048 0,03 0,01 0,13 | 1,00 0,10 0,05
0,22 0,01| 020]| 005| 0,01 0,05| 025 0,07 0,03]| 011 1,00 0,10 0,06
0,01 0,10 | 0,18 0,20 0,02 0,04 | 0,05 0,28 0,02 0,10 | 1,00 0,15 0,06
0,03 0,01| 018| 004| 0,33 0,19 | 0,01 0,05 0,04]| 012 1,00 0,12 0,08
0,04 0,22 | 0,04 0,15 0,04 0,00 | 0,03 0,09 0,07 0,32 | 1,00 0,13 0,08
0,09 0,00| 004]| 02| 0,07 0,07 | 0,09 0,26 0,16 | 0,09 | 1,00 0,15 0,04
0,26 0,12 | 0,07 0,03 0,10 0,05 0,04 0,23 0,06 0,04 | 1,00 0,15 0,07
0,08 0,08| 007]| 015| 0,02 0,07 | 0,22 0,10 0,02 | 020 1,00 0,11 0,05
0,04 0,03 | 0,04 0,23 0,00 0,09 0,06 0,24 0,07 0,19 | 1,00 0,14 0,05
0,11 0,20 0,10| 0,04 | 0,06 0,02 | 0,05 0,26 0,13 ] 001 1,00 0,17 0,08
0,03 0,00 | 0,26 0,00 0,11 0,10 | 0,12 0,05 0,11 0,22 | 1,00 0,11 0,07
0,10 016 | 011]| 006 | 0,25 0,00 | 0,07 0,00 0,20 | 0,05 1,00 0,14 0,07
0,12 0,09 | 0,02 0,08 0,27 0,28 0,06 0,02 0,05 0,01 | 1,00 0,13 0,08
0,03 0,04| 014| 0,08 0,06 0,09 | 0,05 0,19 0,00 | 032 1,00 0,12 0,06
0,08 0,00 | 0,07 0,04 0,41 0,02 0,03 0,14 0,08 0,12 | 1,00 0,12 0,07
0,24 0,14 | 0,07]| 006 | 0,02 0,08 | 0,09 0,00 0,10 | 0,19 1,00 0,12 0,08
0,04 0,01 | 0,07 0,07 0,54 0,17 0,02 0,05 0,02 0,02 | 1,00 0,12 0,10
0,03 022| 002]| 08| 0,05 0,05| 037 0,01 0,04 | 004 1,00 0,12 0,07
0,11 0,04 | 0,09 0,11 0,00 0,09 0,26 0,02 0,13 0,14 | 1,00 0,12 0,04
0,08 001| 005]| 029| 0,11 0,03| 0,07 0,11 0,13 | 012 1,00 0,13 0,06
0,06 0,27 | 0,08 0,08 0,10 0,11 0,02 0,16 0,02 0,10 | 1,00 0,15 0,10
0,12 0,05| 036| 003| 0,04 0,01]| 031 0,04 0,04 002 1,00 0,10 0,09
0,07 0,02 | 034 0,03 0,04 0,02 0,12 0,07 0,09 0,19 | 1,00 0,11 0,08
0,01 023| 005]| 011| 0,01 0,05| 017 0,01 023]| 014 1,00 0,14 0,08
0,17 0,03| 0111 0,41 0,02 0,11 0,03 0,01 0,04 | 0,07 1,00 0,12 0,07
0,01 0,18| 019| 027 | 0,09 0,14 | 0,00 0,07 0,02 | 0,03 1,00 0,14 0,09
0,03 001| 014 0,18 0,30 0,06 0,07 0,05 0,06 0,09| 1,00 0,12 0,08
0,22 0,03| 000]| 023| 0,02 0,02| 032 0,09 0,04 | 004 1,00 0,11 0,05
0,02 0,06 | 0,05 0,10 0,05 0,35 0,03 0,02 0,02 0,31| 1,00 0,12 0,07
0,01 0,15| 0,01]| 004| 0,27 0,13 | 0,03 0,02 022| 011 1,00 0,15 0,07
0,25 0,06 | 0,05 0,09 0,02 0,14 | 0,00 0,23 0,06 0,09| 1,00 0,15 0,06
0,16 0,16 | 0,05| 003| 0,33 0,13 | 0,03 0,01 0,00| 011 1,00 0,12 0,08
0,10 0,14 | 0,10 0,03 0,04 0,00 | 0,20 0,12 0,04 | 023| 1,00 0,12 0,06
0,10 0,02| 014]| 00| 0,07 0,10 | 0,24 0,06 0,12 | 0,05 1,00 0,12 0,05
0,27 0,04 | 0,06 0,03 0,09 0,09 0,06 0,04 0,16 0,15| 1,00 0,13 0,06
0,14 022| 023]| 016| 0,04 0,06 | 0,06 0,01 0,04 | 003 1,00 0,13 0,10
0,13 021| 0,01 0,03 0,04 0,41 0,01 0,06 0,01 0,09| 1,00 0,15 0,11
0,11 0,23| 008]| 00| 0,02 0,00| 0,28 0,10 0,00 | 0,08 1,00 0,12 0,08
0,10 0,23 | 0,05 0,19 0,10 0,01 0,04 0,14 0,03 0,11 | 1,00 0,14 0,08
0,11 0,08| 018]| 014| 0,14 0,10 | 0,08 0,01 0,02] 014 1,00 0,11 0,07
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Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kdolaj | gz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_|term | & érték | szérés
0,01 0,04| 002]| 008| 035 0,00 | 0,05 0,32 0,00 | 014 1,00 0,14 0,06
0,00 0,13 | 0,50 0,01 0,01 0,08 0,17 0,03 0,07 | 001 1,00 0,12 0,13
0,01 004| 001]| 012| 0,10 041| 018 0,04 0,09 | 0,02 1,00 0,14 0,07
0,03 0,13 | 0,10 0,15 0,04 0,15 0,01 0,26 001| 011 1,00 0,15 0,06
0,03 031| 004]| 08| 0,00 0,07 | 0,07 0,14 0,10 | 0,07 | 1,00 0,16 0,10
0,08 0,09 0,23 0,19 0,05 0,06 0,21 0,02 0,08 0,00| 1,00 0,12 0,07
0,18 001| 0,07]| 004| 040 0,08 | 0,02 0,10 0,09 | 0,03 1,00 0,13 0,07
0,06 0,10 | 0,08 0,04 0,09 0,29 0,18 0,01 0,07 | 008 1,00 0,13 0,07
0,01 0,17 | 001]| 007 | 0,04 0,05| 0,24 0,00 0,10 | 031 1,00 0,12 0,07
0,29 0,00 | 0,07 0,09 0,06 0,20 | 0,05 0,18 0,06 | 001| 1,00 0,14 0,07
0,06 001| 005| 013| 0,16 0,09| 023 0,16 0,08 | 004 1,00 0,13 0,05
0,14 0,05| 0,08 0,22 0,14 0,27 0,02 0,05 0,02 | 001 1,00 0,13 0,08
0,05 0,07 | 0,07] 0,00 0,05 0,02| 0,08 0,44 0,16 | 0,07 | 1,00 0,18 0,04
0,23 0,08 | 0,18 0,11 0,22 0,09 0,03 0,03 0,01| 003]| 1,00 0,11 0,07
0,09 001| 005| 011| 0,14 025| 0,14 0,01 0,18 | 0,01 | 1,00 0,13 0,06
0,18 0,01 | 0,05 0,16 0,02 0,02 0,23 0,17 005| 011 1,00 0,12 0,04
0,19 0,03| 0,07] 006| 0,05 001]| 031 0,07 0,10 | 0,09 | 1,00 0,11 0,04
0,10 0,02 | 0,09 0,10 0,01 0,23 0,22 0,05 0,18 | 0,00 | 1,00 0,14 0,05
0,04 0,03| 009]| 006| 032 0,13 | 0,01 0,21 0,09 | 0,02 1,00 0,15 0,07
0,06 0,01 | 0,01 0,16 0,00 0,09 0,01 0,09 0,06 [ 050 1,00 0,11 0,06
0,03 008| 018| 004 | 046 0,01| 0,03 0,11 0,02 | 0,04 1,00 0,12 0,08
0,11 0,05| 0,24 0,03 0,01 0,07 0,09 0,01 039| 001 1,00 0,15 0,07
0,04 002| 002]| 025| 0,04 0,07 | 0,08 0,13 021]| 013 1,00 0,15 0,05
0,06 0,10 | 0,08 0,04 0,28 0,11 0,04 0,19 0,03 006 | 1,00 0,14 0,06
0,11 006 | 002]| 04| 0,39 0,05| 0,06 0,15 0,01]| 001 1,00 0,13 0,08
0,06 0,03 | 0,05 0,10 0,37 0,10 | 0,03 0,15 0,12 | 001 1,00 0,14 0,07
0,05 005| 028]| 06| 0,03 0,05| 0,28 0,04 0,07 001 1,00 0,11 0,07
0,29 0,02 | 0,07 0,03 0,20 0,02 0,23 0,03 0,05| 005| 1,00 0,10 0,05
0,03 015| 0,16 | 0,03| 0,00 021]| 011 0,27 0,01]| 003 1,00 0,16 0,08
0,05 0,04 | 0,09 0,17 0,30 0,02 0,02 0,04 017 | 011 | 1,00 0,13 0,07
0,03 009| 014]| 009| 0,08 014| 011 0,04 0,22 | 0,06 | 1,00 0,14 0,06
0,03 0,01 | 0,05 0,08 0,02 0,11 0,10 0,20 0,04 | 036| 1,00 0,13 0,05
0,17 0,00 001] 000| 031 0,19 | 0,10 0,07 0,09 | 005 1,00 0,12 0,07
0,11 0,04 | 0,05 0,09 0,30 0,08 0,01 0,00 0,05| 027 1,00 0,11 0,07
0,01 014| 002]| 021| 0,03 0,20 0,01 0,12 0,17 | 0,08 | 1,00 0,16 0,07
0,03 0,13 | 0,00 0,27 0,06 0,04 | 0,07 0,24 0,04 | 013| 1,00 0,15 0,06
0,06 0,13| 0,03]| 002| 0,03 0,05| 012 0,06 0,36 | 0113 | 1,00 0,16 0,05
0,09 0,09 0,13 0,15 0,03 0,01 0,03 0,35 0,06 [ 006 | 1,00 0,16 0,05
0,16 011| 003] 04| 0,08 0,03| 0,09 0,02 0,05| 029 1,00 0,11 0,06
0,00 0,04 | 0,12 0,18 0,21 0,28 0,08 0,04 0,01 | 004 1,00 0,12 0,08
0,05 017] 015]| 005| 0,12 0,07 | 0,22 0,08 0,00 | 010 1,00 0,12 0,07
0,28 0,12 | 0,06 0,03 0,12 0,07 0,05 0,03 0,04 | 020 1,00 0,11 0,07
0,02 020| 0,13] 000| 0,01 0,04| 018 0,04 0,17 | 0,20 | 1,00 0,13 0,08
0,03 0,12 | 0,15 0,12 0,11 0,27 0,05 0,01 0,02 | 012 1,00 0,13 0,08
0,03 035| 0,02]| 009| 0,10 0,02| 0,08 0,13 0,05| 013 1,00 0,15 0,11
0,08 0,04 | 0,18 0,04 0,27 0,14 | 0,08 0,07 0,02 | 007 1,00 0,12 0,07
0,05 006| 010]| 000| 0,18 0,02 | 0,02 0,06 0,38 ] 0113 | 1,00 0,15 0,04

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéaris | Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | gaz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term ) 3 érték | szérés
0,00 0,04| 017]| 005| 0,23 0,06 | 0,03 0,10 0,27 | 0,06 1,00 0,15 0,06
0,05 0,23 | 0,02 0,08 0,15 0,13 0,05 0,08 0,09 0,13 | 1,00 0,15 0,08
0,04 0,33| 005| 001| 0,06 0,09 | 0,02 0,15 0,20 | 0,06 | 1,00 0,18 0,11
0,10 0,04 | 0,05 0,09 0,22 0,25 0,12 0,11 0,00| 001 1,00 0,13 0,07
0,10 0,01| 005]| 005| 0,01 0,02 | 0,05 0,54 0,09 | 007 1,00 0,18 0,03
0,04 0,16 | 0,05 0,08 0,25 0,17 0,08 0,07 0,09 0,01 | 1,00 0,14 0,07
0,05 05| 0418]| 002| 0,04 0,10 | 0,26 0,08 0,07 | 0,06 1,00 0,13 0,07
0,04 0,00 | 0,19 0,32 0,00 0,08 0,01 0,09 0,08 0,19 | 1,00 0,13 0,06
0,28 0,04| 002]| 003| 0,22 0,15| 0,02 0,06 0,08 | 010 1,00 0,12 0,07
0,14 0,00 | 0,07 0,16 0,05 0,28 0,05 0,07 0,02 0,15| 1,00 0,12 0,07
0,06 0,04| 019]| 005| 0,02 0,15| 0,03 0,01 0,05| 040 1,00 0,11 0,07
0,13 0,00 | 0,24 0,03 0,12 0,16 0,07 0,11 0,01 0,13 | 1,00 0,12 0,07
0,20 012| 017] 002| 0,04 0,04 | 0,04 0,05 011]| 021 1,00 0,13 0,07
0,03 0,16 | 0,07 0,10 0,06 0,18 0,17 0,05 0,00| 017 1,00 0,12 0,07
0,05 0,03| 005| 008| 0,39 0,02 | 0,05 0,05 0,07 ] 022 1,00 0,11 0,07
0,02 001 | 054 0,05 0,11 0,08 0,00 0,02 0,00| 0,16 1,00 0,10 0,13
0,13 012| 011]| 006| 0,13 0,01 | 0,04 0,02 0,17 0,20 | 1,00 0,13 0,06
0,25 0,04 | 0,04 0,08 0,32 0,16 0,06 0,02 0,02 0,01 | 1,00 0,11 0,08
0,02 0,08| 011]| 021| 0,06 0,16 | 0,22 0,03 0,08 | 0,03 1,00 0,12 0,06
0,22 0,08 | 0,06 0,02 0,01 0,10 | 0,10 0,22 004 | 015| 1,00 0,14 0,06
0,02 011| 010]| 021| 0,33 0,03| 0,03 0,09 0,02 | 006 1,00 0,13 0,08
0,13 0,26 | 0,15 0,09 0,02 0,02 0,14 0,02 0,14 | 0,03| 1,00 0,14 0,10
0,29 011| 0,02]| 007| 0,01 0,13 | 0,06 0,19 0,11] 0,00 1,00 0,15 0,07
0,11 0,01 | 0,04 0,37 0,08 0,04 | 0,10 0,20 0,06 0,01 | 1,00 0,14 0,06
0,01 0,00 | 0,03]| 0,07 | 0,02 0,02 | 0,04 0,29 041] 011 1,00 0,19 0,03
0,23 0,08 | 0,12 0,10 0,00 0,01 0,01 0,14 0,30 | 0,02| 1,00 0,16 0,05
0,04 0,05| 016| 006| 0,30 0,09]| 017 0,11 0,01]| 002 1,00 0,12 0,07
0,10 0,07 | 0,02 0,02 0,33 0,11 0,20 0,03 0,01 0,10 | 1,00 0,11 0,06
0,05 0,27 | 014]| 002| 0,05 0,05| 0,02 0,17 0,06 | 017 1,00 0,15 0,10
0,01 0,03 | 0,02 0,03 0,02 0,10 | 0,21 0,19 0,02 0,37 | 1,00 0,12 0,05
0,06 0,02| 001]| 008| 0,28 0,07| 017 0,13 0,00| 019 1,00 0,11 0,06
0,02 0,09 | 0,06 0,19 0,24 0,01 0,22 0,01 0,08 0,07| 1,00 0,11 0,06
0,10 0,33| 003]| 00| 0,04 0,02 | 0,04 0,07 0,02| 025 1,00 0,13 0,11
0,19 0,04 | 0,10 0,01 0,34 0,13 0,05 0,08 0,00 [ 0,05| 1,00 0,12 0,07
0,07 0,13| 0,05| 0,06 | 0,00 0,04 | 0,02 0,24 0,08| 031 1,00 0,15 0,06
0,05 0,03 | 0,04 0,26 0,04 0,11 0,10 0,03 0,21 0,13 | 1,00 0,14 0,05
0,08 005| 011] 008| 0,11 0,01 | 0,04 0,16 0,04]| 032 1,00 0,12 0,05
0,01 0,37 | 0,06 0,02 0,19 0,05 0,10 0,03 0,10 [ 0,06 | 1,00 0,15 0,12
0,01 058| 004]| 012| 0,02 0,11| 0,09 0,00 0,02 | 001 1,00 0,16 0,19
0,01 0,17 | 0,09 0,03 0,04 0,02 0,13 0,10 0,13 0,30 | 1,00 0,13 0,07
0,02 0,07| 018] 007 | 0,11 0,14 | 0,03 0,24 001]| 014 1,00 0,14 0,06
0,12 029 | 014 0,02 0,07 0,01 0,15 0,14 0,04 | 0,02 1,00 0,14 0,11
0,05 021| 014]| 016| 0,18 0,04| 014 0,00 0,02 | 0,06 1,00 0,12 0,08
0,02 0,17 | 0,07 0,07 0,17 0,08 0,32 0,03 0,02 0,06 | 1,00 0,11 0,06
0,22 0,00 021] 00| 0,07 0,07| 014 0,00 0,16 | 0,02 | 1,00 0,12 0,06
0,06 0,15 | 0,27 0,01 0,02 0,23 0,12 0,10 0,04 | 0,02 1,00 0,14 0,10
0,00 0,05| 0,08]| 003| 0,16 0,02| 0,04 0,02 0,15] 045 1,00 0,11 0,06
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Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kdolaj | gz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_|term | & érték | szérés
0,01 0,06 | 0,03]| 0,07| 0,00 0,22 | 0,04 0,21 0,30 | 0,05/ 1,00 0,18 0,05
0,05 0,02 | 0,26 0,28 0,05 0,02 0,15 0,06 0,05| 005| 1,00 0,11 0,07
0,27 011| 015]| 005| 0,03 0,01]| 029 0,02 0,01| 0,06 1,00 0,10 0,07
0,12 0,30 | 0,21 0,05 0,06 0,05 0,09 0,03 0,09 | 001 1,00 0,14 0,12
0,39 0,07| 003] 017 | 0,09 0,02 | 0,09 0,03 0,08 | 0,02 1,00 0,12 0,07
0,06 0,16 | 0,01 0,06 0,04 0,03 0,20 0,07 0,02| 035| 1,00 0,11 0,07
0,31 014| 011]| 003| 0,18 0,10 | 0,04 0,02 0,07 001 1,00 0,12 0,08
0,02 0,11 | 0,02 0,03 0,25 0,00 | 0,03 0,23 0,06 | 026 1,00 0,14 0,05
0,21 0,03| 005| 006| 016 0,14 | 0,03 0,06 0,13 | 0114 | 1,00 0,13 0,06
0,11 0,05| 0,04 0,20 0,14 0,05 0,05 0,05 016 | 014 | 1,00 0,13 0,05
0,12 0,05| 0,03]| 006| 0,07 0,00 | 0,08 0,16 0,22 | 0,20 1,00 0,14 0,04
0,07 0,05| 0,01 0,09 0,10 0,04 | 0,12 0,14 0,33 | 005| 1,00 0,16 0,04
0,43 004| 004] 019| 0,07 0,02 | 0,04 0,06 0,05| 0,07 1,00 0,12 0,07
0,37 0,03 | 0,04 0,08 0,07 0,07 0,07 0,20 0,03 005| 1,00 0,13 0,07
0,02 015| 041] 002| 0,02 0,04| 023 0,09 0,01]| 001 1,00 0,12 0,12
0,03 0,15 | 0,03 0,21 0,05 0,06 0,03 0,07 029 | 007 1,00 0,16 0,06
0,06 036| 004]| 00| 0,02 0,01| 0,0 0,10 0,19 | 0,03 | 1,00 0,17 0,12
0,04 0,05| 0,11 0,05 0,08 0,05 0,02 0,13 007 | 041| 1,00 0,12 0,06
0,16 003| 013]| 030| 0,04 0,05| 0,05 0,01 0,19 | 0,04 | 1,00 0,13 0,05
0,13 0,05| 0,16 0,06 0,14 0,01 0,13 0,05 0,04 | 022 1,00 0,11 0,05
0,06 004| 005]| 029| 0,38 0,03 | 0,00 0,05 0,02 | 0,08 | 1,00 0,11 0,09
0,10 0,39 | 0,06 0,03 0,03 0,19 0,04 0,05 0,00| 011 1,00 0,15 0,14
0,22 0,09| 009]| 005| 021 017] 011 0,02 0,01]| 003 1,00 0,12 0,07
0,10 0,12 | 0,30 0,01 0,12 0,00 0,18 0,06 0,09 | 002 1,00 0,12 0,09
0,01 00| 001] 020| 0,32 0,01| 001 0,05 0,28 001 1,00 0,15 0,07
0,01 0,05 | 0,07 0,24 0,09 0,03 0,06 0,06 0,02 | 037 1,00 0,11 0,06
0,10 014| 025]| 009| 0,01 0,13 | 0,00 0,15 0,06 | 0,07 | 1,00 0,14 0,09
0,05 0,02 | 0,14 0,15 0,29 0,19 0,03 0,01 0,05| 008 1,00 0,12 0,08
0,04 038| 001]| 005| 0,22 0,08 | 0,08 0,06 0,00 | 0,07 1,00 0,14 0,12
0,05 0,01| 0,23 0,03 0,19 0,04 | 0,02 0,28 0,05| 010 1,00 0,14 0,06
0,04 006| 030]| 001| 0,01 0,18 | 0,28 0,00 0,09 | 0,03 1,00 0,12 0,08
0,01 0,02 | 0,01 0,21 0,06 0,02 0,02 0,03 059 | 002 1,00 0,18 0,05
0,07 0,08| 0,04]| 009| 0,02 0,28 | 0,06 0,07 0,09| 020 1,00 0,14 0,06
0,00 0,01 | 0,05 0,27 0,08 0,09 0,33 0,11 0,03 003 1,00 0,12 0,06
0,20 009| 002]| 013| 0,05 0,32 | 0,04 0,02 0,03| 010 1,00 0,13 0,08
0,12 0,22 | 0,23 0,05 0,09 0,11 0,00 0,05 0,09 | 004 1,00 0,14 0,10
0,07 030| 009]| 002| 011 0,17 | 0,07 0,12 0,03| 0,03 1,00 0,15 0,11
0,10 0,00 | 0,10 0,16 0,23 0,11 0,00 0,04 0,15| 010 1,00 0,13 0,07
0,10 001| 0,07] 005| 0,02 0,10 | 0,14 0,02 0,25| 024 1,00 0,13 0,04
0,13 0,02 | 0,08 0,12 0,09 0,04 | 0,06 0,02 029 | 015| 1,00 0,14 0,04
0,04 009| 012]| 032| 012 0,09 | 0,05 0,15 0,02 | 001 1,00 0,14 0,07
0,01 0,07 | 0,16 0,03 0,09 0,06 0,05 0,32 004 | 016 | 1,00 0,15 0,05
0,10 008| 009]| 00| 0,15 0,03| 0,09 0,10 0,04 ]| 021 1,00 0,12 0,05
0,02 0,34 | 0,14 0,12 0,04 0,05 0,03 0,13 0,00| 012 1,00 0,15 0,12
0,06 018| 001]| 0,13| 0,24 0,09 | 0,00 0,14 0,11 | 0,06 | 1,00 0,15 0,07
0,04 0,08 | 0,03 0,18 0,23 0,27 0,05 0,01 0,05| 006 | 1,00 0,13 0,08
0,04 008| 012]| 004| 0,04 0,02]| 013 0,11 0,33] 011 1,00 0,15 0,04

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéaris | Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | gaz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term ) 3 érték | szérés
0,12 0,05| 0,06| 003| 0,01 001| 028 0,07 0,34 0,03 1,00 0,15 0,03
0,10 012 | 0,11 0,17 0,14 0,02 0,02 0,03 0,11 0,18 | 1,00 0,12 0,06
0,30 0,13| 0,04| 005| 0,06 0,16 | 0,09 0,13 0,02 | 0,03 1,00 0,13 0,08
0,02 0,13 | 0,04 0,38 0,01 0,05 0,19 0,04 0,11 0,02 | 1,00 0,13 0,06
0,09 004| 011] 06| 0,11 0,08 | 0,03 0,25 0,03]| 010 1,00 0,14 0,05
0,02 0,07 | 0,09 0,22 0,16 0,11 0,00 0,08 0,25 0,01 | 1,00 0,15 0,06
0,10 0,01| 015| 003| 0,36 0,19 | 0,03 0,05 0,01]| 006 1,00 0,11 0,08
0,05 0,03 | 0,01 0,01 0,01 0,03 0,08 0,27 0,13 0,38 | 1,00 0,14 0,05
0,10 001| 012] 001| 0,20 0,12 | 0,09 0,16 0,03]| 015 1,00 0,12 0,06
0,03 0,28 | 0,39 0,08 0,01 0,02 0,08 0,05 0,03 0,03| 1,00 0,13 0,14
0,22 007| 021] 012| 0,04 0,05| 021 0,05 0,01]| 003 1,00 0,11 0,06
0,00 0,21 | 0,02 0,03 0,03 0,08 0,10 0,24 0,08 0,21 | 1,00 0,16 0,08
0,10 0,08| 001]| 014| 0,04 0,08| 0,14 0,29 0,02| 010 1,00 0,15 0,05
0,04 0,07 | 017 0,03 0,02 0,07 0,03 0,08 0,03 0,46 | 1,00 0,11 0,07
0,02 024| 021]| 004| 0,18 0,03| 0,02 0,17 0,04 | 005 1,00 0,15 0,10
0,07 0,00 | 0,17 0,16 0,04 0,03 0,10 0,00 0,33 0,11 | 1,00 0,14 0,05
0,03 023| 014]| 00| 0,01 001]| 035 0,10 0,04 | 0,00 1,00 0,13 0,08
0,00 0,08 | 0,01 0,17 0,26 0,10 | 0,10 0,22 0,02 0,03| 1,00 0,14 0,06
0,05 0,04| 015| 024| 0,22 0,05| 013 0,06 0,03| 0,04 1,00 0,11 0,07
0,03 0,28 | 0,15 0,08 0,01 0,06 0,28 0,02 0,03 0,07| 1,00 0,12 0,10
0,27 0,00| 010| 001| 0,06 020| 017 0,07 0,05| 0,07 1,00 0,12 0,07
0,47 0,02 | 0,08 0,03 0,13 0,04 | 0,06 0,03 0,13 0,01 | 1,00 0,12 0,07
0,17 021| 003]| 001| 0,13 0,05| 0,24 0,12 0,02 | 0,03 1,00 0,13 0,08
0,06 0,09 | 013 0,12 0,02 0,08 0,02 0,05 0,19 0,25| 1,00 0,14 0,06
0,01 0,06 | 0,00]| 0,09| 0,00 0,07] 019 0,27 0,26 | 0,04 1,00 0,17 0,03
0,16 0,14 | 0,08 0,09 0,06 0,19 0,15 0,04 0,02 0,08 | 1,00 0,12 0,08
0,13 0,01| 003]| 00| 0,18 0,32| 001 0,09 0,06 | 0,07 1,00 0,14 0,08
0,01 0,14 | 0,19 0,23 0,25 0,03 0,06 0,01 0,07 0,01 | 1,00 0,12 0,08
0,06 001| 014]| 015| 0,12 012| 0,14 0,01 0,03]| 022 1,00 0,10 0,06
0,03 0,02 | 0112 0,19 0,27 0,03 0,07 0,08 0,02 0,16 | 1,00 0,11 0,07
0,11 0,03| 007]| 008| 0,13 0,05| 0,02 0,27 0,17 | 0,07 | 1,00 0,16 0,04
0,01 0,08 | 0,09 0,19 0,20 0,04 | 0,01 0,07 0,07 0,23 | 1,00 0,12 0,06
0,07 001| 029]| 04| 0,01 0,34| 0,06 0,01 0,01]| 005 1,00 0,12 0,09
0,02 0,06 | 0,03 0,12 0,22 0,04 | 0,03 0,09 0,11 0,29 | 1,00 0,12 0,06
0,17 07| 021]| 002| 0,07 0,15| 0,08 0,09 0,00 | 005 1,00 0,13 0,09
0,03 001| 0,38 0,05 0,00 0,05 0,23 0,05 0,12 0,07| 1,00 0,12 0,09
0,19 0,17| 002]| 011 | 0,06 0,05| 0,32 0,01 0,06 | 0,00 1,00 0,12 0,07
0,05 001| 0113 0,19 0,17 0,26 0,15 0,01 0,02 0,01 | 1,00 0,12 0,08
0,23 0,24| 0,00| 006 0,02 011| 019 0,07 0,08 | 001 1,00 0,14 0,10
0,18 0,16 | 0,19 0,00 0,03 0,16 0,04 0,15 0,08 0,01 | 1,00 0,15 0,09
0,05 016 | 004]| 014| 0,21 0,13 | 0,05 0,03 0,06 | 013 1,00 0,13 0,07
0,16 001| 0113 0,15 0,01 0,23 0,04 0,12 0,12 0,02 | 1,00 0,14 0,06
0,07 0,05| 002]| 006| 014 0,19 | 0,06 0,17 0,00 | 023 1,00 0,13 0,06
0,04 001| 0113 0,08 0,15 0,01 0,07 0,04 0,15 0,32 | 1,00 0,11 0,05
0,08 0,02| 004]| 009| 0,08 0,21 | 0,04 0,18 0,04 | 023 1,00 0,13 0,06
0,11 0,06 | 0,12 0,08 0,19 0,28 0,00 0,01 0,07 0,07| 1,00 0,13 0,08
0,04 0,24| 0,06| 002| 0,16 0,02| 016 0,07 012] 011 1,00 0,14 0,08
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Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kdolaj | gz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_|term | & érték | szérés
0,01 0,33| 0,03] 009| 0,05 0,10 | 0,01 0,01 0,06 | 030 1,00 0,14 0,12
0,06 0,02 | 0,05 0,14 0,10 0,24 | 0,09 0,12 0,12 | 0,07 | 1,00 0,14 0,06
0,20 023| 002]| 023| 0,10 0,02| 0,07 0,01 0,05| 0,07 1,00 0,13 0,09
0,08 0,23 | 0,03 0,03 0,02 0,03 0,11 0,38 0,09 | 001 1,00 0,18 0,08
0,02 009| 012] 013| 0,19 0,06 | 0,09 0,10 0,14 | 0,05 1,00 0,14 0,06
0,04 011 | 0,21 0,22 0,01 0,12 0,21 0,02 0,03 | 004 1,00 0,12 0,07
0,14 0,18| 0,03] 034| 0,02 0,04 | 0,07 0,15 0,02 | 0,00 1,00 0,14 0,07
0,34 0,02 | 0,04 0,08 0,06 0,02 0,05 0,02 0,28 | 009 1,00 0,13 0,05
0,15 0,07 | 0,08]| 002| 0,09 0,09 | 0,02 0,05 0,05| 038 1,00 0,11 0,06
0,11 0,15 | 0,01 0,07 0,06 0,19 0,26 0,00 0,13 | 0,00 | 1,00 0,13 0,07
0,07 013| 002]| 012| 0,14 0,02 | 0,30 0,09 0,06 | 0,06 | 1,00 0,12 0,05
0,03 0,04 | 0,05 0,04 0,40 0,08 0,05 0,18 0,10 [ 0,04 | 1,00 0,14 0,07
0,32 021| 006]| 011| 0,07 0,08 | 0,07 0,03 0,04 001 1,00 0,13 0,09
0,21 0,06 | 0,09 0,12 0,03 0,18 0,12 0,06 0,13 | 0,00 | 1,00 0,13 0,06
0,13 0,07 | 0,06]| 004| 0,09 0,06 | 0,08 0,22 0,24 001 1,00 0,16 0,04
0,42 0,01| 0,17 0,05 0,07 004 | 011 0,03 0,07 | 003 1,00 0,11 0,07
0,17 001| 002]| 00| 0,11 0,29 | 0,08 0,05 0,02 | 013 | 1,00 0,12 0,07
0,02 0,13 | 0,30 0,16 0,01 0,02 0,13 0,14 0,03 007 1,00 0,13 0,08
0,01 009| 011]| 020| 0,13 0,10 | 0,24 0,00 0,10 | 0,03 | 1,00 0,12 0,06
0,01 0,11 | 0,03 0,10 0,15 0,07 0,20 0,16 005| 011 1,00 0,13 0,05
0,59 0,00 005| 0,00| 0,01 0,12 | 0,00 0,03 0,19 | 0,01 | 1,00 0,13 0,10
0,12 0,12 | 041 0,07 0,06 0,12 0,02 0,00 0,06 | 001| 1,00 0,12 0,11
0,03 014| 002]| 001| 048 0,14 | 0,06 0,01 0,00 | 011 1,00 0,11 0,08
0,16 0,20 | 0,05 0,08 0,12 014 | 0,15 0,01 0,04 | 004 1,00 0,13 0,09
0,05 023| 006]| 002| 022 0,06 | 0,02 0,18 0,07 0,09 | 1,00 0,15 0,08
0,02 0,35| 0,04 0,07 0,10 0,03 0,11 0,12 005| 011 1,00 0,15 0,11
0,18 030| 014]| 001| 0,00 0,07 | 0,20 0,07 0,00 | 0,03 1,00 0,13 0,12
0,00 001| 0,14 0,22 0,08 0,19 0,03 0,10 0,08 | 015| 1,00 0,13 0,06
0,03 015| 0,02]| 0,13| 0,04 0,10 | 0,03 0,20 0,16 | 0,15 1,00 0,16 0,06
0,15 0,14 | 0,22 0,06 0,01 0,13 0,03 0,03 0,00 023| 1,00 0,12 0,09
0,19 0,05| 005| 001| 0,09 0,08| 017 0,18 0,09| 011 1,00 0,13 0,05
0,05 0,03| 0,21 0,11 0,00 0,04 | 0,27 0,08 0,20 001 1,00 0,13 0,05
0,06 00| 0,09]| 026| 0,15 0,11| 0,03 0,07 0,12 | 0,03 | 1,00 0,14 0,07
0,07 0,12 | 0,03 0,00 0,09 014 | 014 0,38 0,00 | 0,02 1,00 0,16 0,06
0,08 0,14 | 0,06| 0,00 0,05 0,33]| 012 0,05 0,16 | 0,01 | 1,00 0,15 0,08
0,04 0,01 | 0,08 0,12 0,01 040 | 0,19 0,00 0,03| 012 1,00 0,12 0,07
0,03 0,04| 0,02]| 008| 0,08 0,39 | 0,02 0,09 0,25| 0,01 1,00 0,17 0,07
0,20 0,25| 0,15 0,04 0,01 0,06 0,04 0,03 0,17 | 006 | 1,00 0,15 0,10
0,07 010| 016| 016| 0,10 0,10 | 0,00 0,12 0,05| 014 | 1,00 0,13 0,06
0,01 0,01 0,17 0,01 0,38 0,03 0,01 0,08 012 | 019 1,00 0,12 0,07
0,01 0,03| 002]| 008| 0,12 034]| 018 0,08 0,09 | 0,05 1,00 0,14 0,06
0,11 0,01 | 0,22 0,03 0,21 0,03 0,07 0,09 012 | 012 1,00 0,12 0,06
0,10 0,15| 0,00 004| 0,07 0,18 | 0,24 0,01 0,11]| 0,09 | 1,00 0,13 0,07
0,21 0,01 | 0,10 0,01 0,22 0,04 | 0,04 0,03 0,08 | 025| 1,00 0,11 0,06
0,10 001| 0,02]| 009| 0,02 0,05| 0,34 0,07 0,29 | 0,02 1,00 0,14 0,03
0,00 0,06 | 0,04 0,08 0,19 0,04 | 0,05 0,12 0,13 | 0,28 | 1,00 0,13 0,05
0,11 028| 0,05| 006| 0,06 0,05| 0,07 0,02 0,12] 0,18 1,00 0,14 0,10

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéaris | Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | gaz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term ) 3 érték | szérés
0,00 019| 014]| 017 | 0,02 0,24| 0,06 0,05 0,09 | 003 1,00 0,15 0,09
0,01 0,01 | 0,00 0,01 0,44 0,28 0,01 0,07 0,07 0,10 | 1,00 0,13 0,08
0,01 0,05| 001]| 009| 0,53 0,03| 017 0,02 0,02 | 0,08 1,00 0,10 0,08
0,08 0,02 | 011 0,15 0,31 0,21 0,06 0,01 0,03 0,04 | 1,00 0,12 0,08
0,11 0,01| 004]| 013| 0,07 019| 017 0,04 014| 011 1,00 0,13 0,05
0,02 0,07 | 0,06 0,23 0,02 0,03 0,14 0,11 0,08 0,24 | 1,00 0,12 0,05
0,08 014 | 046| 002| 0,01 0,05| 0,07 0,07 0,02 | 0,09 1,00 0,12 0,12
0,07 0,17 | 0,01 0,07 0,02 0,00 0,01 0,09 0,25 0,33 | 1,00 0,15 0,07
0,16 0,10| 0,01]| 001| 0,03 0,28| 0,16 0,02 0,10 | 0,13 1,00 0,13 0,07
0,18 0,07 | 024 0,01 0,05 0,03 0,10 0,01 0,02 0,31| 1,00 0,10 0,07
0,01 0,08| 024]| 003| 0,01 0,08| 0,12 0,39 0,00 | 0,04 1,00 0,16 0,07
0,01 0,06 | 0,19 0,05 0,21 0,08 0,20 0,11 0,05 0,05| 1,00 0,12 0,06
0,05 0,10| 020| 0,12| 0,00 0,03| 0,02 0,27 0,08 | 013 1,00 0,15 0,06
0,12 0,15| 0,13 0,17 0,08 0,20 | 0,02 0,00 0,10 [ 0,03 | 1,00 0,14 0,08
0,08 07| 016| 016| 0,01 0,07 | 0,02 0,17 0,14 | 0,02 1,00 0,16 0,07
0,08 0,00 | 0,19 0,01 0,10 0,09 0,11 0,21 0,02 0,19 | 1,00 0,13 0,06
0,01 0,07 | 0,07] 005| 0,07 0,47| 0,03 0,11 0,04 | 0,08 1,00 0,15 0,08
0,15 0,06 | 014 0,30 0,19 0,02 0,03 0,03 0,01 0,07| 1,00 0,11 0,07
0,42 0,00 | 008]| 007| 024 0,02| 0,03 0,06 0,03| 0,04 1,00 0,11 0,07
0,06 0,30 | 0,12 0,11 0,05 0,11 0,07 0,06 0,11 0,02 | 1,00 0,15 0,11
0,06 002| 011] 001| 0,15 021| 024 0,18 0,02 | 0,00/ 1,00 0,13 0,05
0,12 0,02 | 0,27 0,16 0,12 0,01 0,04 0,25 0,01 0,00 | 1,00 0,14 0,07
0,10 02| 0,07]| 021| 0,05 0,00 | 0,26 0,07 0,06 | 0,06 | 1,00 0,12 0,05
0,00 011 | 0,16 0,09 0,26 0,12 0,03 0,14 0,04 | 0,05 1,00 0,14 0,07
0,02 0,08| 012| 006 | 0,06 0,08 | 0,04 0,13 0,27 ] 013 1,00 0,16 0,05
0,02 001| 0,10 0,40 0,34 0,02 0,01 0,03 0,00 | 0,07| 1,00 0,11 0,10
0,05 0,04| 000]| 001| 0,33 0,05| 0,03 0,17 0,27 | 0,06 | 1,00 0,16 0,05
0,23 005| 0,11 0,05 0,03 0,21 0,01 0,23 0,03 0,05| 1,00 0,15 0,07
0,06 001| 018]| 0,17 | 0,22 0,02| 0,03 0,01 0,20 | 0,09 1,00 0,13 0,07
0,07 0,08 | 0,20 0,04 0,16 0,00 | 0,26 0,04 0,03 0,12 | 1,00 0,10 0,06
0,03 0,02| 011] 002| 0,01 0,00 | 0,01 0,05 041] 033 1,00 0,15 0,05
0,14 0,01 | 0,04 0,02 0,09 0,27 0,13 0,03 0,26 0,00 | 1,00 0,15 0,06
0,00 0,13 | 0,02| 0,07 | 0,02 0,10| 0,38 0,11 0,16 | 0,01 | 1,00 0,14 0,05
0,01 0,05| 0,16 0,17 0,07 0,11 0,03 0,11 0,16 0,12 | 1,00 0,14 0,06
0,01 011| 0,08]| 017 | 0,07 0,18 | 0,14 0,07 0,08 | 0,08 1,00 0,13 0,06
0,01 0,04 | 0,01 0,03 0,09 0,17 0,32 0,15 0,10 [ 0,09 | 1,00 0,13 0,04
0,00 0,01| 006| 006| 0,25 011| 0,01 0,18 0,20 012 1,00 0,15 0,05
0,04 0,06 | 0,07 0,10 0,01 0,03 0,17 0,19 0,33 0,01 | 1,00 0,17 0,03
0,08 0,07| 004]| 013| 0,30 0,03| 0,06 0,13 0,13 | 0,03 | 1,00 0,14 0,06
0,04 0,07 | 0,08 0,11 0,07 0,04 | 0,15 0,03 0,32 0,09| 1,00 0,15 0,04
0,14 001| 013] 001| 0,14 0,22 | 0,02 0,11 0,13 | 0,09 | 1,00 0,14 0,06
0,23 0,22 | 0,26 0,09 0,03 0,03 0,07 0,00 0,00 [ 0,06 | 1,00 0,12 0,11
0,02 0,10| 0,02]| 029| 0,10 0,10| 0,19 0,00 0,08 | 0,09 1,00 0,12 0,06
0,03 0,12 | 0,08 0,06 0,48 0,13 0,01 0,07 0,01 0,01 | 1,00 0,13 0,08
0,02 0,03| 001]| 025| 0,02 012| 017 0,09 0,04]| 025 1,00 0,12 0,05
0,01 0,06 | 0,16 0,12 0,24 0,13 0,06 0,06 0,09 0,07| 1,00 0,13 0,07
0,17 0,08 0,00]| 005| 0,15 0,08| 0,14 0,15 0,13 ] 0,04 | 1,00 0,14 0,05
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Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kdolaj | gz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_|term | & érték | szérés
0,12 006| 002]| 025| 021 0,01 | 0,00 0,16 0,15| 0,02 | 1,00 0,15 0,06
0,02 0,09 0,09 0,12 0,12 0,00 | 0,27 0,03 006 | 019 1,00 0,11 0,05
0,12 005| 001]| 00| 0,01 0,00| 012 0,16 0,39 | 0,03 1,00 0,17 0,03
0,09 0,03 | 0,06 0,07 0,13 0,20 | 0,26 0,02 011 | 004 1,00 0,12 0,05
0,22 005| 021] 0,13| 0,08 0,03| 0,01 0,02 0,14 | 010 1,00 0,12 0,06
0,00 0,08 | 0,12 0,02 0,08 0,07 0,42 0,04 005| 012 1,00 0,10 0,05
0,03 005| 011]| 008| 0,12 0,04| 024 0,04 0,27 | 001 1,00 0,14 0,04
0,18 0,36 | 0,09 0,08 0,04 0,05 0,04 0,07 0,02 | 008 1,00 0,14 0,13
0,04 0,05| 005| 001| 0,00 0,16 | 0,34 0,03 0,05| 025 1,00 0,11 0,05
0,09 0,01 | 0,25 0,05 0,21 0,06 0,06 0,10 0,05| 010 1,00 0,12 0,07
0,03 005| 013] 0,07 | 0,07 0,02 | 0,00 0,05 011| 047 1,00 0,11 0,06
0,19 0,01 | 0,01 0,03 0,07 0,00 0,21 0,08 035| 004 1,00 0,15 0,04
0,04 033| 004]| 008| 0,27 0,00| 015 0,04 0,01]| 0,03 1,00 0,13 0,10
0,30 0,07 | 0,07 0,02 0,00 0,12 0,01 0,27 0,10 [ 0,03 | 1,00 0,16 0,07
0,06 006| 014]| 019| 0,07 0,01 | 0,04 0,07 0,18 | 0,18 | 1,00 0,13 0,05
0,00 0,00 0,12 0,04 0,08 0,04 | 0,00 0,45 015| 011 | 1,00 0,18 0,04
0,14 008| 001]| 021| 0,19 0,12 | 0,04 0,10 0,02 | 0,09 | 1,00 0,13 0,07
0,03 0,15 | 0,04 0,22 0,01 0,09 0,11 0,19 0,08 | 009 1,00 0,15 0,06
0,29 001| 001]| 003| 0,08 0,02| 0,01 0,04 0,28 | 022 1,00 0,13 0,05
0,08 0,02 | 0,05 0,07 0,33 0,17 0,01 0,05 0,07 | 015| 1,00 0,12 0,07
0,01 019| 015| 0,03| 0,04 0,15| 0,09 0,01 0,08 | 025 1,00 0,13 0,09
0,03 0,05 | 0,00 0,10 0,06 0,11 0,23 0,19 0,23 | 000 1,00 0,16 0,04
0,06 0,03| 002]| 002| 0,01 042| 025 0,04 0,02 | 012 1,00 0,12 0,07
0,13 0,05| 0,30 0,26 0,01 0,08 0,02 0,12 0,04 | 001 1,00 0,13 0,07
0,04 001| 000]| 015| 0,29 001| 015 0,19 0,03| 014 1,00 0,12 0,06
0,24 0,10 | 0,01 0,04 0,05 0,35 0,16 0,01 0,02 | 002 1,00 0,13 0,09
0,07 024| 023]| 004| 0,01 0,05| 0,08 0,07 0,19 | 0,03 | 1,00 0,15 0,10
0,03 0,06 | 0,10 0,07 0,13 0,00 0,12 0,00 045| 003 1,00 0,16 0,04
0,08 005| 011] 001| 0,15 0,10| 012 0,32 0,05| 0,02 1,00 0,15 0,05
0,04 0,08 | 0,15 0,17 0,00 0,05 0,19 0,11 0,12 | 0,09 | 1,00 0,13 0,05
0,01 008| 021]| 023| 032 0,02 | 0,00 0,01 0,10 | 0,01 | 1,00 0,12 0,09
0,04 0,05| 0,11 0,15 0,03 0,07 0,05 0,09 040 | 001 1,00 0,17 0,04
0,07 031| 002]| 011| 0,03 0,10 | 0,10 0,15 0,08 | 0,02 1,00 0,16 0,11
0,02 0,05| 0,22 0,13 0,01 0,08 0,22 0,07 006 | 014 1,00 0,12 0,06
0,14 00| 0,03]| 004| 0,12 0,28 | 0,06 0,15 0,06 | 001 1,00 0,15 0,08
0,05 0,14 | 0,02 0,20 0,15 0,04 | 0,16 0,02 0,12 | 0,08 | 1,00 0,13 0,06
0,02 003| 004]| 012| 0,03 0,09| 0,10 0,18 0,39 | 001 1,00 0,18 0,04
0,01 0,12 | 0,04 0,05 0,26 0,20 | 0,01 0,01 012 | 017 | 1,00 0,13 0,07
0,05 0,04| 0,38]| 002| 0,06 0,01| 0,20 0,01 0,01]| 022 1,00 0,09 0,09
0,13 0,17 | 0,02 0,01 0,05 0,06 0,07 0,17 0,05| 028 1,00 0,14 0,07
0,03 0,27 | 0,00 006| 0,01 0,19 | 0,00 0,16 0,17 | 0,10 1,00 0,17 0,10
0,04 0,03| 0,15 0,15 0,04 0,23 0,02 0,06 0,00 | 028 1,00 0,12 0,07
0,13 0,10| 0,02]| 0,09 | 0,04 0,08 | 0,05 0,08 0,04| 036 1,00 0,12 0,06
0,04 0,22 | 0,07 0,01 0,14 0,08 0,17 0,03 009 | 014 1,00 0,13 0,08
0,09 003| 021] 027| 0,01 0,04 | 0,04 0,08 0,06 | 0116 | 1,00 0,12 0,06
0,16 0,03| 0,13 0,04 0,38 0,06 0,10 0,03 0,05| 003 1,00 0,11 0,07
0,12 05| 0,28] 0,00| 0,03 0,04 | 0,09 0,24 0,01] 004 1,00 0,14 0,09

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéaris | Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | gaz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term ) 3 érték | szérés
0,30 0,01| 035]| 003| 0,02 0,05| 0,09 0,04 0,06 | 0,05 1,00 0,11 0,09
0,15 0,03| 014 0,21 0,01 0,02 0,01 0,23 0,03 0,16 | 1,00 0,13 0,05
0,03 0,04| 004]| 004| 040 0,07| 001 0,09 0,09| 019 1,00 0,12 0,07
0,00 0,06 | 0,00 0,35 0,18 0,07 0,05 0,12 0,05 0,11 | 1,00 0,13 0,08
0,02 0,07| 004]| 015| 0,23 0,35| 0,01 0,03 0,02 | 0,09 1,00 0,13 0,08
0,19 0,14 | 0,10 0,19 0,01 0,14 | 0,04 0,05 0,12 0,02 | 1,00 0,14 0,07
0,08 0,30 | 013] 006| 0,20 0,07 | 001 0,09 0,06 | 0,00 1,00 0,15 0,11
0,01 0,05 | 0,00 0,22 0,08 0,06 0,03 0,11 0,36 0,08 | 1,00 0,17 0,05
0,18 0,09| 003]| 018 0,02 0,27 | 0,02 0,01 0,15| 0,04 1,00 0,14 0,08
0,00 0,26 | 0,16 0,12 0,04 0,03 0,03 0,06 004 | 027 1,00 0,13 0,10
0,19 0,03| 014]| 003| 0,02 0,26 | 0,06 0,04 0,06 | 017 1,00 0,12 0,07
0,01 0,00 | 0,05 0,03 0,02 0,13 0,17 0,04 030 | 026 1,00 0,14 0,04
0,21 0,02| 009| 014| 0,10 0,17 | 0,02 0,11 0,11]| 0,03 1,00 0,14 0,06
0,07 0,03| 0,13 0,21 0,07 0,09 0,11 0,14 0,00| 017 1,00 0,12 0,05
0,06 00| 012]| 047 | 0,04 0,01 | 0,09 0,02 001]| 010 1,00 0,11 0,07
0,16 0,17 | 0,12 0,02 0,06 0,02 0,22 0,05 0,06 0,13 | 1,00 0,12 0,07
0,38 0,08| 001]| 001| 0,00 0,30 | 0,02 0,16 0,03]| 001 1,00 0,14 0,10
0,01 0,04 | 0,09 0,02 0,12 0,08 0,34 0,06 024 | 001 1,00 0,13 0,04
0,15 001| 028]| 015| 0,30 0,03| 0,04 0,01 0,01]| 002 1,00 0,10 0,09
0,00 0,02 | 0,10 0,34 0,03 0,07 0,09 0,01 0,26 0,09| 1,00 0,14 0,06
0,23 036 | 004]| 001| 0,11 0,17 ] 0,01 0,04 0,01]| 001 1,00 0,15 0,14
0,02 0,00 | 0,23 0,10 0,05 0,12 0,09 0,18 0,17 0,06 | 1,00 0,15 0,06
0,40 0,01| 004]| 006| 0,04 0,16 | 0,20 0,05 0,01]| 003 1,00 0,11 0,08
0,13 0,16 | 0,04 0,04 0,02 0,01 0,16 0,05 0,06 0,33 | 1,00 0,11 0,07
0,14 0,09| 010| 008| 0,21 0,05| 0,03 0,19 0,10 | 0,00 | 1,00 0,15 0,06
0,01 0,28 | 0,01 0,10 0,06 0,15 0,11 0,02 0,18 0,07| 1,00 0,15 0,10
0,05 0,16 | 0,04| 005| 0,08 0,14 | 0,09 0,03 0,33 0,05 1,00 0,16 0,07
0,18 0,06 | 0,00 0,01 0,21 0,02 0,15 0,05 0,01 0,29 | 1,00 0,10 0,05
0,03 0,04| 026| 001| 0,06 0,02| 0,05 0,11 0,03| 038 1,00 0,11 0,08
0,37 0,11 | 0,07 0,15 0,06 0,04 | 0,02 0,01 0,08 0,09| 1,00 0,12 0,07
0,08 0,11| 0,07]| 0,00 0,07 0,06 | 035 0,15 0,01]| 009 1,00 0,12 0,05
0,20 0,09 | 0115 0,12 0,04 0,00 0,01 0,25 0,01 0,14 | 1,00 0,14 0,05
0,00 024| 032]| 001| 0,05 0,02| 0,07 0,03 0,03]| 022 1,00 0,12 0,12
0,18 0,02 | 0,03 0,08 0,00 0,00 031 0,12 024 | 0,02 1,00 0,14 0,03
0,13 0,07| 0415| 0,00 0,07 0,06 | 0,02 0,12 0,36 | 0,02 1,00 0,17 0,05
0,06 0,03 | 0,07 0,06 0,02 0,09 0,19 0,00 0,27 0,21 | 1,00 0,13 0,04
0,04 0,05| 033]| 006| 0,10 0,01| 014 0,15 0,11 ] 0,00 1,00 0,13 0,08
0,08 0,10 | 0,04 0,02 0,19 0,08 0,19 0,09 0,06 0,14 | 1,00 0,12 0,05
0,20 0,06| 009| 011| 0,05 0,28 0,01 0,11 0,06 | 0,02 1,00 0,14 0,08
0,04 0,08 | 0,02 0,00 0,13 0,23 0,05 0,17 0,13 0,15| 1,00 0,15 0,06
0,17 0,18 | 006| 011| 0,04 0,00 | 0,03 0,29 0,02| 012 1,00 0,15 0,07
0,04 0,05 | 0,22 0,01 0,04 0,09 0,24 0,10 0,00| 021 1,00 0,11 0,06
0,11 0,60| 001]| 004| 0,02 0,02 | 0,04 0,13 0,01]| 003 1,00 0,17 0,20
0,07 0,09 | 0,02 0,04 0,06 0,16 0,00 0,08 0,18 0,30 | 1,00 0,14 0,06
0,16 09| 0,01]| 002| 0,00 0,01 | 0,02 0,26 0,27 | 0,06 1,00 0,18 0,08
0,01 0,16 | 0,09 0,28 0,09 0,08 0,01 0,06 0,20 | 0,03| 1,00 0,15 0,07
0,02 0,20 035]| 0,08 0,07 0,07 | 0,06 0,06 0,05]| 005 1,00 0,13 0,11
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Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kdolaj | gz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_|term | & érték | szérés
0,07 002| 012]| 006 | 0,05 0,15| 0,06 0,15 0,06 | 0,26 | 1,00 0,13 0,05
0,01 0,15| 0,13 0,09 0,12 0,03 0,11 0,21 0,02 | 013 1,00 0,14 0,06
0,04 0,18| 0,03]| 005| 0,06 0,06 | 0,00 0,04 052 | 0,02 1,00 0,19 0,07
0,08 0,33 | 0,04 0,07 0,05 0,04 | 0,07 0,26 0,03 003 1,00 0,17 0,11
0,14 046 | 001]| 002| 0,03 0,12 | 0,02 0,02 0,07] 011 1,00 0,15 0,16
0,28 0,11 | 0,16 0,02 0,05 0,03 0,20 0,01 0,10 [ 0,05| 1,00 0,11 0,07
0,01 001| 039]| 003| 0,00 020| 013 0,09 0,02 | 012 1,00 0,12 0,10
0,09 0,11 | 0,04 0,11 0,12 0,04 | 0,06 0,15 011 | 017 | 1,00 0,14 0,05
0,22 003| 014]| 007| 0,10 001| 018 0,17 0,05| 0,02 1,00 0,12 0,05
0,36 0,02 | 0,02 0,06 0,08 0,05 0,10 0,02 0,22 | 007 1,00 0,13 0,06
0,01 002| 034]| 021| 0,04 0,08 | 0,05 0,04 0,15| 0,05 1,00 0,13 0,08
0,13 0,16 | 0,01 0,10 0,23 0,16 0,02 0,06 0,05| 006 | 1,00 0,14 0,08
0,13 001| 049]| 0,09| 0,05 0,01| 0,07 0,08 0,04 | 0,03 1,00 0,11 0,11
0,07 0,06 | 0,03 0,02 0,03 0,02 0,24 0,17 023| 013 1,00 0,14 0,03
0,03 008| 025]| 001| 0,09 0,03| 016 0,21 0,05| 0,09 | 1,00 0,13 0,07
0,09 0,26 | 0,14 0,02 0,05 0,06 0,16 0,03 0,15 | 0,04 | 1,00 0,14 0,10
0,11 005| 007] 00| 0,15 012| 001 0,02 0,36 | 001 1,00 0,16 0,05
0,15 0,01 | 0,02 0,11 0,12 0,20 | 0,10 0,13 002| 014 1,00 0,13 0,06
0,01 0,13| 0,08]| 008| 0,04 0,06 | 0,26 0,08 0,05| 021 1,00 0,12 0,06
0,11 0,02 | 0,03 0,02 0,27 0,32 0,07 0,11 0,04 | 001 1,00 0,13 0,08
0,04 001| 0,09]| 008]| 0,05 0,02| 023 0,05 022| 021 1,00 0,12 0,04
0,02 0,05| 0,46 0,00 0,01 0,01 0,06 0,05 0,30 | 0,02 1,00 0,14 0,11
0,04 008| 014]| 0,10| 0,09 011| 0,28 0,06 0,06 | 004 1,00 0,12 0,05
0,10 0,02| 0,11 0,11 0,11 0,02 0,10 0,09 0,03 | 030 1,00 0,11 0,05
0,19 009| 015| 0,03| 0,04 0,02| 015 0,08 0,03| 022 1,00 0,11 0,06
0,08 0,07 | 0,04 0,01 0,19 0,31 0,05 0,15 0,06 | 004 1,00 0,15 0,07
0,11 0,06 | 0,03] 002| 0,05 019| 018 0,24 0,07 | 004 1,00 0,15 0,05
0,26 0,10 | 0,05 0,03 0,07 0,34 | 0,09 0,03 0,00 | 0,02 1,00 0,13 0,10
0,33 003| 004]| 003| 019 0,13 | 0,06 0,00 0,09 | 0,08 | 1,00 0,12 0,07
0,00 0,03 | 0,00 0,17 0,37 0,20 | 0,04 0,03 005| 012 1,00 0,12 0,09
0,04 029| 001] 022| 0,01 0,09| 019 0,11 0,01]| 002 1,00 0,14 0,10
0,16 0,17 | 0,01 0,02 0,02 0,15 0,16 0,04 021 | 006 | 1,00 0,15 0,08
0,05 022| 012]| 003| 0,01 0,22 | 0,04 0,07 0,20 | 0,04 | 1,00 0,16 0,10
0,13 0,05| 0,15 0,07 0,03 0,05 0,14 0,04 011 | 022 1,00 0,12 0,05
0,07 001| 003]| 032| 0,06 0,07] 011 0,14 0,16 | 0,03 | 1,00 0,14 0,06
0,19 0,17 | 0,08 0,06 0,11 0,02 0,01 0,03 0,05| 029 1,00 0,12 0,07
0,21 001| 009]| 001| 0,05 025| 013 0,16 0,07 001 1,00 0,14 0,07
0,19 0,01 | 0,01 0,10 0,26 0,06 0,04 0,03 0,09 | 022 1,00 0,11 0,07
0,02 002| 013]| 004| 011 0,09| 0,08 0,19 0,27 | 0,07 | 1,00 0,16 0,04
0,06 0,16 | 0,02 0,25 0,01 0,11 0,14 0,03 0,15 | 0,07 | 1,00 0,14 0,06
0,07 013| 001]| 00| 0,03 0,02| 035 0,08 021]| 001 1,00 0,14 0,05
0,03 0,08 | 0,03 0,19 0,02 0,07 0,18 0,19 0,18 | 0,04 | 1,00 0,15 0,04
0,19 00| 0,03] 013| 0,15 0,02| 019 0,05 0,07 | 0,07 1,00 0,12 0,05
0,10 0,16 | 0,17 0,01 0,06 0,12 0,02 0,03 015| 016 | 1,00 0,14 0,08
0,05 005| 005]| 020| 0,02 0,06 | 0,01 0,05 0,16 | 036 | 1,00 0,13 0,05
0,24 0,02 | 0,10 0,14 0,23 0,02 0,01 0,11 0,02 | 009 1,00 0,12 0,06
0,10 00| 024]| 023| 0,06 0,09| 0,08 0,04 0,04 004 1,00 0,12 0,07

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéaris | Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | gaz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term ) 3 érték | szérés
0,25 0,07| 009]| 013| 0,03 0,01 | 0,04 0,27 0,10 | 0,02 | 1,00 0,15 0,05
0,05 0,00 | 0,08 0,15 0,04 0,00 0,19 0,10 0,22 0,17 | 1,00 0,13 0,04
0,13 05| 001]| 01| 0,09 0,10 | 0,03 0,03 0,29 | 007 1,00 0,16 0,06
0,02 012 | 0,12 0,07 0,09 0,07 0,08 0,13 0,18 0,12 | 1,00 0,15 0,06
0,09 012| 035| 007| 0,01 0,04| 017 0,12 0,02 | 0,03 1,00 0,12 0,09
0,01 0,00 | 0,11 0,04 0,08 0,06 0,10 0,07 0,12 0,40 | 1,00 0,11 0,06
0,10 014| 019| 006 | 0,04 0,04 | 0,08 0,13 0,09| 014 1,00 0,14 0,07
0,03 001| 011 0,07 0,08 0,10 | 0,08 0,01 0,00| 049 1,00 0,09 0,07
0,05 0,02| 005| 022| 0,03 0,24| 0,05 0,02 0,15| 017 | 1,00 0,13 0,06
0,24 0,01 | 0,26 0,07 0,13 0,05 0,05 0,01 0,04 | 013| 1,00 0,10 0,07
0,01 0,05| 0,09| 003| 0,16 0,02| 0,08 0,31 0,10 | 0,15 1,00 0,15 0,04
0,07 001 | 0112 0,44 0,04 0,14 | 0,05 0,08 0,02 0,04 | 1,00 0,13 0,08
0,11 0,08 | 006| 008| 0,04 0,04| 019 0,09 0,08 | 023 1,00 0,12 0,05
0,02 0,17 | 0,07 0,13 0,05 0,08 0,13 0,06 0,23 0,06 | 1,00 0,15 0,06
0,04 0,08| 016| 00| 0,04 0,15| 0,02 0,15 0,04]| 021 1,00 0,13 0,06
0,22 0,17 | 0,06 0,10 0,06 0,17 0,01 0,04 0,05 0,11 | 1,00 0,13 0,09
0,07 0,13| 0,00| 038| 0,12 0,06 | 0,01 0,07 0,08 | 0,07 1,00 0,14 0,07
0,15 0,11 | 0,05 0,11 0,06 0,02 0,03 0,27 0,13 0,07| 1,00 0,16 0,05
0,01 0,06| 020]| 04| 0,17 0,12 | 0,02 0,08 0,15| 0,06 | 1,00 0,14 0,07
0,06 0,30 | 0,13 0,01 0,01 0,17 0,17 0,03 0,11 0,02 | 1,00 0,15 0,12
0,10 0,09| 013] 013| 0,10 0,04 | 0,04 0,14 0,10 | 0,13 1,00 0,14 0,05
0,32 0,00 | 0,06 0,09 0,00 0,04 | 0,08 0,12 0,10 | 0,18 | 1,00 0,12 0,05
0,11 001| 031]| 005| 0,03 0,02 | 0,09 0,10 0,05| 024 1,00 0,11 0,08
0,36 0,10 | 0,05 0,11 0,01 0,17 0,10 0,06 0,03 0,01 | 1,00 0,13 0,09
0,07 0,03| 008]| 00| 0,03 012 | 044 0,00 0,04 | 0,08 1,00 0,10 0,04
0,11 0,05| 0,01 0,02 0,01 0,22 0,02 0,09 0,12 0,35| 1,00 0,13 0,06
0,04 002| 031]| 04| 0,01 0,23 | 0,00 0,11 0,01]| 013 1,00 0,13 0,08
0,03 024 | 0,18 0,01 0,07 0,05 0,02 0,00 0,23 0,17 | 1,00 0,15 0,10
0,25 0,03| 023]| 008| 0,04 0,00 | 0,06 0,15 0,07 | 0,08 1,00 0,13 0,06
0,01 0,32 | 0,00 0,01 0,01 0,05 0,04 0,29 0,24 | 0,03| 1,00 0,20 0,11
0,02 022| 003] 011| 0,14 0,02| 0,08 0,04 0,32 | 0,03 1,00 0,16 0,07
0,00 0,15 | 0,10 0,04 0,28 0,02 0,18 0,06 0,12 0,06 | 1,00 0,13 0,06
0,06 024| 010| 031| 0,02 0,09| 0,03 0,00 0,04]| 010 1,00 0,13 0,09
0,01 0,14 | 0,01 0,00 0,01 0,35 0,06 0,09 0,33 0,01 | 1,00 0,18 0,07
0,03 032| 004]| 04| 0,00 0,21 | 0,06 0,09 0,10 | 0,01 1,00 0,16 0,11
0,17 0,07 | 0,01 0,05 0,39 0,11 0,02 0,11 0,03 0,03| 1,00 0,13 0,07
0,18 001| 022]| 002| 0,11 0,03| 013 0,01 0,02| 025 1,00 0,09 0,06
0,06 028 | 0,13 0,09 0,09 0,04 | 0,04 0,01 0,11 0,14 | 1,00 0,14 0,10
0,01 037| 009]| 018| 0,01 0,07] 012 0,02 0,05| 0,08 1,00 0,14 0,12
0,13 021| 014 0,04 0,09 0,14 | 0,06 0,08 0,06 0,03| 1,00 0,14 0,09
0,00 023| 014]| 000| 0,12 0,00| 011 0,00 0,09| 031 1,00 0,12 0,09
0,13 004 | 011 0,01 0,33 0,12 0,07 0,03 004 | 012 1,00 0,11 0,07
0,01 014| 001]| 011| 0,07 0,48 | 0,05 0,09 0,04 001 1,00 0,15 0,09
0,04 011| 0,01 0,32 0,12 0,03 0,18 0,03 0,11 0,07| 1,00 0,12 0,06
0,10 0,15| 0,09| 004| 0,30 0,04| 013 0,07 0,06 | 0,02 1,00 0,13 0,07
0,13 0,08 | 0,01 0,18 0,27 0,03 0,10 0,00 0,15 0,05| 1,00 0,12 0,06
0,08 010| 011] 027| 0,19 0,05| 0,00 0,08 0,06 | 0,06 1,00 0,13 0,07
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Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kdolaj | gz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_|term | & érték | szérés
0,00 009| 007] 019| 0,23 0,06 | 0,04 0,02 0,05| 0,26 | 1,00 0,11 0,07
0,02 0,12 | 0,15 0,19 0,15 0,09 0,06 0,08 0,12 | 0,03 | 1,00 0,14 0,07
0,23 003| 001]| 009| 0,09 0,09| 001 0,07 021]| 016 1,00 0,14 0,06
0,19 011 0,11 0,06 0,22 004 | 011 0,05 0,09 | 003 1,00 0,12 0,06
0,16 019| 021]| 0,00 0,00 0,01 | 0,09 0,18 0,11 | 0,03 | 1,00 0,15 0,09
0,01 0,02 | 0,00 0,20 0,22 0,17 0,14 0,03 0,16 [ 0,05| 1,00 0,13 0,07
0,12 004| 005]| 001| 035 0,07] 012 0,18 0,01| 0,06 1,00 0,12 0,06
0,05 0,19 | 0,04 0,07 0,04 0,26 0,24 0,06 0,02 | 003| 1,00 0,13 0,08
0,07 020| 006| 039| 0,04 0,11| 0,08 0,01 0,04 | 0,00 1,00 0,13 0,08
0,02 0,07 | 0,07 0,06 0,13 0,07 0,17 0,06 0,08 | 026 1,00 0,12 0,05
0,10 022| 005| 04| 0,05 0,11| 0,03 0,02 0,20 | 0,08 | 1,00 0,15 0,08
0,14 0,17 | 0,05 0,12 0,02 024 | 0,13 0,01 001| 011 1,00 0,12 0,08
0,12 010| 027] 001| 021 0,01 | 0,06 0,08 0,10 | 0,04 | 1,00 0,13 0,08
0,14 0,20 | 0,10 0,22 0,09 0,00 | 0,05 0,05 0,08 | 008 1,00 0,13 0,07
0,06 001| 006| 003| 023 012| 017 0,15 0,12 | 0,05 1,00 0,13 0,05
0,26 0,10 | 0,06 0,02 0,04 0,00 0,23 0,26 0,01 | 002 1,00 0,14 0,06
0,08 016 | 015]| 039 | 0,02 0,02| 0,01 0,08 0,06 | 0,03 1,00 0,14 0,07
0,08 0,01 | 0,10 0,02 0,02 0,00 | 0,28 0,01 046 | 003| 1,00 0,15 0,04
0,28 001| 006| 006| 010 0,08 | 0,08 0,05 0,07 0,20 1,00 0,11 0,06
0,11 0,05| 0,08 0,23 0,02 0,02 0,13 0,21 0,02 | 013 1,00 0,13 0,04
0,16 002| 003]| 016| 0,01 0,25| 0,02 0,02 0,09| 024 1,00 0,12 0,07
0,21 0,15 | 0,03 0,06 0,06 0,01 0,13 0,17 0,07 | 013 1,00 0,14 0,06
0,15 013| 020]| 08| 0,10 0,00 | 0,02 0,03 0,05| 015 1,00 0,12 0,07
0,13 0,38 | 0,02 0,03 0,02 0,12 0,02 0,06 020 001 1,00 0,17 0,14
0,21 017| 017] 002| 0,25 0,04 | 0,03 0,04 0,03| 0,05 1,00 0,12 0,08
0,06 0,23 | 0,02 0,13 0,04 0,01 0,05 0,20 012 | 015| 1,00 0,16 0,08
0,05 0,17 | 0,07] 007 | 0,02 0,06 | 017 0,20 0,04 | 015 1,00 0,14 0,07
0,08 0,03 | 0,04 0,13 0,03 0,11 0,25 0,03 0,03 | 026 1,00 0,10 0,05
0,03 023| 001]| 001| 0,05 0,02| 019 0,15 0,28 | 0,03 1,00 0,17 0,08
0,14 0,03 | 0,07 0,12 0,01 0,02 0,07 0,23 0,26 | 004 1,00 0,16 0,03
0,07 0,00| 001]| 018| 0,33 0,19 | 0,02 0,10 0,09 | 001 1,00 0,14 0,09
0,19 0,15| 0,16 0,01 0,03 0,00 0,23 0,03 0,13 | 0,07 | 1,00 0,12 0,07
0,11 003| 010| 004| 0,02 0,29 | 0,00 0,19 0,18 | 0,04 | 1,00 0,16 0,06
0,09 0,00 | 0,03 0,01 0,16 0,19 0,01 0,03 031| 018 1,00 0,15 0,05
0,21 012| 001]| 021| 0,05 0,01 | 0,00 0,01 0,28 | 0,08 | 1,00 0,15 0,06
0,15 0,11 | 0,01 0,16 0,07 0,03 0,04 0,01 0,38 | 002 1,00 0,16 0,05
0,42 003| 003] 015| 0,01 0,16 | 0,01 0,12 0,03| 004 1,00 0,13 0,08
0,22 0,14 | 0,19 0,01 0,07 0,01 0,18 0,05 003| 011 1,00 0,11 0,08
0,02 021| 018]| 0,12| 0,16 0,12 | 0,00 0,05 0,06 | 0,06 | 1,00 0,14 0,09
0,08 0,05 | 0,02 0,07 0,22 0,01 0,28 0,04 0,03 | 021| 1,00 0,10 0,05
0,06 002| 015| 0,20| 0,06 0,32 | 0,00 0,00 0,16 | 0,03 | 1,00 0,14 0,07
0,20 0,10 | 0,01 0,06 0,11 0,02 0,13 0,10 011 | 015| 1,00 0,13 0,05
0,03 002| 020]| 001| 022 0,01| 034 0,01 0,02| 013 1,00 0,09 0,06
0,43 0,03| 0,11 0,02 0,09 0,05 0,10 0,04 0,12 | 001 1,00 0,12 0,07
0,02 003| 016| 002| 0,13 0,03| 0,03 0,00 040 | 019 1,00 0,15 0,05
0,11 0,02 | 0,12 0,26 0,01 0,21 0,07 0,03 0,17 | 0,00 | 1,00 0,14 0,06
0,08 014| 016| 003| 0,01 0,03]| 013 0,00 0,30 | 0,10 1,00 0,14 0,07

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéaris | Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | gaz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term ) 3 érték | szérés
0,04 0,27 | 027]| 005| 0,04 0,13 | 0,04 0,06 0,06 | 0,03 1,00 0,14 0,12
0,06 0,03 | 0,08 0,15 0,03 0,23 0,06 0,17 0,08 0,10 | 1,00 0,15 0,06
0,05 0,05| 005| 0,15| 0,09 0,15| 0,01 0,12 0,32 | 002 1,00 0,17 0,05
0,27 0,12 | 0,16 0,10 0,11 0,03 0,04 0,00 0,09 0,07| 1,00 0,12 0,07
0,14 002| 011]| 017 | 0,15 0,01| 0,0 0,18 0,11 | 0,00 1,00 0,14 0,05
0,02 0,15 | 0,06 0,02 0,10 0,06 0,09 0,35 0,10 [ 0,05| 1,00 0,17 0,06
0,04 0,08| 021]| 002| 0,26 021| 0,01 0,04 0,07 005 1,00 0,13 0,08
0,01 0,34 | 0,05 0,07 0,21 0,03 0,02 0,02 0,16 0,08 | 1,00 0,15 0,11
0,01 0,03| 010| 024| 0,09 0,02 | 0,06 0,00 0,17 | 0,28 1,00 0,12 0,06
0,07 0,22 | 0,04 0,05 0,13 0,20 | 0,09 0,03 004 | 014 1,00 0,13 0,09
0,07 0,00 001]| 003| 0,12 0,22 | 0,20 0,11 0,16 | 0,08 | 1,00 0,14 0,05
0,03 0,17 | 0,01 0,06 0,05 0,18 0,14 0,25 0,09 0,02 | 1,00 0,16 0,07
0,01 035| 023]| 0,03| 0,05 012| 001 0,06 0,04| 010 1,00 0,15 0,14
0,20 0,01 | 0,00 0,00 0,15 0,10 | 0,03 0,35 0,05 0,10 | 1,00 0,15 0,05
0,08 0,20 0,18]| 0,06 | 0,09 0,12 | 0,08 0,09 0,01]| 009 1,00 0,13 0,09
0,05 020 | 0,21 0,27 0,08 0,07 0,01 0,01 0,03 0,07| 1,00 0,13 0,09
0,01 0,06 | 008| 014| 0,03 0,05| 0,52 0,04 0,00 | 007 1,00 0,10 0,04
0,07 0,05| 0,38 0,23 0,02 0,03 0,01 0,16 0,02 0,03| 1,00 0,13 0,09
0,01 0,06| 004]| 001| 0,04 0,36 | 0,09 0,14 0,02 | 023 1,00 0,14 0,06
0,08 0,04 | 0,05 0,16 0,23 0,15 0,09 0,01 0,03 0,16 | 1,00 0,11 0,07
0,05 0,16 | 0,06| 020| 0,11 0,00 | 0,07 0,02 0,18 | 0,15 1,00 0,14 0,06
0,03 0,00 | 0,08 0,12 0,05 0,03 0,10 0,17 0,10 0,30 | 1,00 0,13 0,05
0,13 0,06 | 010| 005| 0,18 0,05| 0,01 0,05 0,30 | 0,06 | 1,00 0,15 0,05
0,10 0,07 | 0,09 0,00 0,22 0,06 0,08 0,19 0,07 0,12 | 1,00 0,14 0,05
0,03 0,37 | 0,06| 006| 0,33 0,02 | 0,02 0,04 0,01]| 006 1,00 0,14 0,12
0,00 0,02 | 0,19 0,31 0,01 0,07 0,09 0,15 0,11 0,06 | 1,00 0,14 0,06
0,03 0,04 | 000]| 005| 0,17 0,10 | 0,05 0,01 032| 024 1,00 0,14 0,05
0,12 0,12 | 0,02 0,04 0,45 0,07 0,07 0,10 0,01 0,00 | 1,00 0,13 0,07
0,08 0,08| 021]| 003| 021 0,08 | 0,07 0,11 0,04 | 008 1,00 0,13 0,07
0,07 0,08 | 0,01 0,07 0,15 014 | 0,14 0,01 0,22 0,10 | 1,00 0,14 0,05
0,12 002| 015]| 021| 0,10 0,09| 014 0,12 0,00 | 0,04 1,00 0,12 0,06
0,09 0,18 | 0,00 0,04 0,04 0,22 0,09 0,03 0,28 0,03| 1,00 0,16 0,08
0,01 08| 021]| 021| 0,06 0,01| 0,08 0,06 0,15| 0,03 | 1,00 0,14 0,08
0,06 0,03 | 0,18 0,01 0,07 0,21 0,08 0,01 0,00| 035 1,00 0,10 0,07
0,01 001| 008]| 012| 0,14 0,15| 0,32 0,02 0,12 | 0,03 1,00 0,12 0,05
0,05 0,10 | 0,07 0,21 0,08 0,02 0,01 0,01 0,43 0,01 | 1,00 0,17 0,05
0,07 028| 020]| 013| 0,19 0,03| 0,01 0,02 0,04 002 1,00 0,13 0,11
0,20 0,06 | 0,25 0,02 0,09 0,02 0,03 0,10 0,14 | 0,10| 1,00 0,13 0,07
0,05 0,04| 006| 002| 024 0,07] 011 0,07 0,07 | 027 1,00 0,11 0,05
0,04 0,04 | 0,02 0,09 0,05 0,05 0,12 0,13 004 | 041| 1,00 0,11 0,05
0,01 0,05| 021]| 001| 0,08 0,01 | 0,00 0,13 0,06 | 045 1,00 0,12 0,07
0,19 0,11 | 0,03 0,12 0,06 0,10 | 0,03 0,00 0,08 0,27 | 1,00 0,12 0,07
0,21 010| 0411]| 001 | 0,06 0,05| 0,27 0,12 0,02 | 0,06 1,00 0,12 0,06
0,01 0,08 | 0,12 0,00 0,07 0,01 0,04 0,30 0,17 0,21 | 1,00 0,16 0,05
0,16 0,13| 0,03] 005| 0,10 012| 0,22 0,07 0,08 | 0,05 1,00 0,13 0,06
0,01 0,33 | 0,04 0,14 0,01 0,01 0,01 0,29 0,06 0,09| 1,00 0,17 0,11
0,18 0,09| 019] 0,10| 0,00 0,01]| 0,22 0,00 0,00 020 1,00 0,10 0,06
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Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kdolaj | gz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_|term | & érték | szérés
0,08 002| 026]| 011| 0,09 0,01| 0,05 0,16 0,15| 0,07 | 1,00 0,14 0,06
0,15 0,00 | 0,16 0,12 0,29 0,01 0,03 0,13 0,09 | 004 1,00 0,13 0,06
0,03 016 | 010| 0,10| 0,01 0,03| 0,09 0,02 0,13 | 032 1,00 0,12 0,07
0,04 0,08 | 0,06 0,10 0,05 0,10 | 0,39 0,01 005| 011 1,00 0,11 0,05
0,02 0,27 | 0,08] 023| 0,00 0,01 | 0,09 0,23 0,04 | 004 1,00 0,16 0,09
0,14 0,04 | 0,04 0,11 0,05 0,15 0,05 0,02 001| 040| 1,00 0,10 0,06
0,06 004| 021]| 00| 0,16 0,11| 0,05 0,18 0,02 | 0,08 | 1,00 0,13 0,07
0,01 0,10 | 0,13 0,05 0,04 0,01 0,37 0,03 0,24 | 002 1,00 0,13 0,05
0,25 0,09| 002]| 007| 016 0,12 | 0,08 0,01 0,15| 0,05 1,00 0,13 0,07
0,26 0,02 | 0,13 0,05 0,04 0,12 0,06 0,01 0,08 | 022 1,00 0,11 0,06
0,05 019| 005| 011| 0,04 031]| 012 0,05 0,00 | 0,08 | 1,00 0,14 0,09
0,13 0,30 | 0,05 0,29 0,01 0,07 0,01 0,01 0,04 | 010 1,00 0,14 0,11
0,02 0,06 | 004]| 006| 0,01 0,01| 0,08 0,18 0,12 | 040 1,00 0,13 0,05
0,43 0,02 | 0,12 0,02 0,02 0,14 | 0,06 0,01 0,04 | 013 1,00 0,11 0,08
0,01 013| 004]| 004| 013 0,18 | 0,27 0,05 0,00 | 015 1,00 0,12 0,06
0,16 0,06 | 0,14 0,09 0,15 0,02 0,07 0,07 0,03 | 020 1,00 0,11 0,05
0,01 006| 009]| 011| 0,29 0,02| 013 0,17 0,05| 0,07 1,00 0,13 0,06
0,00 0,04 | 0,13 0,14 0,12 0,19 0,07 0,02 0,07 | 023| 1,00 0,12 0,06
0,41 0,03| 002]| 022| 0,09 0,06 | 0,09 0,03 0,02 | 0,03 1,00 0,11 0,07
0,01 0,05| 0,06 0,00 0,34 0,28 0,00 0,10 0,04 | 010 1,00 0,14 0,07
0,00 001| 010| 006 | 0,07 0,02| 023 0,02 0,23 | 027 1,00 0,12 0,04
0,08 0,02 | 0,02 0,01 0,16 0,01 0,14 0,28 0,00 027 1,00 0,13 0,04
0,11 025| 015| 0,03| 0,26 0,01 | 0,09 0,06 0,03| 001 1,00 0,13 0,09
0,10 0,00 | 0,02 0,19 0,13 0,13 0,18 0,01 024 | 001| 1,00 0,13 0,06
0,16 008| 011]| 004| 0,04 0,09 | 0,02 0,33 0,10 | 0,01 | 1,00 0,17 0,06
0,02 0,50 | 0,00 0,12 0,09 0,04 | 0,08 0,00 0,08 006 | 1,00 0,15 0,16
0,15 0,00| 002]| 031| 0,07 0,02| 0,07 0,04 0,04 | 029 1,00 0,10 0,06
0,07 0,02 | 0,17 0,11 0,23 0,04 | 014 0,01 0,07 | 016 1,00 0,10 0,06
0,11 0,18 | 0,04]| 009 | 0,04 0,23| 001 0,12 0,02 | 015 1,00 0,14 0,08
0,15 0,06 | 0,13 0,09 0,01 0,29 0,09 0,06 0,03 008 1,00 0,13 0,07
0,00 038| 016| 004| 0,07 0,03| 0,14 0,04 0,01]| 013 1,00 0,13 0,14
0,07 0,18 | 0,12 0,04 0,01 0,02 0,38 0,06 0,04 | 007 1,00 0,12 0,07
0,26 0,03| 0,03]| 007| 0,06 0,04| 021 0,10 0,06 | 014 | 1,00 0,11 0,05
0,00 0,02 | 0,01 0,02 0,10 0,11 0,41 0,03 012 | 018 1,00 0,11 0,04
0,04 018| 026| 001| 0,02 0,02| 025 0,18 0,02 | 0,03 1,00 0,13 0,09
0,13 0,12 | 0,10 0,09 0,28 0,01 0,02 0,04 0,00| 021| 1,00 0,11 0,06
0,09 009| 029]| 006| 013 0,05| 0,05 0,17 0,03| 004 1,00 0,13 0,08
0,00 0,07 | 0,14 0,26 0,00 0,05 0,04 0,24 020 001 1,00 0,17 0,05
0,05 002| 020]| 002| 0,03 0,02 | 043 0,20 0,02 | 001 1,00 0,12 0,05
0,10 0,06 | 0,15 0,03 0,04 0,08 0,08 0,12 0,27 | 0,08 1,00 0,15 0,05
0,04 005| 001]| 004| 0,07 0,09| 042 0,13 0,07 0,09 | 1,00 0,12 0,04
0,12 0,15 | 0,34 0,01 0,07 0,02 0,05 0,07 0,08 | 008 1,00 0,13 0,10
0,21 002| 010| 024| 0,09 001]| 015 0,09 0,05| 0,05 1,00 0,12 0,05
0,02 0,27 | 0,02 0,01 0,03 0,21 0,20 0,12 0,09 | 004 1,00 0,15 0,10
0,02 003| 005| 00| 0,13 0,08 | 0,07 0,39 0,01| 010/ 1,00 0,16 0,04
0,33 0,13 | 0,08 0,06 0,03 0,05 0,05 0,07 0,16 [ 0,03 | 1,00 0,14 0,08
0,06 007] 019] 002| 017 0,02| 028 0,02 0,10 | 0,07 | 1,00 0,11 0,06

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéaris | Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | gaz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term ) 3 érték | szérés
0,30 0,12| 0,03]| 001| 0,03 0,19 | 0,10 0,01 0,19 | 0,02 1,00 0,14 0,09
0,09 0,01 | 0,08 0,08 0,02 0,22 0,16 0,24 0,03 0,06 | 1,00 0,14 0,05
0,05 0,04| 025| 0,00 0,25 0,01 | 0,30 0,02 0,06 | 0,02 1,00 0,10 0,07
0,03 0,00 | 0,17 0,27 0,26 0,00 | 0,00 0,01 004 | 021 1,00 0,10 0,08
0,06 0,13| 005| 021| 0,00 0,32 | 0,03 0,05 0,13 | 0,02 | 1,00 0,15 0,08
0,13 0,11 | 0,02 0,02 0,21 0,03 0,05 0,06 0,12 0,26 | 1,00 0,12 0,06
0,21 0,10| 0412] 0,09 | 0,00 0,03| 0,03 0,09 0,02| 030/ 1,00 0,11 0,06
0,25 0,05| 0,01 0,12 0,03 0,01 0,31 0,13 0,00 [ 0,07 | 1,00 0,11 0,05
0,02 0,02| 003]| 001| 0,04 0,28| 013 0,17 0,19 | 013 1,00 0,15 0,05
0,08 0,09 | 0,04 0,06 0,07 0,15 0,01 0,11 0,02 0,38 | 1,00 0,12 0,06
0,01 0,09| 001]| 050| 0,04 0,03| 0,05 0,07 0,08| 011 1,00 0,13 0,07
0,05 0,10 | 0,14 0,01 0,13 0,06 0,08 0,01 0,02 0,40 | 1,00 0,10 0,07
0,06 0,10| 0,38] 009| 0,10 0,01| 016 0,00 0,07 002 1,00 0,11 0,10
0,24 0,25 | 0,02 0,05 0,04 0,14 | 0,05 0,13 0,00 0,09| 1,00 0,14 0,10
0,07 0,22| 001]| 003| 0,08 0,03| 011 0,16 0,10 | 0,18 1,00 0,15 0,08
0,00 0,02 | 0,07 0,09 0,03 020 | 0,32 0,15 0,12 0,00 | 1,00 0,14 0,04
0,10 019| 016| 007 | 0,01 023| 013 0,11 0,00 | 0,00 1,00 0,14 0,09
0,01 001| 0,18 0,16 0,12 0,02 0,01 0,06 0,16 0,29 | 1,00 0,12 0,06
0,16 0,03| 0,04]| 006| 0,02 0,08]| 011 0,05 0,04 | 040/ 1,00 0,10 0,06
0,19 0,17 | 0,16 0,15 0,00 0,14 | 0,05 0,00 0,04 | 0,09 1,00 0,12 0,09
0,00 0,00| 004]| 026| 0,16 0,32 | 0,07 0,01 0,06 | 0,08 1,00 0,12 0,08
0,05 0,16 | 0,04 0,11 0,05 0,10 | 0,19 0,25 0,03 0,02 | 1,00 0,15 0,06
0,10 020| 025| 001| 0,14 0,03| 0,07 0,02 0,11]| 007 1,00 0,13 0,10
0,03 0,04 | 0,02 0,09 0,03 0,01 0,04 0,42 0,25 0,04 | 1,00 0,19 0,03
0,35 0,00 004]| 000| 0,18 0,05| 0,03 0,14 0,13 | 0,09 | 1,00 0,13 0,06
0,03 0,05| 0,13 0,02 0,03 0,16 0,08 0,22 0,23 0,05| 1,00 0,17 0,05
0,36 0,22 | 0,02]| 007| 0,05 0,00 | 0,03 0,04 0,03| 018 1,00 0,12 0,10
0,10 014 | 0,17 0,14 0,04 0,09 0,06 0,18 0,05 0,03| 1,00 0,15 0,07
0,26 0,00 0,04]| 000| 0,01 0,30 | 0,08 0,11 0,18 | 0,01 1,00 0,15 0,08
0,21 0,18 | 0,02 0,18 0,15 0,02 0,07 0,08 0,05 0,04 | 1,00 0,13 0,07
0,11 045| 001] 023| 0,01 0,00 | 0,01 0,04 0,06 | 0,08 1,00 0,15 0,14
0,09 0,20 | 0,09 0,01 0,20 0,16 0,10 0,02 0,05 0,09| 1,00 0,13 0,08
0,04 0,02| 0,09]| 009 0,05 0,17 | 0,01 0,33 0,04]| 017 1,00 0,15 0,05
0,31 0,08 | 0,06 0,07 0,04 0,26 0,04 0,04 0,02 0,09| 1,00 0,12 0,09
0,05 0,13| 0,07]| 000| 0,19 0,10 | 0,39 0,02 0,03| 002 1,00 0,11 0,06
0,09 0,02 | 0,04 0,01 0,04 0,04 | 044 0,01 0,17 0,13 | 1,00 0,11 0,03
0,18 0,07 | 0,07]| 004| 0,03 0,15| 0,01 0,12 019| 016 1,00 0,15 0,06
0,21 0,06 | 0,05 0,15 0,06 0,11 0,03 0,11 0,08 0,16 | 1,00 0,13 0,06
0,07 0,04| 020]| 06| 0,16 0,20 | 0,03 0,05 0,02 | 0,08 1,00 0,12 0,08
0,06 0,15 | 0,06 0,01 0,06 0,00 | 045 0,09 0,08 0,04 | 1,00 0,12 0,06
0,03 0,00| 012]| 005| 0,26 0,13 | 0,06 0,07 011| 018 1,00 0,12 0,06
0,12 0,02 | 0,05 0,16 0,08 0,00 | 0,04 0,40 0,07 0,05| 1,00 0,16 0,04
0,12 0,17 | 0,07| 003| 0,28 0,11| 0,08 0,02 0,06 | 005 1,00 0,13 0,07
0,23 0,06 | 0,16 0,03 0,02 0,17 0,03 0,03 0,27 0,01 | 1,00 0,15 0,07
0,08 021| 007]| 005| 0,18 0,11| 0,03 0,01 012| 013 1,00 0,14 0,08
0,08 0,01 | 0,02 0,20 0,12 0,04 | 0,02 0,02 0,18 0,32 | 1,00 0,12 0,06
0,11 040| 0,00]| 001| 0,02 0,02| 0,04 0,02 019] 019 1,00 0,16 0,14
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Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | leéaris | Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kéolaj | gaz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_ | term ) 3 érték | szérés
0,02 0,02| 008| 014| 0,08 017] 013 0,02 0,02 | 033 1,00 0,10 0,06
0,01 0,37 | 0,23 0,03 0,09 0,14 | 0,02 0,01 0,02 0,09| 1,00 0,14 0,14
0,00 0,09| 005| 013| 0,04 0,10 | 0,03 0,22 0,20 014 1,00 0,16 0,05
0,09 0,10 | 0,07 0,09 0,18 0,14 | 0,20 0,03 0,07 0,04 | 1,00 0,12 0,06
0,19 0,02| 043] 007| 0,01 0,03| 0,03 0,11 0,00| 011 1,00 0,11 0,10
0,02 0,03 | 0,10 0,07 0,12 0,24 | 0,03 0,08 0,22 0,08 | 1,00 0,15 0,06
0,01 0,06 | 0,03]| 006| 0,16 0,08 | 0,09 0,38 0,13 | 001 1,00 0,17 0,04
0,04 0,30 | 0,22 0,01 0,01 0,13 0,09 0,04 0,10 [ 0,07 | 1,00 0,14 0,13
0,01 0,07 | 002]| 003| 0,19 0,02 | 044 0,03 0,07] 011 1,00 0,10 0,04
0,05 0,07 | 0,16 0,04 0,04 0,04 | 013 0,35 0,10 [ 0,02 | 1,00 0,16 0,05
0,12 0,10| 0,10| 0,03| 0,03 012| 001 0,23 0,25| 0,00 1,00 0,17 0,06
0,03 0,02 | 0,13 0,08 0,51 0,04 | 0,01 0,06 0,07 0,05| 1,00 0,12 0,09
0,15 0,02| 006| 012| 0,06 0,08 | 0,08 0,28 0,09| 005 1,00 0,15 0,04
0,17 0,09 | 0,07 0,06 0,05 0,10 | 0,14 0,17 0,05 0,10 | 1,00 0,13 0,06
0,06 0,03| 003]| 005| 0,17 0,09| 0,08 0,10 0,26 | 014 1,00 0,15 0,04
0,01 0,13 | 0,15 0,06 0,09 0,02 0,03 0,03 0,11 0,38 | 1,00 0,12 0,07
0,10 0,02| 013]| 0,00| 0,36 0,02| 0,14 0,12 0,07 005 1,00 0,12 0,06
0,08 001 | 0112 0,08 0,08 0,08 0,16 0,06 0,19 0,16 | 1,00 0,13 0,04
0,03 0,08| 005| 00| 0,18 0,08 | 0,09 0,22 0,09 | 008 1,00 0,15 0,05
0,24 0,18 | 0,09 0,00 0,04 0,02 0,10 0,05 0,28 0,01 | 1,00 0,15 0,08
0,16 0,05| 005| 020| 0,03 012| 016 0,04 0,12 | 0,07 1,00 0,13 0,05
0,10 0,03 | 0,07 0,01 0,23 0,01 0,15 0,01 0,32 0,07| 1,00 0,13 0,04
0,41 0,18 | 0,01]| 004| 0,02 0,03| 018 0,04 0,07 001 1,00 0,12 0,10
0,02 0,05 | 0,06 0,19 0,05 0,04 | 0,04 0,13 0,38 0,05| 1,00 0,17 0,04
0,14 0,03| 021]| 001| 0,01 0,17 | 0,04 0,04 0,08 029 1,00 0,12 0,07
0,26 0,01 | 0,04 0,21 0,12 0,01 0,22 0,02 0,01 0,08 | 1,00 0,10 0,06
0,02 0,02| 018| 004| 0,04 0,00 | 0,10 0,03 0,27 | 028 1,00 0,13 0,06
0,09 014 | 0,14 0,00 0,05 0,15 0,21 0,04 0,02 0,15| 1,00 0,12 0,08
0,26 0,06 | 009| 015| 0,07 0,07 | 0,05 0,12 0,06 | 0,07 1,00 0,13 0,06
0,08 0,06 | 0,10 0,01 0,04 0,13 0,00 0,42 0,15 0,02 | 1,00 0,18 0,05
0,06 029| 004]| 002| 0,07 020| 015 0,03 0,01]| 013 1,00 0,13 0,11
0,08 0,02 | 0,03 0,09 0,08 0,06 0,16 0,16 0,27 0,05| 1,00 0,15 0,04
0,10 0,05| 048] 0,19| 0,00 0,03| 0,01 0,03 0,07 004 1,00 0,12 0,11
0,09 011| 0,15 0,01 0,01 0,09 0,10 0,07 0,03 0,34| 1,00 0,11 0,07
0,15 0,05| 0,07] 008]| 0,05 0,15| 0,29 0,01 0,09 006 1,00 0,12 0,05

Nuk- On- Nap
Fold- | Nuk- | learis Bio- | shore | Nap | termal | Geo- varhaté
Szén | Kdolaj | gz | learis | fejlett | massza | szél PV CSP_|term | & érték | szérés
0,04 00| 044]| 002| 0,06 0,00| 0,19 0,15 0,00 | 001 1,00 0,12 0,11
0,12 0,06 | 0,22 0,04 0,04 0,03 0,01 0,02 025| 021 1,00 0,13 0,06
0,05 009| 012] 032| 015 0,00 | 0,09 0,06 0,08 | 0,03 1,00 0,13 0,06
0,07 0,01| 0,12 0,04 0,06 0,28 0,04 0,11 021| 007 1,00 0,15 0,06
0,06 004| 003] 014| 011 0,07 | 0,05 0,14 0,17 | 0,18 | 1,00 0,14 0,05
0,08 0,04 | 0,05 0,11 0,05 0,02 0,18 0,13 032 | 002 1,00 0,15 0,03
0,03 011| 014]| 0,00 0,07 0,52 | 0,02 0,06 0,02 | 0,03 1,00 0,15 0,10
0,27 0,11 | 0,00 0,08 0,11 0,07 0,00 0,10 0,02 | 023| 1,00 0,12 0,07
0,16 007| 018]| 0,04| 0,00 0,09]| 017 0,13 0,12 | 0,04 | 1,00 0,14 0,06
0,06 0,10 | 0,03 0,16 0,11 0,04 | 0,08 0,05 0,08 | 029 1,00 0,12 0,06
0,10 0,07 | 022]| 005| 0,00 0,26 | 013 0,07 0,09 | 001 1,00 0,14 0,08
0,03 0,02 | 0,04 0,27 0,04 0,09 0,19 0,20 001| 011 1,00 0,13 0,05
0,07 010| 013]| 0,13| 0,04 0,29 | 0,02 0,12 0,02 | 0,07 1,00 0,14 0,07
0,18 0,19 | 0,14 0,00 0,20 0,02 0,02 0,08 005| 012 1,00 0,13 0,08
0,10 002| 019]| 013| 0,07 0,08 | 0,02 0,06 0,02| 031 1,00 0,11 0,06
0,00 0,09 | 0,02 0,25 0,01 0,02 0,16 0,01 001| 041| 1,00 0,10 0,06
0,05 006| 021] 011| 0,01 0,10 | 0,29 0,05 0,00 | 011 1,00 0,11 0,06
0,11 0,01 | 0,00 0,07 0,02 0,17 0,11 0,17 029 | 005| 1,00 0,16 0,04
0,19 048 | 0,04]| 009| 0,02 0,08 | 0,00 0,04 0,01]| 004 1,00 0,15 0,17
0,11 0,20 | 0,03 0,02 0,16 0,10 | 0,06 0,03 0,04 | 024 1,00 0,12 0,08
0,00 0,05| 005| 005| 0,05 0,20| 033 0,09 0,13 | 0,04 | 1,00 0,13 0,04
0,00 0,14 | 0,03 0,04 0,06 0,01 0,04 0,06 025| 036 1,00 0,14 0,06
0,00 003| 001] 001| 0,02 0,07] 012 0,14 0,08 | 051 1,00 0,12 0,06
0,11 0,04 | 011 0,06 0,07 0,00 0,16 0,40 0,02 | 002 1,00 0,15 0,04
0,07 014| 013] 0,13| 0,04 001| 023 0,04 0,10 | 011 1,00 0,12 0,06
0,03 0,15 | 0,19 0,07 0,14 0,08 0,15 0,01 0,13 | 0,05| 1,00 0,13 0,07
0,28 013| 0,03] 012| 0,02 0,07 | 0,09 0,10 0,13 | 0,03 | 1,00 0,14 0,07
0,06 0,24 | 0,00 0,10 0,10 0,04 | 0,06 0,05 022| 014 1,00 0,15 0,08
0,13 0,02| 0,00| 06| 0,00 0,06| 021 0,10 0,26 | 0,04 1,00 0,14 0,04
0,03 0,08 | 0,04 0,04 0,17 0,21 0,08 0,00 001| 035| 1,00 0,11 0,07
0,01 001| 017] 000| 0,15 0,05| 0,07 0,08 0,15| 030 1,00 0,12 0,06
0,16 0,04 | 0,03 0,01 0,12 0,33 0,05 0,14 001| 011 1,00 0,14 0,07
0,13 006| 012]| 036| 0,00 0,01 | 0,00 0,01 0,09| 021 1,00 0,12 0,06
0,03 0,04 | 0,09 0,21 0,13 0,04 | 0,07 0,03 0,05| 029 1,00 0,11 0,06
0,00 024| 011]| 0,08 0,06 0,03| 0,04 0,17 0,24 0,02 1,00 0,17 0,09
0,06 0,08| 0,11 0,07 0,15 0,02 0,11 0,12 0,18 | 0,09 | 1,00 0,14 0,05
0,05 016 | 003]| 013| 011 0,03| 014 0,07 0,13 | 0,16 | 1,00 0,13 0,06
0,02 0,09 | 0,06 0,23 0,21 0,10 | 0,10 0,09 0,04 | 007 1,00 0,13 0,07

Forras: Sajat szamitas
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11. szamua melléklet Netto jelenérték szamitas illusztracid

Szén erdmu input adatok

Technologia | MERTEKEGYSEG | Szén (PC)

méret 495
CcC $/kw 2170,133854
O&M FC $/kw 30,48333333
O&M VC |$/MWh 7,211666667
UA $/MWh 18,87142857
karbon $/MWh 24
0. év 0
KI év 3,5
HE év 37,5
n év 41
r % 0,1
CF % 0,83
EFF % 0,41
ar 125

NPV és IRR szamitas egyenlete:

FCF = 28760 [TF Cinéret Car —O & M FC (1000 [inéret —O & M VC 8760 (TF [méret —UA 8760 [TF [Méret
=

" FCF, " FCF,

NPV= Z — CC [1000 Cnéret IRR= Z = CC [1000 [néret O NPV =0
Ga+n)” G @+n)
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Ev termelés Bevétel Mkddési FC | Mlkodési VC | Flitéanyag koltség Karbon Beruhdzasi koltség | Free cash-flow PVO NPV
0 1074501000 -1074501000| 2361040619 | 1286539619
1| 3600000 | 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 230 378 490
2| 3600000 | 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 208 455 078
3| 3600000| 450000000 15 093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 188 617 955
4| 3600000 | 450000000 15 093 250 25 962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 170 668 583
5| 3600000| 450000 000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 154 427 320
6| 3600000 | 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 139 731 618
7| 3600000 | 450000000 15 093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 126 434 396
8| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 114 402 573
9| 3600000 | 450000000 15 093 250 25 962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 103 515 728

10| 3600000 | 450000 000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 93 664 904
11| 3600000| 450000 000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 84 751 510
12| 3600000 | 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 76 686 338
13| 3600000 | 450000000 15 093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 69 388 668
14| 3600000 | 450000 000 15 093 250 25 962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 62 785 463
15| 3600000 | 450000 000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 56 810 636
16| 3600000 | 450000 000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 51 404 389
17| 3600000 | 450000000 15 093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 46 512 615
18| 3600000 | 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 42 086 354
19| 3600000 | 450000 000 15 093 250 25 962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 38081 308
20| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 34 457 393
21| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 31178 338
22| 3600000 | 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 28 211 327
23| 3600000 | 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 25526 664
24| 3600000 | 450000000 15 093 250 25 962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 23097 481
25| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 20 899 465
26| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 18910 618
27| 3600000 | 450000000 15 093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 17 111 035
28| 3600000 | 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 15482 705
29| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 14 009 330
30| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 12 676 166
31| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 11 469 870
32| 3600000 | 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 10 378 367
33| 3600000 | 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 9390735
34| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 8 497 088
35| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 7 688 484
36| 3600000| 450000000 15093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 6 956 828
37| 3600000 | 450000000 15 093 250 25962 000 67 937 143 | 86 400 000 254 607 607 6294 798

Forras: Sajat szamitas
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12. szamu melléklet Halasztasi realopcio binomialis arazasa (illusztracio)

Input paraméterek SZEN
Az alaptermék jelenértéke 3107
Az alaptermék beruhazasi koltsége 1075
kockazatmentes rata 8%
Sz06rés 35%
opcids paraméterek

u 1,191
d 0,839
kockazatsemleges valdszin(iség 0,512

Alaptermék (erémda) értéke (t=1; negyedéves ugrasok)

3105

3699
2607

Redlopcio értéke (NPV=2030; NPV*=2106,88; Opcios érték=76,88)

2182

Alaptermék (er6mdi) értéke (t=3; negyedéves ugrasok)
3105 3699 4406 5249

2607 3105 3699
2188 2607
1837

2757
1665

6253
4406
3105
2188
1542

7449
5249
3699
2607
1837
1294

4406
3105
2188

3445
2144
1227

8873
6253
4406
3105
2188
1542
1087

10570
7449
5249
3699
2607
1837
1294

912

5249
3699
2607
1837

4269
2719
1626
857

12591
8873
6253
4406
3105
2188
1542
1087

766

14999
10570
7449
5249
3699
2607
1837
1294
912
643

6253
4406
3105
2188
1542

5253
3406
2105
1188
542

17868
12591
8873
6253
4406
3105
2188
1542
1087
766
540

21285
14999
10570
7449
5249
3699
2607
1837
1294
912
643
453

25356
17868
12591
8873
6253
4406
3105
2188
1542
1087
766
540
380
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Realopcio értéke (NPV=2030; NPV*=2246,63; Opcios érték=216,63)

2322 2897 3588 4414 5401 6579 7986 9665 11668 14058 16907 20305 24356
1810 2288 2864 3554 4380 5366 6544 7950 9628 11631 14019 16868
1380 1775 2253 2829 3519 4344 5330 6507 7912 9590 11591
1020 1342 1738 2218 2794 3483 4307 5292 6468 7873
721 980 1304 1702 2182 2757 3445 4269 5253
478 678 938 1265 1665 2144 2719 3406
287 431 631 895 1227 1626 2105
147 238 378 581 857 1188
56 101 179 314 542
11 22 44 87
0 0 0
0 0
0
Forras: Sajat szamitas
13. szamu melléklet Bévitési redlopcié binomialis arazasa (illusztracio)
Input paraméterek SZEN
Az alaptermék jelenértéke 3107
Az alaptermék beruhazasi koltsége 1075
kocké&zatmentes rata 8%
Szbras 35%
opcids paraméterek
u 1,191
d 0,839
kockazatsemleges val6szin(iség 0,512
Alaptermék (erémd) értéke (t=1; negyedéves ugrasok)
3105 3699 4406 5249 6253
2607 3105 3699 4406
2188 2607 3105
1837 2188
1542
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Realopcio értéke (NPV=2030; NPV*=2106,88; Opcids érték=76,88)

2182 2757 3445 4269 5253
1665 2144 2719 3406
1227 1626 2105
857 1188
542

Alaptermék (erémd) értéke (t=3; negyedéves ugrasok)

3105 3699 4406 5249 6253 7449 8873 10570 12591 14999 17868 21285 25356
2607 3105 3699 4406 5249 6253 7449 8873 10570 12591 14999 17868
2188 2607 3105 3699 4406 5249 6253 7449 8873 10570 12591

1837 2188 2607 3105 3699 4406 5249 6253 7449 8873

1542 1837 2188 2607 3105 3699 4406 5249 6253

1294 1542 1837 2188 2607 3105 3699 4406

1087 1294 1542 1837 2188 2607 3105

912 1087 1294 1542 1837 2188

766 912 1087 1294 1542

643 766 912 1087

540 643 766

453 540

380

Reélopcio értéke (NPV=2030; NPV*=2246,63; Opcids értek=216,63)

2322 2897 3588 4414 5401 6579 7986 9665 11668 14058 16907 20305 24356
1810 2288 2864 3554 4380 5366 6544 7950 9628 11631 14019 16868
1380 1775 2253 2829 3519 4344 5330 6507 7912 9590 11591

1020 1342 1738 2218 2794 3483 4307 5292 6468 7873

721 980 1304 1702 2182 2757 3445 4269 5253

478 678 938 1265 1665 2144 2719 3406

287 431 631 895 1227 1626 2105

147 238 378 581 857 1188

56 101 179 314 542

11 22 44 87

0 0 0
0 0
0

Forras: Sajat szamitas
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JEGYZETEK

! Vertikalisan integralt vallalatnak tekintiink egy olyan véllalatot vagy vallalatcsoportot, amely egyrészrél
atviteli halozati engedélyesi ill. elosztéi, masrészrél villamos-energia termel6i és kereskeddi tevékenységet
lat el.

2 Ahhoz, hogy ez az egyenstly valés idejii legyen, a rendszeriranyiténak Gn. rendszerszint(i szolgéltatasokat
kell igénybe vennie.

% példaul egy gazer6mii beruhazas sikere fiigg a gazvezeték halézattl, a gazza torténd visszaalakitésra
(regasification) szakosodott erém(, a cseppfolyositast végzé erém(, valamint a gazmez6 feltaras és
kitermelés szakaszaitol.

* A gyakorlatban elterjedt az eré6mlvek terhelési tényezd szerinti kategorizalasa. A 75% feletti terhelési
tényezdvel rendelkezd er6mdiveket alaperémlveknek nevezzik, ezek tipikusan 400 MW-nal nagyobb
egyseégmeéretd, jellemz8en fosszilis, illetve nukleéris technoldgia alapl erémivek. A menetrendtartd erémi
kategdriaba a 40 és 60% kozotti kapacitas tényezbket produkald erémiiveket soroljuk, ezek viszonylag kis
egységméretli (100 és 300MW kozotti) szénerémdivek illetve a foldgaz és kéolaj kettds tiizelési CCT
technolégidk. A harmadik erém(icsoportba (a cslcser6ém( csoportba) a nagyon alacsony éves terhelési
tényez6vel rendelkez6 (5-15%) erémlveket soroljuk. Mindez azt jelenti, hogy ezek a technolégiak minddssze
az év 8760 6rajabdl 440-1350 éranyi idészakot lizemelnek maximalis kapacitasuknak megfelelGen (ezekrdl
b6vebben az empirikus fejezetben).

5 A szén-dioxid-levalasztés és -visszasajtolas (CCS) technolégia lényege, hogy a fosszilis energiahordozok
égetése soran keletkez6 széndioxidot egy bonyolult és koltséges eljards keretében levalasztjak, majd
cs@vezetékeken a kdzetrétegbe juttatva elhelyezik.

® Ez a hatas az liveghazhatast gazok atmoszféraban felhalmozédasanak kovetkezménye: normalis esetben a
nap atmoszféran keresztili sugarzasa felmelegiti a Fold felszinét. A F6ld maga infravords sugarzast bocsat ki
az Urbe, ezzel lehlitve a hémérsékletet. Ezt a ciklust zavarjdk meg az atmoszféraban felhalmozddd
liveghazhatasi gazok. Ezek felhalmoz6dasa kovetkeztében a kibocsatott sugarzas a Féldrél nem képes kijutni
a kulsd vilaglrbe, mely végil a fent emlitett felmelegedéshez vezet, hiszen a nap tovabbra is melegiti a
felszint.

" Ezen a ponton sziikségesnek tartom leszogezni, hogy a klimavaltozas visszafordithatatlan jelenség. A
felmelegedés megtdrténik és folyamatban van, nem allithatd meg, vagy tartéztathato fel rovid- illetve kdzép-
tavon. Az olvado jégtakarok nem menthet6ek meg, az emelkedd tengerszint nem szorithatd vissza. Azonban
még van remény, a globalis felmelegedés lassitasara és végil, egy tolerdlhatd szinten, a hosszi tavu
feltartdztatasara (lasd Rahmstorf, 2006).

® Németorszagban példaul minddssze 500.000 fogyaszté dontdtt villamos-energia szerzédésének dan.
Okodramra moédositasara, mely egy olyan energia Osszetétel, mely zér6 vagy alacsony kibocsatasu
villamosenergia-termelési technoldgiara épiil. Mindez minddssze egy paranyi, 1-2%-0s piaci részesedést
jelent, mely mas eurdpai orszagokra is jellemzd8. Az egyetlen kivétel Hollandia, ahol a piaci részesedés 20%
kozeli (Fuss, 2008)

% Az elméleti tisztanlatass megkoveteli, hogy definialjuk a bizonytalanségot és tipusait. A bizonytalansag
rendszertulajdonsag, mely leirja a rendszerr6l és annak jovébeli fejlédési Gtjardl meglévd informacioink,
tudasunk hianyossagat. Torténetileg az els6, a bizonytalansaggal kapcsolatos baleset, valdsziniiség és
lehet6ség kifejezésekért egészen Arisztotelészig kell visszanyllnunk. A 20. szazadig a bizonytalansagi
tényez6k azonositasanak matematikai alapjai a val6szin(iség-gyakorisag pascali, fermai, bernoulli-i és
laplace-i értelmezésére épliltek. Modern val6szinliség-elméletr6l Kolmogorov kutatasai 6ta beszélhetiink, aki
megteremtette a valdszin(iség axiomatikus definiciéjat, mint az un. valészin(iségi mez8d axiémarendszeréhez
kapcsolodo értéket. A kockazattal szemben, a bizonytalansag egy atfogé kifejezés, hiszen magaba foglalja
egy vart eseménytdl (kimenettdl) val6 pozitiv (Iehet8ség), valamint negativ (fenyegetés) eltéréseket egyarant
(Vilko et. al., 2010).

10 Ez viszont csak informaciés probléméat okoz (az informacié kéltségek aréan beszerezhet6), vagyis Ujabb
informacidk beszerzésével a paraméterek becsléseit javitani lehet. Ezek utan a varhat6 érték kiszamitasahoz
hasznalhatd a valészinlség-eloszlas, azaz tulajdonképpen ugyanugy lehet optimalizalni, mintha tokéletes
bizonyossag lenne. Ebben a vilagban tehat minden probléma kalkulacios természet( (Kapas, 2000).

A kérd6iv kitoltése a termel6i engedélyes erémiivek korében teljes kérien nem val6sult meg kutatasom
soran. Az erémlivek Uzleti, sok esetben stratégiai titokra hivatkozva elutasitottdk az internetes kérd&iv
kitoltését. Kozillk sokan széban nyilatkoztak a kockazati rangsorukrdl, azonban véalaszaiknak irasos,
elektronikus formaban torténd rogzitéséhez, azok visszakereshet6ségéhez nem jarultak hozza. Kilon
kiemelném, hogy a legnagyobb ellenallast a kisebb méretii erémivek tanusitottak. A jovében mindenképpen
célszerlinek latom egy miiszaki szakemberek, a szakma korében végzett felmérésre épiilé kockazati kataszter
felépitését. Kutatdsom sordn a visszaérkezett véalaszokat, a szobeli interjukbdl nyerhet6 informaciokat
beépitettem sajat kockazat tipoogizalasomba. A valaszok alapjan a megkérdezett erém(ivek 50%-a a piaci
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kockazatot tekinti a legnagyobb fenyegetésnek, mig a kitdlt6k megkozelitéleg azonos szamban jeldlték meg
elsé helyen a stratégiai-, a karbon-kdltségbdl adodé-, valamint a mikddési kockazatokat. A valaszadok a
pénziigyi kockazatokat (arfolyam, kamat, likviditasi) soroltak az esetek 80%-ban a kockazati rangsor végére.
A keérdGivet céliranyosan, a kutatas soran tesztelni tervezett kapacitas tervezési eljarasok megnevezésével
allitottam 6ssze. A vélaszaddk kimagaslo aranya (60%) jelélte meg a teljes életciklus kéltséget, valamint az
azt kiegészitd érzékenység-vizsgalatokat, mint alkalmazott beruhazas-értékelési eljarasokat. Egyetlen
valaszadd sem jel6lte be a redlopciodkat.
12 Forras: http://data.worldbank.org/data-catalog/commodity-price-data, Letéltés ideje: 2012. 01.15.
3 Fontos megjegyezniink, hogy ezek az éltalanositasok nem feltétleniil igazak minden piacon és minden
idészakban, de a legtdbb esetben nem kovetiink el nagy hibat, ha igaznak fogadjuk el 6ket.
Y Forras: http://www.eh.gov.hu/hatosagi-arak-2/villamos-energia/kozuzem-2007-xii-31-ig.html, Letoltve:
2012.10.15
5 Forrés: http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qe002.html, letdltve: 2012.01.15.
1% Forrés: http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_ge002.html, letéltve: 2012.01.15.
7 Kina a jelentések szerint atlagosan egy szén tiizelés(i villamosenergia-termelési blokkot épit hetente
(Bradsher - Barboza, 2006).
8 A kibocsatasi kvota kereskedelemrél: Mig minden orszag sajat nemzeti kincsének tekinti a teriiletén
kitermelhetd fosszilis tlizel6anyagokat, az atmoszféra kdzds és a Fold klimajanak stabilitasa kozos érdek. A
vilag nemzetei az els6 kornyezetvédelmi vilagkonferencian 1992-ben Rio de Janeirdban lattdk be, hogy a
CO,-, illetve egyéb karosanyag-kibocsatast csak nemzetkdzi egyiittm(kddés keretében mérsékelhetik. Az
elsé konkrét kibocsatas-csokkentési igéretet 1997-ben Kiotéban tették. Ez atlagosan 5,5%-0s iveghazgaz
kibocsatas-csokkentést irt el a vilag iparosodott allamainak az 1990-es szinthez képest. Azonban az
Uveghazhatasu gazok kibocsatasanak mérséklése nem oldhatd meg kizarélag jogi szabalyozassal. A Kiotdban
Osszegyllt vezet6k és tudosok ezért Ggy hataroztak, hogy a nemzetek fejlettsége szerint differencialva
orszagokra lebontva irnak el6 kibocsatas-csokkentést. A cél elérését, vagyis a CO,-kibocsatas mérseklését
lzleti mechanizmusokkal prébaltak "katalizalni". Kiotéban alapvetéen harom piaci mechanizmus: a kdzos
megvalositas, a tiszta fejlédési mechanizmus és a kibocsatasi jogok kereskedelme mellett dontottek. A
kibocsatasi jogok kereskedelmének (emissions trading) mechanizmusa lehet6vé teszi, hogy a kvétan felil
kibocsatok megvasaroljak mas orszadgok kibocsatasi keretét. Mindez 6sztbnzi a megujuld energiaforrasok
felhasznalasat és a technoldgiak hatasfokanak ndvelését. A rendszer lényege, hogy mindegy fizikailag, hol,
melyik orszagban valdsul meg egy kibocsatast csokkentd projekt (pl. egy jelentds mennyiségl szén-dioxidot
kibocsaté cementgyar kemencéjének modernizalasa), a projekt altal realizalt kibocsatas-csokkentés
értékesithetd, azt egy masik alairé orszdg megvasarolhatja, kivaltva ezzel sajat kibocsatas-csokkentési
kotelezettségét (Forras: http://www.mert.hu/hu/kioto Letdltve: 2012. majus 5).
19 Szintezési vagy a magyar szakirodalomban is hasznalt levelization rata azt a hozamot reprezentalja, amely
mellett a befektetd kozémbos a koltségek egy 0sszegben vagy azonos, annuitas tipusu “szintezett" kdltség-
tényez6 tipust realizalodasa tekintetében. Altalaban ez a szintezési rata megegyezik a slyozott atlagos
tékekdltséggel. A mddszer, vagyis a villamosenergia termelés egy 0sszegl koltségének annuitds tipusi
koltség formajaban térténd meghatarozasa pénziigymatematikai szempontbél nem hordoz kihivast magaban,
azonban a kapott eredmények értelmezése, hasznalata sok esetben félreértéseket  eredményez,
félreértésekhez vezet.
2 A tékepiaci arazés modellje (Capital Asset Pricing Model, CAPM) (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin
1966) maig az egyik legaltalanosabban alkalmazott egyenstlyi modell a pénziigyi szakirodalomban.

Roques et. al. (2006) a nettd6 jelenértéket a sztochasztikus befolyasold tényez6k Monte-Carlo

- sz

munkakban a kockazati tényez&k fliggetlen, egyszer normal-eloszlasu véletlen folyamatok.

2 A robosztussag egy 6nallé fogalom. Szamos definici6ja létezik. A mindségellendrzésben a robosztus
minéség egy zéré meghibasodas koncepci6t takar. A statisztikdban a robosztus regresszié egy modell
kulcsvaltozoinak ellenallo-képességét jelzi a tavoli, a félrees6 megfigyelések hatdsaival szemben. A
val6szinii hibakkal szembeni robosztussag egy folyamat j6 eredmények produkalasara képessége kevéshé
idealis korilmények kozott. A probléma Aabrazolas pontossaga novelhet§ modell robosztussagi
megfontolasokkal, melyek csékkenthetik az egyedi valtozok érzékenységét.

2 A hirtelen érdekl6dés hatterében minden bizonnyal Robert C. Merton és Myron Scholes 1997-ben atvett, a
szarmazékos Ugyletek (derivativak) értékelésében elért eredményeik elismeréséiil kapott Nobel-dija all
(Fischer Black 1995-0s halala ellenére kdzremiikod6ként megemlitve a svéd Akadémia altal).

* Fontos megjegyezniink, hogy az opcié kifejezés ebben a kontextusban nem a valasztas vagy alternativa
kifejezések szinonimaja. Egy opcid, ahogyan azt itt értjik egy jog, de nem kotelezettség egy beruhazasi
lehet6ség megvaldsitasara.

% A novekedési lehetségek altalaban amerikai vételi opciok.
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http://data.worldbank.org/data-catalog/commodity-price-data
http://www.eh.gov.hu/hatosagi-arak-2/villamos-energia/kozuzem-2007-xii-31-ig.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qe002.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qe002.html
http://www.mert.hu/hu/kioto

% A bévitési redlopciokra tekinthetiink, mint amerikai vételi opciokra, az dsszeh(izédési realopcidkra mint
amerikai eladasi opcidkra.

2T Extrém esetben leéllithatjuk, majd Gjraindithatjuk a termelést, sét, az ilyesfajta opcid tulajdonosa tébbféle
idépontban is élhet az opcid altal biztositott jogaval. Ilyen esetben Bermuda-opcidnak nevezzik (He, 2007).
%8 A véltasi opciokra tekinthetiink mint amerikai vételi-, és eladési opcidkra egyarant.

2 A halasztasi realopcios amerikai vételi opciok, amikor is a beruhazénak a piaci kondiciok altal determinalt
redlopcio futamidd alatt joga van projektet eszk6z6lIni, vasarolni, azaz beruhazni.

% A halasztas koncepci6jat Myersnél joval kordbban, Alderson (1950) vezette be, a marketing rendszerek
hatékonysagndvelésének céljaval. Ezt kdvetben a halasztas lehet6sége egészen az 1990-es évekig nem volt
jelen a vallalati déntéshozdk eszkoztaraban. A termelési és disztribucios folyamatokat egészen a korabban
bemutatott, a jelent meghatarozo trendeknek megjelenéséig a hosszu atfutasi id6k jellemezték (Yang et. al.,
2004), melyek nehézkessé tették a halasztas implikacidjat. Mara azonban a termelési, szallitasi és
készletezési technoldgiak fejlédésével a halasztas a termelési halozatok stratégiai eszkoztaranak részévé valt.
Szamos kutatas emliti a halasztast, mint a termékek sokrétliséghez, és az értékesitéshez kapcsolodd
kockézatok kezelésére leginkabb alkalmas stratégiai mechanizmust (Aviv — Federgruen, 2001).

31 Az elvetési redlopci6 egy amerikai eladasi opci6.

32 pgldéul liszensz-dij.

% A Black-Scholes modell feltevései: az alaptermék (pénziigyi opcidknél a részvény) az opci6 futamideje
alatt nem fizet osztalékot; nincsenek tranzakcios koltségek; az opcid eurdpai tipusd, lejarat elétt nem
érvényesithetd; a piacok informacios értelemben hatékonyak, vagyis a befektet6 nem tudja az arvaltozasokat
el6re jelezni; a kockazatmenetes kamatrata ismert és konstans; a szereplék kockazatmentes kamatrata mellett
vehetnek fel kdlcsont; megengedett a fedezetlen eladas és az alaptermék megtériilésének logaritmusa
normalis eloszlast kovet. (Bélyacz, 2011; Rozsa, 2007)

3 Az eljaras alapfeltevése szerint minden At id6periddus alatt az alapeszkoz V értéke vagy uV mértékben
felfelé mozog p valoszin(iséggel, vagy dV mértékben lefelé mozdul (1-p) valdszinliséggel (u>1 és d<1, u és d
a 'V értéke relativ valtozasat mutatja, mig 0 < p < 1). A felfelé mozgas valdszintisége p, mig a lefelé mozgasé
(1-p) (Damodaran, 2006).

* Tobb bizonytalanségi tényez6 jelenlétét feltételezve Un. szivarvany opciokrol beszéliink.

% Néhany korabbi kapcsol6dd irodalommal ellentétben (Childs et. al., 1998) a kovetkez6kben azt
feltételezem, hogy a projektek egymast nem kdlcsondsen kizaréak (minden feltarasi és fejlesztési projekt
megvalosithato).

% A beruhazasi terv magaban foglal minden olyan beruh4zast, melynek megvalésitasat egy véllalkozas
tervezi. Egyittesen a vallalat minden egyéb tervével, példaul a pénzigyi tervvel, a vallalat atfogo tervét
alkotjak (Betge 1995, Perridon - Steiner, 1997).

% A szakképzett személyzet hidnya azonos korlatozé koriillmény, mint a pénzhiany.

% Egy projekt elvetési opcidjanak értéke bizonyithatéan elhanyagolhaté a legtdbb beruhazasi esetben
(Nasakkala — Fleten, 2004).

0 A befektetés megtériilésére visszamaradé arhanyad (spark spread) az értékesitési ar — hatar (déntéen
tlizeldanyag) koltség — széndioxid kvdta ar eredményeként alakul ki (Buki, 2003).

*IGCC= integrélt elgazositd kombinalt ciklusi (IGCC) technolégia. Az integralt elgazosité kombinalt
ciklusu széntiizelés (IGCC) Ujtipusu széntiizelésnél a szenet oxigénnel és vizgézzel reagaltatjak és dontéen
szén-monoxidbdl és hidrogénbdl all6 flitégaz keletkezik. Ezt a gazt megfelel tisztitds utan gazturbinaban
elégetik. A fejlédott hd jelentds részét gézfejlesztésre hasznaljak, mely tovabbi elektromos energiat fejleszt.
Az IGCC er6miivek magas hatasfokkal rendelkeznek még rosszabb mindségl szenek esetén is. Jelenleg
néhany kisérleti erém( izemel az EU orszagaiban, az USA-ban és Japanban.

2 Kombinalt vagy kapcsolt h6- és villamosenergia-termelésnek (CHP - Combined Heat and Power)
nevezziilk, amikor a tiizel6anyag elégetésével villamos energiat termeliink, és hasznositjuk a gazmotor altal
termelt hét és flistgazt is.

* Forgotartalék: Ez egy olyan, a haldzathoz csatlakozott termel6 egység, amely gyorsan képes tobblet
teljesitményt betaplalni a halézatba. A kovetkez6 tartalékokat kilonboztetjik meg: - gyors: néhany
masodperces véalaszid6 - lasst: perces valaszidd. vannak olyan erémivek, amik automatikus szabalyzo6val
vannak ellatva (gazturbina, vagy g&zszelep), nagyon gyorsan reagalnak a valtozasokra. Egy résziket az
Utemtervben kiilon fizetik, hogy kis teljesitményen menjenek. Ez persze dragitja a dolgot.

* Rendszerszint(i szolgéltatas: a villamosenergia-szolgaltatason tdlmend, a villamosenergia-rendszer
biztonsagos és megfelel6 min6ségli mikodéséhez szlikséges, a rendszeriranyitd altal minden
rendszerhasznalo szamara egységesen biztositott szolgéltatas Forras:
http://www.mvmvk.hu/engine.aspx?page=fogalmak

* példaul egy kutatas-fejlesztés végrehajtasa opci6t teremt arra, hogy egy még ismeretlen elényckkel jaré
technolégiat vezessenek be. Amennyiben a k+f sikeres, Gjabb opcié all rendelkezésre, hogy Kkiterjesszék a
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termékvonalat. Amint a termék elavultta valik rendelkezésre all az opcid, hogy felszamoljak a technolégiét.
Vagyis ugyanazon alaptermék, maga a k+f tovabbi opciok kiterjesztésének és elvetésének az értékét is
magéaban foglalja.
*® pgldaul egy elvetési realopci6 lehivasa egy szakaszos k+f sorén a késbbi névekedési reélopciok értékét is
befolyasolja.
T A tradicionalis technolgiak hé-fogyasztasa 9.000 és 10.000 Btu/kWh kozétt van. A kisebb elosztott
termelési egységek, beleértve a biomassza erémiveket is, 13.000 és 20.000 Btu/kWh kozotti hg-
fogyasztastak (Forras http://www.nrel.gov/analysis/tech_lcoe.html, Let6ltve: 2012.10.11).
*®  Btuzbrit h6egység. Azenergiaegyik hagyomanyos  mértékegysége, mely  nagyjabol
1055,05585 joule energianak felel meg. Megkdzelitéleg ennyi energidra van sziikség ahhoz hogy 0,454 liter
(1font) 3.9 °C vizet 4,4 °C hémérsékletre melegitsiink fel. (Forréas
http://www.businessdictionary.com/definition/British-thermal-unit-Btu.html, Letéltve: 2012.10.11).
* A jov6beni koltségek jelenértékét diszkontéalassal kapjuk meg. A diszkontéalas, vagy jelenértékre hozatal
matematikai miivelete roppant egyszer(: egy r nagysagl t6kekoltséget feltételezve t-dik periddus C;
nagysagu kdltségaramanak jelenértéke a kovetkez6 lesz:
pv=—"Ct i py=Ctac

(1+ r)t er[ﬂ
A feladat egyszer(isége azonban ezen a ponton véget ér. A projektek pénzaramainak értékelése a kockazatok
kozelitésével jar, mely az elemz8 oldalar6l nem mast jelent, mint a kockazattal korrigalt diszkontratak
azonositasat. A szakirodalmakban a kockazati korrekcié szamos fajtaja megtalalhat6. Befektet6i, beruhazoi
szempontbol a projekt netté pénzaramabol indulunk ki, mely altalaban megegyezik a projekt mikddési
pénzaramaval, vagyis a szamviteli eredmény, valamint az értékcsokkenési leiras dsszegével, mely 6sszegnek
netto jelenértékét a pénz bearamlasok valamint a pénzkiaramlasok jelenérték-kilonbségeként azonositunk. A
kockazati korrekci6 iskola példaja a projekt szisztematikus kockazatanak ([ -tényez8) becslése, mely
lehet6vé teszi a projekt profitabilitisanak megfeleld diszkontrata szarmaztatasat. Kvazi "kénnyebbik dtként"
értelmezhetjik, amikor a projektértékeléshez az adott vallalat sulyozott atlagos t6kekoltségét (WACC)
hasznéljak az elemzések soran. Az utébbi esetben a modell komplexitasa oly mértékii altalaban, hogy a
kockézati korrekcié bonyolultabb eljarasaival kapott el6nyék nem érik el a pontosabb diszkontrata
szarmaztatasanak koltségeit.
%0 pgldaul egy 50%-os terhelési tényezé szerint adott erémii egy éven belil 8760%0,5, azaz 4380 6réan
keresztiil termel villamosenergiat. A flitanyag-égetés szempontjabol relevans paraméter a hatékonysagi réata,
mely megmutatja, hogy a termelés orai alatt hany szazalékban végez az adott er6mi tényleges
villamosenergia-termelést, és hany szazalékban egyéb példaul hé termelést. Vagyis a 4380 termelési ora és
egy szintén 50%-os hatékonysagi rata szerint kétszer annyi, vagyis 8760 dranyi égetésnek megfeleld
flit6anyagra van sziikség adott mennyiség(i villamos-energia el6allitasahoz.

(OMFC + OMVE 8760 OT)Qe™ ™ -e™"™M) (LA 87600 ) e — e E)
o - 1000 - _ 1000 EFF
NPV , ' NPV, :

52 A korabban vizsgélt 18 technoldgia korének sz(ikitését egyrészt azért tartottam célszer(inek, hogy az ar-
apaly, a tengerek és éceanok hullamzasanak energiajat felhasznald, a hazai energia-mixbe be nem vonhat6
technoldgiakat kiszlrjem. Masrészt az azonos fiit6anyagot felhasznalo, jellemz6en fosszilis technoldgiak
kozll kivalasztottam azokat az alternativakat, melyek jelen vannak a hazai energia termelésben, illetve azok
kiépitési szandékat a hazai energiapolitika megfogalmazta.

> A hazai villamos-energia felhasznalas 2010-ben megkézelitéleg 43TWh, melybsl 52TWh az import
villamos-energia, vagyis a hazai brutt6é villamosenergia-termelés nem éri el 40TWh-t, azonban az er6mivek
csUcsidszaki keresletre torténd reagalasat is figyelembe véve a kapacitds tervezés soran 40TWh-val
kalkulaltam (Mavir, 2011).

5 E portf6lié koltsége 6sszesen 3.924.935.528 $.

% Korlatként azok nemzetkézi adatbazisokbol elérhetd egységméretét adtam meg (lasd.

%6 Négy elemi portfoli6 kockazat:

4 4 4
2 2 2
o2=S W &, +2E%Z w, W, &,
F ; J=lgj' : ‘ JKE:

:W12 RTf+W§ B)_22'|'W32 B732+W§ B)‘f+2@v1@v2 (&, + 200, O, [y + 2 0w, [W, Loy, +
2[W, (W, [dry +2 O, (W, Lo, +2 0, [W, [y,
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http://www.nrel.gov/analysis/tech_lcoe.html
http://www.businessdictionary.com/definition/British-thermal-unit-Btu.html

57 Adatok forrésa:
http://finance.yahoo.com/g/hp?s=%5EGSPC&a=00&b=3&¢=1927&d=03&e=4&f=2012&g=m Letoltve:
2012. aprilis 04-én.

%8 Ahogyan azt a korabbiakban jeleztem, a mikédési és karbantartasi allandé koltségek szérasanak becslését
az 1927 és 2009-es id6szak hosszu lejaratd vallalati kdtvényallomany hozamanak szérasaval kozelitettem. A
valtoz6 koltségek esetében egy diverzifikalt piaci index volatilitdsat hasznaltam kozelité értékként. Az
adatsorok ebben az esetben 1950-tél alltak rendelkezésemre 2012-ig bezarélag.

> Az n-elemdi portfélié kockazat:

ot = wa (&7 +2%;Wj W, (&, Ez
1= 1= k>]

— 2 2 2 2 2 2 2 2

=wy Loy +w; Loy +wy [y +w, Loy + 200, [, L6, + 20, [, Loy, + 20w, W, [y, +

2 W, O, (&, +2 W, LW, (b, +2 0, LW, (&, +...

% A 3,6 TWh-s fogyasztast a hagyomanyos villamosenergia termelési technolégiak esetében az atlagos
blokkméretiikon belili, és egy megkozelitéleg 500 MW-o0s (szén, foldgdz, nukleéris) technoldgiai
egységmeéret figyelembe vétele érdekében feltételeztem.

81" Az Eurépai Uni6 hivatalos statisztikai adattara, az Eurostat adatbazis villamosenergia-ar adatszolgéltatasra
vonatkozo linkje:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/product_results/search_results?mo=containsall&ms=electr
icity+price&saa=&p _action=SUBMIT&I=us&co=equal&ci=,&po=equal&pi=,&gisco=exclude Letoltve:
2012.09.15
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