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1. ATEMAVALASZTAS INDOKLASA

Ertekezésem vizsgalati targya egy dinamikus szektor, specialis beruhazas-elméleti
probléméjanak, az egymassal kolcsonhatasban 1évo, jelentés endogén és exogeén
bizonytalansag altal sujtott, valamint szignifikdns flexibilitasi potenciallal bird
beruhazasok osszetételének vizsgalata. A specidlis iparag, melynek beruhazéasait gorcso
ala vettem, melynek beruhdzasain keresztul a dontéshozok széamara rendelkezésre allé
értékelési metodusok kozul, a kilénbdz6 optimalizaciés szempontok mentén
megfogalmazott célok elérését legpontosabban tamogatd, az azonositott bizonytalansagi
forrasok, a rugalmassagban rejlé potencial egyuttes megragadasat lehetbvé tevd
eljarasokat azonositottam, a villamosenergia-szektor.

Miért pont a villamosenergia-szektor? Kutatdi palyam az idéjarasi kockazatok
vallalatokra kifejtett hatasanak feltarasaval, a lehetséges kockazatkezelési modszerek
azonositasaval indult; majd a realopcios modszernek a kutatas fokuszaba allitasaval a
redlopcidk részletes vizsgalataval folytatodott. A modszer mélységi vizsgalata soran a
definialas, valamint a tipusok széles tarhazanak bemutatasat kovetéen foglalkoztam az
elmélet pénzigytdl eltérd diszciplinakon (termelés-menedzsment, marketing, szamvitel
stb.) beluli alkalmazasi lehetdségeivel. Kutatasom fokuszaba ezt kovet6en kerilt az
éghajlat-valtozasi munkak kapcsan azonositott legfébb szennyezd, a szabalyozasok altal
leginkabb sujtott villamosenergia-szektor.

Melyek a villamosenergia-szektor, a szektort dvezd kornyezet, a szektor szerepl6inek
azon karakterisztikai, melyek ezeket egy beruhazas-elméleti kutatomunka alkalmas
alanyava tették? llletve létezik-e alkalmasabb iparag a bizonytalansag és rugalmassag
minden hataron tuli figyelembe vételének iranyaba mutatd projektértekelési evolucid
bemutatasa szamara?

Az utobbi évtizedekben alapvetéen két tarsadalmi trend mozgatja a villamos-energia
iparag hosszu tava alakulasat. Az elsd a fogyasztok oldalardl érkez6 fokozott igény a
koltséghatékonysag irant, mely szamos deregulacios, valamint a liberalizacié iranyaba
mutatd intézkedest eredményezett a korabban szabalyozott keretek kozott miikodd
iparadgak szerte (telekommunikéacio, vasuti szolgaltatasok, légi kozlekedés, gaz-, illetve
villamosenergia-szolgaltatas).

A villamos-energia piaci liberalizacié célja az volt, hogy a villamos-energia fogyasztok
szamara megbizhatobb és olcsdbb szolgaltatdst garantaljanak. Europaban a
legjelent6sebb Iépes a 1996 végén megalkotott Eurdpai Bizottsagi direktiva, mely az
Europai Unid tagorszagai szamara elGirta a villamos-energia piacok fokozatos nyitasat,
a legkés6bb 2010-ig elérend6 teljesen kompetitiv piacok realizalasanak
kovetelményével. A liberalizacio fontos kdvetkezmenye a tradicionalis szabalyozott
szolgaltatok koltségminimalizaldsi fokuszanak eltolodasa a profit maximalizaléas
irdnyaba, mikodéesuknek azon teriiletén, ahol a verseny megjelent. A bizonytalansag
fontos szerepet kap e valtassal, hiszen a sztochasztikus tényez&k beéplilnek a villamos-
energia piac azonnali araiba. Mindez ellentmond a szabalyozott piaci kériilményeknek,
ahol a bizonytalansag szintén jelen volt, van, de az ritkdn épll be a szabalyozott
tarifakba.

A masodik trend szintén a tarsadalom oldalardl érkezé felismerés a fokozott energia
felhasznélas kornyezetkarositd hatasait illetéen, valamint e felismerés
eredményeként tanusitott nyomas mind a szabalyalkoték, mind a villamos-energia
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termel6k, de a mérndk tarsadalom iranyaba az uj, tisztabb villamos-energia el6éallitasi
technologiak kifejlesztése, tdmogatasa, hasznalata irant.

A fenti két trendet 6sszefoglaléan a gazdasagi hatékonysag, valamint a kornyezeti
felel6ssegvallalas fogalmaval kapcsolhatjuk 6ssze, mely trendek alapjaiban
rengették meg a villamosenergia-szektor madkddési korulményeit. A kornyezeti
felel6sségvallalas els6sorban a szabalyokban tikrozOdik vissza, melyek célja a
»szennyezG” villamosenergia-termelés visszaszoritasa. A megujuld energiaforras alapud
termelés kereskedhet6 tanusitvanyai (certificate), a korlatok, kvotak és a karosanyag-
kibocsatasra kivetett add csak nehany példa az ilyen kérnyezeti szabalyokra.

A villamos-energia rendszerek komplex, integralt, tobbszerepl6s mdszaki rendszerek. A
villamosenergia-szektor szereplGinek, muakddésének, felépitésének jellemzésekor
szamos specialis karakterisztikat kell figyelembe venni. Ezek egy része a villamos-
energia mint aru specialis belsé tulajdonsadga, méas resze pedig a szektort alapjaiban
alakito trendek kdvetkezmenye.

Az uj, liberalizalt rendszernek a lényege abban allt, hogy a korabban zart, vertikalis
ellatéasi lancot felhasitotta harom jél elklonl6 Gzletagra, nevezetesen a termelésre, az
atvitelre és elosztasra, illetve kereskedelemre. A liberalizacioval és a kompetitiv
energia-piacok létrejottével a villamosenergia-rendszerek mikddése es szervezOdése
alapjaiban alakul(t) at. Mig a tradicionalis villamosenergia-rendszerek miikodésére
a magas foku centralizacié volt a jellemzd, a liberalizacidval a sajat profitjukat
maximalizalo villamosenergia-szolgaltatok decentralizalt dontései nyertek teret.

A termeld kapacitasok jelenlegi Osszetétele és az egyedi technoldgidk jovobeli
potencidlja ismeretében fontos megjegyezni, hogy a fejlett orszagok jelenleg meglévd
eromiiparkja eldregeddben van, és a kovetkezé 10-20 évben legaldbb részleges cseréjiik
esedékess¢  valik. Helyenként szoba johet az erdmiivek élettartaméanak
meghosszabbitisa, azonban a ndvekvd villamosenergia-kereslet kovetkeztében a
kapacitas-bovités elkeriilhetetlen.

Az uj kapacitasokba torténé beruhazasi dontések a jovée villamosenergia-
osszetételének karbon-intenzitasat, a fogyasztok terheit, a termelék profitjat
hosszu tavon meghatarozo stratégiai kérdések.

Foldiink villamosenergia-termelése maig er0sen dominalt a fosszilis energiahordozo
alapu technolédgidk altal. E talzott mértékii fliggdség egyrészt aggalyos e fiitdanyagok
égetése altal az atmoszféraba keriild jelentés mennyiségli szén-dioxid és egyéb karos
anyag okan, masrészt e nyersanyag-készlet erésen korlatos voltabol adododan.

A probléma, hogy még mindig nem vagyunk biztosak a kérnyezeti kiisz6bok pontos
mertékében, vagyis mi az a hatas, amelyet ha atlép az éghajlatvaltozas, annak
végzetes kovetkezményei is lehetnek. A befekteték nem lesznek hajland6ak befektetni
az éghajlat-valtozas hatasait enyhitd eszk6zokbe és tisztabb technoldgiakba, ha kidertdil,
hogy a kdérnyezeti kiisz6b nincs is annyira kozel.

Tehat bar minden jel arra utal, hogy a kdrnyezetvaltozas valds, a beruhazok nagy
része a mai napig az olcsébb, piszkosabb technologidkba kivan befektetni. Mivel a
villamosenergia-szektorba torténo beruh&zasok tobbsége irreverzibilis,
kovetkezésképpen az adott kapacitasokat azok gazdasagi élettartamanak végeig
hasznaljak, a kovetkezmény a folyamatosan felhalmozddd kibocsatas lesz. Ezért a
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villamos-energia termel6k, valamint a tarsadalom, illetve kérnyezeti dimenzidk
érdekeinek kozelitése érdekében a korméanyzatnak, a szabalyalkotoknak kell az
0sszekdtd kapocs szerepét betdlteni.

A villamos-energia el6allitasi technoldgiakba torténé beruhazési dontes tehat mara
bonyolultabba valt, mint valaha. A dontéshozoknak egyrészt a szerepl6k sokasadganak
eltér6 preferenciai alapjan, egy megvaltozott piaci szerkezetbdl adodoan fokozott
bizonytalansdg  és  energiakereslet  mellett, a  kornyezettudatossag, az
energiahatékonysag, és az energiabiztonsag szem el6tt tartdsaval kell meghozniuk
beruhazasi dontéseiket.

2. AKUTATAS CELKITUZESEI

Véleményem szerint az erdmd beruhazasok elemzésére és értekelésére iranyuld forrasok
els6sorban a termelési technoldgiak egyedi, egy-egy érdekelti néz6pontbdl, a
bizonytalansagi tényezOk korlatozott szamanak figyelembe vétele mellett, a komplex
mdszaki rendszerekben rejl6 rugalmassagok korlatozott kihasznalasaval végrehajtott
vizsgalatara szoritkoznak. Vagyis elmarad a villamosenergia-0sszetételnek tébbcelu, a
termeldk jellemz6en profitorientalt, a fogyasztok vegyesen koltség-centrikus és
kornyezeti szempontd, valamint a szabalyalkotoknak az ellatasbiztonsdg minden
hataron tuli realizaldsara torekvl, kornyezeti kérdéseket szem el6tt tartd, az
energiahatékonysag javulasara iranyuldé szempontjainak egyuttes figyelembe vétele,
illetve ezek az energia-Osszetétel eltolodasat eredményez6 cserekapcsolatainak
azonositasa.

A villamosenergia-szektoron fokozott a nyomas a fosszilis technologidk kérének
szlikitése, valamint az alacsony k&ros anyag kibocsatasu villamosenergia-termelési
eljarasok korének bdvitése irant. Ezen atmenet kulcsat a forrasok a fosszilis alapu
villamosenergia-termelésrdl val6 elmozdulasban, a nukleéris és megujuld energiaforras
alapu technoldgiak villamosenergia-osszetételen beluli részaranyanak névekedésében,
valamint a villamosenergia-felhasznalds hatékonysaganak javuldsaban latjak. Az
elemzesek a legtobb esetben makrodkonomiai szemléletben, elsésorban a
technologiak koltségalapu dsszehasonlitasara fokuszalva készilnek.

A 20. szazad, jellemz6en koltségalapu kapacitas tervezési eljarasainak evolucioja
véleményem szerint a bizonytalansag modellbe foglalasdnak térekvése mentén
haladt. Sorra szilettek az input paraméterek szamossaganak, azok pontossaganak
novelésével az adekvat koltségbecslést célzd, ugyanakkor a beruhazasokban rejlé
lehet6ségeket, a menedzseri flexibilitast, valamint a vizsgalt villamosenergia-termelési
technoldgidk kozotti kdlcsonhatasokat figyelmen kivil hagyé modellek.

Véleményem szerint a mai dinamikusan kornyezetben, a megvéltozott piaci
feltételek mellett a szektor beruhazasainak mikro-6kondmiai perspektivaju
értékelése legalabb annyira, ha nem fontosabb, hiszen ezaltal nyerhetliink
betekint6t egy-egy technoldgia potencialis koltségparameéterei mellett a beruhézasi
magatartas megvaltozasanak iranyaba mutaté 0sztonzOkr6l, az egyes
villamosenergia-termelési eljarasok értékteremtési potencialjarol. A mikro-
szemlélet lehet6vé teszi a kock&zat elemzésbe foglalasat, a bizonytalansag mellett
hozott beruhéazéasi dontések elvart hozamanak szamszerdsitését.
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A bizonytalansag mellett hozott beruhdzasi dontések kritikus pontja a bizonytalansag
projektértékre kifejtett hatdsanak szamszer(isitése. Az elsd paradigma mely megfelel6en
képes kozeliteni az egyes bizonytalansagi tényez6k projektertékre kifejtett hatasat
véleményem szerint a realopcio-elmélet. A realopcio-elmélet kdzponti premisszaja
szerint a menedzseri dontések fokuszaban a flexibilitast ndvel6, a bizonytalansagot
kezel6 opcidk létrehozatala, majd ezek lehivasa (érvényesitése) vagy le nem hivasa
(nem eérvényesitése) all. A villamosenergia-szektort a beruhazasokat korilvevé
jelentés mérték( bizonytalansagnak, valamint a magas elstllyedt koltségek és a
beruhazés idozitésének rugalmassaga kozotti interakcié kombinalasaban rejlé
potencialnak egyuttese teszi kulonosen érdekes teriletté a realopcid-elmélet
szamara.

Dolgozatom célja nem egyszerlen a realopcids-elmélet villamosenergia-szektoron
beltli alkalmazasaban rejlé értékteremtési, valamint kockazat enyhitési potencial
illusztralasa, de a portfolio-szempontok realopcios elemzésbe foglaldsaval, a
redlopcio-elmélet villamosenergia-0sszetétel vizsgalatokhoz, az egyes technolégiak
kockazat-hozam karakterisztikaja alapjan hozott optimalizacios dontésekhez valo
hozzajarulasanak azonositasa.

E cél elérése érdekében, illetve e cél eléréséhez vezet6 Ut mentén megfogalmazott
hipotéziseim a kdvetkezok:

3. ADISSZERTACIO HIPOTEZISEI

Hipotézis |.

A standard kapacitas tervezeési eljarasok a méret-gazdasagossag elvebél adédoan a
fejlett, els6sorban megujulé technolégiakban rejl6  stratégiai  elényok,
megragadasara, valamint valos piaci potencialjuk kihasznalasanak elGsegitésére
képtelenségiik folytan alapvetéen a hagyomanyos (fosszilis, nuklearis) technoldgiak
térnyerését szorgalmazzak.

Hipotézis II.

Az egyes technoldgiak kozotti kdlcsonhatasok megragadasaval a portfélio-elmélet
képes az optimalitasnak magasabb fokan a&ll6 villamosenergia-0sszetétel
azonositasara.

Hipotézis IlI.

A realopcid-elemzés lehet6vé teszi a technoldgia-beruhdzdsok mind koltség, mind
bevétel oldali bizonytalansaganak modellezését, a beruhazas idozitésére illetve a
miikodeés alakithatdsagara vonatkozd flexibilitas értékelésével egy stratégiai érték
azonositasat, ezzel az adekvatabb beruhazéasi dontés-tAmogatas megvaldsitasat.

Hipotézis Il1./a

/////

értéket a fejlett, megujuld energiaforras alapu technologiak esetében eredmeényezi.
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Hipotézis I11./b

A makodeési rugalmassag (boOvités lehetGsege) altal teremtett stratégiai érték a
tanulasi hatasnak, valamint a hagyomanyos értékteremtés mértékének fliggvénye.

Hipotézis V.

A realopcio-elemzés soran azonositott stratégiai erték szignifikans hatassal birhat
a villamosenergia-osszetétel optimalizalasara iranyuld befektet6i dontéshozatalra.

Hipotézis IV./a

A reédlopcio-elmélet alkalmazdsa a kapacitas tervezési dontéshozatal soran
elésegitheti a fejlett technoldgiak villamosenergia-termelésen bellli térnyerését.

4. AZ ERTEKEZES FELEPITESE

Dolgozatomat a kapacitas tervezOk jatékterének, a villamosenergia-szektornak
leirdsaval, a szektor beruhédzéasi donteseit alakitd, arra kozvetlen, vagy kdzvetett hatast
kifejt6, kifejteni képes szerepl6knek, illetve legfébb mozgatdiknak elemzesevel
kezdtem (1. fejezet); ezt kdvetben a masodik fejezet a szektor beruhazasi dontéseit, a
beruhazési kornyezetet, a redlopciok alkalmazasat lehet6vé tevd beruhazasi
karakterisztikakat, valamint a beruhazasokat 6vez6 bizonytalansagot jarta korl.

A beruhdzasok mindenkori volumene képes az adott termel6 szektor szerkezetét és
hosszu tavl termel&képesseget befolyasolni. A kovetkezd 25 évben Foldink 6sszes
energia beruhazasanak (16 trillié dollar) 60%-a a villamosenergia-szektorban valosul
meg. Ennek a kozel tiz trillio dollarnak mintegy felét a villamosenergia-termelési
technologidkba iranyuld befektetések teszik ki. A szektor koltseég-megtakaritasi
lehet6segeinek jelentds része az 0j termelési-technoldgia beruhdzasok allokaciojanak és
Osszetételének hatékonysagahoz kothet6. Egy termel6-agazat jovébeli fejlédési
irdnydnak megertéséhez sziikség van a beruhdzdsok mozgatdinak, befolyésold
tényezOinek, logikai alapvetéseinek feltarasara.

A villamosenergia-szektor beruhazasi dontéshozatali folyamata a verseny
megjelenésével dradmaian atalakult. Megvaltozott a dontéshozok és a dontést
befolyasolok kore, illetve preferenciaja; megsokszorozodtak és fenyegetébbé valtak a
bizonytalansagi tényez6k, ellehetetleniilt ezek (negativ) kovetkezményeinek atharitasa.
Az eértekezés masodik fejezetében elemeztem a beruhadzasi folyamat két paradigma
(monopdlium vs. versenypiac) melletti karakterisztikajat, majd a megvaltozott
korilmények kozotti beruhdzas-elemzes lehetséges perspektivait (piaci, befektetdi,
szabalyozdi perspektiva); ezt kovetben a villamos-energia beruhazésok altalanos
jellemzdinek (bizonytalansag, hosszu kivitelezési id6, irreverzibilitas, rugalmassag)
bemutatdsa; végil a legkritikusabb karakterisztika, a bizonytalansag jelenségének
elméleti és szektor-specifikus koruljarasa kdvetkezett.

A disszertacio villamos-energia 0sszetétel-elemzésre koncentralé harmadik pillére. A
dolgozat ezen fejezete a villamos-energia kapacitas tervezést tdmogatd eljarasok
evoldcios osszefoglaloja, kiemelt fokusszal a komplex miiszaki rendszerek hosszu tavu
beruhdzasainak dsszehangoléasat lehetévé tevé metddusokra. A torténeti attekintés célja
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a szektor megvaltozott keretrendszerének projekt-értékelésre, 6sszetétel tervezésre
kifejtett hatasanak szemléltetése, az Uj, hatékonyabb eljaras(ok) iranti szikséglet
igazolésa volt (3. fejezet). A fejezet dsszefoglalo tabla:

1.téblazat A beruhazas-értékelési mddszerek evolucioja

Idészak 1960 el6tt 1960-1970 1970-1980 1990 utan 2000 utén
Termelés alacsony egyenletes koltség  jelent8s magas, bizonytalansag
koltségek novekedés koltség bizonytalan
névekedés koltségek
Piac jelentds toretlen novekedés  lassulés mérsékelt bizonytalansag
novekedés novekedés
Szabélyozas stabil megjelené kereslet oldali ~ élesedd verseny  bizonytalansag
kornyezeti nyomas,
szempontok megujuld
technoldgiak
Optimalitas ellatas ellatas biztonsag, megujuld profitmaxi- érték-teremtés
kritériumok biztonsag koltségmini- energiak, malizalas érték-  (részvényesi,
malizalas, kockazatme- teremtés kornyezeti,
koérnyezeti trade- nedzsment tarsadalmi)
offok
Mddszerek megtérulés koltségalapu integralt DCF- portfdlio-
alapu maédszerek eréforras maddszereket elmélet
eljarasok, tervezés kiegészité redlopcio-
talt6késités eljarasok elmélet

Forréas: Sajat szerkesztés

A dolgozat f§ fejezete (4. fejezet) a realopcio-elmélet létrejottét kdvetben a stratégiai
redlopcié menedzsment szemsz6gébdl jarja kortl a legfébb tipusokat, jellemzoket,
valamint a reélopcio értékelési eljarasokat. A reélopcio-elmelet Osszetétel-tervezés
teruletén tortén6é alkalmazéasa megkdveteli az elmélet Kiterjesztését, egy uj értékelési
szemlélet, a realopciok portfolidjanak vizsgalatat.

A standard értékelési eljarasok legujabb és egyben azok legtdbb hianyossaganak
kikuszobolesere alkalmas bévitménye a realopcio-elmélet. Mi keltette életre a
redlopciokat? Mi az, amiben a realopcio-elmélet attraktivitdsa rejlik? A konnyen
alkalmazhatd, instruktiv diszkontélt pénzaram alapi megkdzelitések a menedzsment
passziv hozzaallasat feltételezik; implicit modon azzal a feltételezéssel élnek, hogy a
projekt azonnal megkezd6dik, és a varhatdé hasznos élettartam vegéig folyamatosan
mdkodik, még akkor is, ha a jov6 bizonytalan. Ennek kdvetkeztében, a DCF-eljarasok
figyelmen kivil hagyjak a menedzsment rugalmas alkalmazkodasa és innovéacioi altal a
projektbe épithetd hozzaadott értéket, vagyis szisztematikusan alabecsulik a
beruhdzasok ertékét. A befektetési alternativak alulértékelése alul-beruhazashoz,
valamint a versenyképes pozicié elvesztéséhez vezethet. A hatékony projektértékelési
eljaras figyelembe veszi mind a bizonytalansagot, mind a stratégia sikeréhez
elengedhetetlen aktiv dontéshozatalt.

A reélopcid-elmélet kdzponti premisszaja szerint a menedzseri dontések fokuszaban a
flexibilitast ndvel6, a bizonytalansagot csokkentd opciok létrehozatala, majd ezek
lehivasa (érvényesitése) vagy le nem hivasa (nem érvényesitése) all. Amennyiben egy
vallalat képes - ezen kett6s térekvés szem elGtt tartdséval - realopciokat felismerni,
létrehozni, illetve alkalmazni, nem egyszerlien a kockazatokkal szembeni ellenallé-
képesseg javulasa valosulhat meg, de hosszu tavon a részvényesi érték novekedése is, az
alacsonyabb koltségszerkezet vagy a magasabb arbevétel-szint eredményeként. A
redlopcidk potencialisan egy joval hatékonyabb maodot kinalnak a vezet6knek a cegiik
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tokéjének allokalasara, és a részvényesek vagyonanak maximalizalasara a
bizonytalansag kezelésével, és a kockazat csokkentésével.

Az utébbi évtizedben a reédlopcio-elmélet Kiterjesztéseként a real-projektekre
értelmezett opciok mellett megjelent a real-projektekben értelmezett opcionalitas
fogalma. A projektekre értelmezett reédlopcidkra tekinthetink ugy, mint egy-egy
technologiara, realidra kiirt pénzigyi opciokra, ahol maga a technologia fekete
dobozkeént eértelmezett. Ezzel szemben a projektekben vizsgalt redlopciokat azért
keltették életre, hogy az aktudlis technoldgiai rendszert megvaltoztassak.

A projektekre értelmezett realopciok jellemzéen a beruhazasi lehet6ségek
értékelésével foglalkoznak, mig a projektekben foglalt redlopcidék a rugalmassag
kialakitasaval. A projektekre értelmezett redlopciok fokuszaban a pontos
értékmeghatarozason keresztilli dontéstdmogatds all, mig a projektekben foglalt
redlopcidk célja a ,,belevagni, vagy sem” kérdések megvalaszolasa. Ebbdl is kovetkezik,
hogy az utbbi esetben maga az értékmeghatarozas, illetve kvantifikalas nem kap
kiemelt szerepet, itt elsGsorban a rugalmassagnak kvalitativ megragadasan van a
hangsuly.

A projektekre értelmezett redlopciok definidlasa viszonylag egyszer( feladat. Ezzel
szemben ahhoz, hogy a projektekben foglalt realopciokat felismerjik, azonositsuk, és
megértsiik, a technoldgia mély gazdasagi, mdszaki ismeretére van szlkség. A
projektekben értelmezett redlopciok kiemelt jelent6séget kapnak a miiszaki rendszerek
elemzeésére iranyul6 tanulmanyokban.

A legnagyobb problémat emellett a rugalmassag nehéz felismerhetéségének
problémaja okozza. Mig a projektekre értelmezett redlopciok esetében a technoldgiai,
mUszaki szempontok, a kélcsonhatasok, az ut-figgéseég nem kapnak kiemelt figyelmet,
addig a projektekben foglalt redlopciok esetében a komplex technolégiai korlatok
gyakran eredményeznek kolcsonhatasokat, utfligg6séget. Tobbek kozott ezen
nehézseégek, a szlikséges informaciok szlikdssége, valamint az opcid értékel6k szamara
korlatozott rendelkezése allasa folytan, viszonylag szliknek tekinthet6 a terilet
szakirodalma.

A reélopciok villamos-energia beruhazasokra alkalmazasanak lehet6ség-vizsgalata egy
ujabb nézéponttal bonyolodott, hiszen a szektor esetében egyértelmden a projektekben
foglalt realopcidok dominalnak.

v' Ahhoz, hogy képesek legyink a villamosenergia-szektor beruhazésait a
redlopciés metodikaval vizsgalni, maganak a szektornak, annak moszaki
paramétereinek ismerete szlikségeltetik, vagyis ,.csupan” pénzlgyi tudas
birtok&ban lehetetlenné vélik az elemzes.

v A projektekre értelmezett redlopcidk elhatarolhatd, a kivalasztott binomialis
értékelési  eljarassal  megragadhatd  problémat  eredményeznek. A
villamosenergia-szektor projektekben foglalt realopcidi azonban, egymastol
kdlcsonosen fliggo eseteket sziilnek. Pontosan ez az interdependencia az, aminek
megragadasara, legyen sz6 (j és Gj, vagy Uj és meglévé erémi kozotti
kodlcsonhatasrol, a rendelkezésre allo tervezési eljarasok nem képesek. Ezen a
ponton azonban Ujabb ellentmondast véltem felfedezni a forrasok
mondanivalojaban. A projektekben értelmezett realopciok nem tulajdonitanak
kiemelt hangsulyt az értékmeghatarozasra, megelégednek a projektekben foglalt
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rugalmassag kvalitativ kozelitésével. Dolgozatom célja elsésorban annak a
kérdésnek a vizsgélata volt, hogy a realopcid-elmélet képes-e az akkuratusabb
beruhazasi dontéstdmogatasra a villamosenergia-szektorbeli projektek kapcsan.
Vagyis elengedhetetlennek tartottan az egymaéssal kolcsonhatadsban 1évd
redlopcidk, a realopcioknak kvazi portfolio-szemlélet(i, a kvantifikalhatosagra
fokuszalo vizsgalatat.

v' Végul a projektekben foglalt realopciék kapcsan véleményem szerint a
projektekre értelmezett redlopciok tulajdonsadganak ellentmondé utfiigg6ségére
szintén a villamosenergia-szektor szolgaltatja a legtipikusabb példat. Egy
kapacitads Kiépités kapcsan az adott er6dmud jovdbeli teljesitmenyét erdsen
befolyasolja a jov6beli villamos-energia hasznalat. Amennyiben a kereslet
magas akkor a beruhazo kénytelen uUjabb beruhazéasokat eszkozdlni annak
teljesitése érdekében. Vagyis a projektekben foglalt realopcio értékét egyéb
tényezok jovobeli alakulasa befolyasolhatja.

Dolgozatom negyedik fejezetében tehat a fenti logika mentén, visszanyulva a
kapacitas tervezés soran felvezetett fonalhoz, a realopciok villamosenergia-
szektoron belili egyedi és osszetétel szint(i alkalmazasi lehet6ségeknek kvalitativ
vizsgalatat végeztem el.

A dolgozat empirikus fejezete a bemutatott kapacitas tervezési eljarasok gyakorlati
alkalmazasanak, a villamosenergia-0sszetétel jellemz6en a Magyarorszagon is elérhetd
tiz, de sok esetben 18 termelési technoldgiara végrehajtott optimalizaciojanak
folyamatéat, illetve annak eredményeit mutatja be. A disszerticié ezen, gyakorlati
fejezetének felepitése kdveti az elméleti attekint6 id6beli felépitését, vagyis az egyes
metddusokat megjelenésik kronologikus sorrendjében alkalmaztam, kifejezetten az
egyes allomasok hozzaadott értekére koncentralva (5. fejezet). A fejezetet a realopcio-
elmélet 0Osszetétel-optimalizaldsi modellbe foglalasanak kisérletével, illetve az
eredményil kapott 0Osszetételbe vonasi sorrendek értékelésével zarom (ezek
eredményérol késobb).

A dolgozatot megfogalmazott hipotéziseim vizsgalataval, az egyes kapacitas tervezesi
eljarasok osszefoglald ertékelésével, tovabbi kutatasi lehet6ségek azonositasaval zarom
(6. fejezet).

5. A KUTATAS MODSZERTANA

Ertekezésem elméleti és modszertani fejezetében is mind primer, mind szekunder
kutatasra alapoztam.

A villamosenergia-szektor kockazati kataszterének megalkotasakor primer kutatast
vegeztem. A hazai er6miivek munkatarsait hivtam segitségul ezek kozul a feltart
bizonytalansagi tényezdk kozul legrelevansabb kategoridk azonositasa érdekében. A
Magyar Energia Hivatal altal kozzétett termel6i engedélyes, azaz 50 MW feletti
teljesitménnyel rendelkez6 erémdivek (egy-egy vezetdé munkatérsaval Kitoltetett kérd6iv
keretében arra kértem a valaszaddkat, hogy rangsoroljanak tiz kockazati kategoriat,
majd nyilatkozzanak ezek fenyegetésének intenzitasarol, valamint az altaluk hasznalt,
ezek figyelembevételére alkalmas beruhazas-értékelési metddusokrol.
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Munkam empirikus fejezetében a vizsgalt kapacitas tervezési eljarasokat
alkalmaztam a gyakorlatban, vagyis a teljes életciklus koltseg-, a sz(ir6gorbe-
elemzés-, a linearis programozas-, a portfolio-elmélet-, valamint realopcio-elmélet
ismert modszertanat. A kapacitas tervezés meglévd modszertant tizennyolc villamos-
energia termelési technoldgia tizenegy paramétere epilé modellek felépitésével
alkalmaztam. Az ut6bbi inputadatokat dsszesen tizendt adatbazisbol vett értékek alapjan
kalkulaltam (ezek minimum, maximum és atlagertékeit lasd a dolgozat 3. szamu
mellékletében)

Empirikus kutatdsom utolso fazisaban a portfolié-elmélet és a redlopciés maddszertan
Otvozésével, egy sajat optimalizacios modell megalkotasaval igazoltam a realopcio-
elmélet hozzéaadott értékét a villamos-energia kapacitas tervezes modszertanahoz.

Az elemzés soran a Microsoft Excel™ adatelemzd bévitményét, a MATLAB™ 2010a
matematikai elemz06 szoftvert, valamint a végrehajtott paraméter szimulacidk soran az
Oracle Crystal Ball™ szoftvert hasznaltam.

6. AKUTATAS EREDMENYEINEK BEMUTATASA

Disszertaciomban a megvaltozott piaci korlilmények, illetve a fogyasztoi és
szabalyalkotoi elvardsok atalakuldsanak kovetkeztében jelentés és fokozott
bizonytalansagnak  kitett  villamosenergia-szektor irreverzibilis  beruhazésainak
értékelesére eplild; az id6beli és mdkddesi rugalmassagokat egyarant aktivan kereso,
felismerd és kihasznald6 menedzseri dontéseknek mozgatdit vettem szamba, kilonds
tekintettel az dsszetétel-tervezés beruhazasi megfontolasaira.

Kutatbmunkam harom pillérre épitettem. Elséként a villamosenergia-szektor
specidlis karakterisztikaival, illetve az azokat alakitd dominans trendekkel foglalkoztam,
megteremtve értekezésem keretrendszerét; majd a szektor specidlis beruhazasi
jellemz@ivel, a beruhdzési dontéshozatal elemzési perspektivéival, a kulonféle
beruhazés-gazdasagossagi szamitasok létrejottét determinalo tényezékkel foglalkoztam.

Ertekezésem harmadik pillérét a kapacitas tervezés modszertananak ismertetése alkotta,
melyben a beruhazés-értékelési eljarasokat egy-egy id6szakhoz kotottem, illetve
azonositottam az energia-osszetételt befolyasold szerepl6k preferenciai kozil a
dominans, az adott id6szakban az Osszetétel optimalitasat meghatarozo elvarasokat. A
ezen szemléltetésekor, az  optimalizacios  kritériumok  alakuldsara, azok
érvenyesithetdségere kifejtett hatasaira fokuszaltam.

Disszertaciom felépitése, logikai ive azt a célt szolgéalta, hogy a kapacitas tervezés
modszertani ismertetésén, az egyes eljarasok tesztelésén keresztiil cafoljak olyan mar-
mar kObevésett prekoncepciokkal, mint hogy a hagyomanyos technolédgiak
ellentmondast nem t@r6en, minden korulmenyek kozott uraljak a megajulod
technolégidkat; vagy hogy a  villamosenergia-rendszerekben  végbemend
paradigmavaltds fdészerepl6i csakis a megujuld energiaforras alapu technologidk
lehetnek. E céfolat f6szerepléjének a reédlopcio-elméletet valasztottam mint az
optimalis  villamosenergia-osszetételt meghatarozé kritériumokat maradektalanul
kielégiteni kepes modszertant.
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Az energia-0sszetétel optimalizalasara iranyulé dontést tamogaté eljarasok kozul
els6ként a diszkontalt pénzaram alapl teljes életciklus koltség (LCOE) eljaras
elényeit, illetve hatranyait boncolgattam elméleti szempontbdl, majd az empirikus
fejezetben 18 villamosenergia-termelési technoldgia esetében tizenegy input adatra
épuld szamitasokat hajtottam vegre. A kapott eredmények alapjan elemezhet6vé valt az
egyes erdmd tipusok bels6 koltségszerkezete, paraméter-érzékenysége, valamint
megallapithatova valt az erdmdvek egyfajta érdemessegi sorrendje. Minden szamitast a
Nemzetkdzi Energialigyndkseég ajanlasa alapjan 5 és 10%-os t6kekdltség mellett, hdrom
forgatokonyv, egy atlagos, valamint egy optimista €s egy pesszimista szcenario
feltételezésével végeztem el, vagyis 0Osszességében hat esetben tudtam az egyes
technologidk egyedi koltség-karakterisztikdjanak megallapitasara iranyuld elemzéseket
vegrehajtani.

Az eredmények alapjan a beruhazasi, a mikodési, valamint a fiitbanyag koltség elem
kozil az elsé mutatja a legnagyobb érzékenyséeget a tékekoltség valtoztatasara, igy az
amugy is csupan a beruhazasi és mikddési koltség komponenssel rendelkezd, rendkivill
t6keintenziv megujulé energiaforras alapu technologidk belsé koltségszerkezete, 10%-
os diszkontratat feltételezve aranyaiban még inkabb a beruhazasi koltségek javara
mozdult el. A minden esetben legalabb 40%, vagy afeletti aranyban a fiitGanyag
komponens altal meghatarozott fosszilis technolégiak koltségszerkezete, a magasabb
diszkontrata feltételezés esetében szintén a beruhazési koltség iranyaba billen,
aranyaiban kozel azonos szazalékban a mikodési és flitéanyag koltségek javara.

Amellett, hogy az 1960-as években a kapacitas tervezés legfébb mddszerének szamito
teljes életciklus koltség eljaras a mai napig alkalmas az egyes villamosenergia-termelési
technolégidk kilonbdzo trendek mellett bekovetkezd értékeinek elemzésére, a koltség-
szerkezet elmozdulasanak, a tanulasi- és karbon koéltség hatasnak vizsgalatara; a maga
kordban az Osszetétel optimalizalas megvaldsitdsdhoz szintén alapot teremtett, hiszen
outputjaval azonosithatdva véltak a legolcsobb eréma-tipusok.

Ezen a ponton térnék ki az optimalitds kérdéskorére. Kutatdsom soran az
ellatasbiztonsag, a koltségminimalizalas, valamint a profitmaximalizalas
optimalizalasi céljat azonositottam. Dolgozatom harmadik, a kapacitas tervezes
torténeti megkdzelitésl modszertani fejezetének fokuszaban pontosan ezek, az id6ben
és térben nem elhatarolhato, egymassal versengé, folyamatosan valtozé paraméterek
altal determinalt optimalizalasi célok alltak (lasd 2. szamu abra).

2. abra Optimalitasi kritériumok a villamosenergia-szektorban
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Forréas: Sajat szerkesztés
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Kezdetben a gazdasagossagi szempontok nem kertltek el6térbe, a kapacitas tervezéskor
csupan a szolgaltatds mindenkori megbizhatd és biztonsagos ellatésa kapott hangsulyt.
Ahogyan azt a fenti abra is mutatja, a koltség-minimalizalas megjelenésével e cél nem
tlnt el, csupan kiegészlt a koltségek minimalizélasanak, valamint profit-maximalizalas
kivanalméaval, mely cél mara az ar-hatéekonysag, a megbizhatosag, a biztonsag, a
rugalmassag, a kornyezeti megfontolasok, a tarsadalmi elfogadottsag, valamint a
meglévé termel6 kapacitasok figyelembe vétele mellett a stratégiai érték
megragadasara képesseg altal meghatarozott.

Itt térnék vissza az els6 szofisztikalt, a kapacitas beruhazasi dontéshozatalt tAmogatd
eljaras, a teljes életciklus Kkoltseg értékelesére. A Kkorabbi, gazdasagossagi
szempontokat mell6z6, a tal-beruhazast 0szténzd megtérilési célhoz képest a
fogyasztok irdnydbol eérkez6 arhatékonysagi elvaras az egysegkoltségek
minimalizalasara kényszeritette a termel6ket, mely cél eléréséhez az LCOE-eljaras
tokeéletesnek bizonyult. Dolgozatomban az erémdvek érdemességi sorrendjét karbon

koltségek figyelembe vétele nélkil, valamint karbon kéltségek mellett allitottam fel.

2. tblazat LCOE érdemességi sorrend
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ME@, 4 1 7 2 6 8 5 3
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LCOE;=karbon kdltség nélkiil felallitott sorrend; LCOE,=karbon kéltség mellett felallitott sorrend; ME
@, megujulé energiaforrés, és karbon koltség nélkil; ME @,= megujul6 energiaforrds nélkiil, karbon
koltségekkel.

Forras: Sajat szdmitas

A téablazat alapjan jol latszik, hogy a 18 vizsgalt erém( tipus kozul a két (egységnyi
MWh-ra vetitve) legolcsébb villamosenergia-termelési eljaras a megujuld energiaforras
alapu technoldgiak kozul kertl ki (szél es geotermikus). Nyilvanvalo, hogy egy LCOE-
szamitasokra épulé érdemességi sorrend esetében a kapott koltségek ndvekvd sorba
rendezesenél komplexebb feladat var a kapacitas tervezékre, hiszen figyelembe kell
vennillk az egyes technoldgidk terhelési tényezdit, hatékonysagi ratait, hasznos
élettartamat, egyseg méretét sth. A szél- és/vagy geotermikus erémd rendelkezik-e
75% feletti terhelési tényezbvel, és ezaltal képes-e az ellatasbiztonsag
fOszereplGjévé, azaz alaperomivé valni? Az id6jarasi és/vagy foldrajzi
korilmények lehetévé, kifizet6dGvé teszik-e az adott technoldgia létesitését? Es
még sorolhatndm a teljes életciklus koltseg altal meghatarozott érdemességi sorrendet
kovetben, az energia-0sszetétel optimalitasat el6segitd, megvizsgalando kérdéseket.

Az elérhetd, mlszaki karakterisztikajuk alapjan is jelent6sen differencialédod, termelési
technologidk szamanak ndvekedtével az LCOE-alapu dontéshozatalnak pontosan ezen
komplexitésa keltette életre az igényt az Gjabb, a dontéshozatalt hatékonyabban szolgal6
eljarasok kifejlesztése irant. Vegyuk észre ezek targyalasat megel6zéen, hogy
alkalmazasanak hdéskoraban a teljes életciklus koltség-eljaras csupan a hagyomanyos
technologidk 6sszetételbe vonasardl volt kénytelen donteni (lasd tablazat utolsé ket

sora). Megujul6 energiaforras alapu technolégiak és karbon koltségek nélkuli vilagban

11



Stratégiai beruhazasok a villamosenergia-szektorban Csapi Vivien

(ME @;) a szénerOmuvek létesitése eredményezte a megbizhatd, biztonsagos és ar-
hatékony szolgaltatast. Majd a kodrnyezeti szempontok megjelenésével (ME @),
melyet bar a '60-as, '70-es években karbon koltségrél még nem beszélhetink, de
célszer(inek lattam a karbon araval szamszerdsiteni, megkezdddott a nuklearis éra a
villamosenergia-termelésben (Paks: 1982), vagyis a jelenkorban a hasznos
élettartamuk végén jaro erémlvek létesitésenek hatterében hizdédd megfontoldsokrol
kaphattunk ezzel képet.

Az egyes technologidk teljes életciklus koltségeit killonboz6 terhelési tényezok mellett
abrazolo, majd a kirajzolédd gorbék metszéspontjai alapjdn az optimalis
(k6ltségminimalizald) kiépitend6 kapacitds-nagysagot determinalé  sz(r6-gorbe
elemzés tulmutat a teljes életciklus koltség modszeren azéltal, hogy nem pusztan a
technologiak 6nallg, egységkoltség alapl elemzeéset teszi lehetdve, de altala elséként
nyerhetiink informé&ciot egy optimalis villamos-energia 0sszetételrdl, valamint a
kilonféle villamos-energia el6allitasi technoldgiak egymashoz viszonyitott relativ
gazdasagossagi sorrendjérél. A mddszer alapgondolata, hogy sz(rjik ki a magas
egységkoltségi technoldgiakat, mindezt ugy, hogy minden bizonytalansagi tényezét, és
a technoldgidk kozotti kolcsonhatasokat figyelmen kivil hagyjuk. Az egyes
technologiak koltsegelemei kozil csupan a makddési, valamint a f(itbanyag koltsegek
esetében beszélhetink terhelési faktor érzékenységrél, igy a koltségszerkezetiikben
beruhazasi koltseg dominans megujulo erémuvek érzéketlennek bizonyulnak a terhelési
tényez6 valtoztatasara, amit a kvazi vizszintes szlr6-gorbéik illusztralnak.

A 18 termelési technoldgiat leszlikitve a hazai energia-0sszetételbe potencialisan
bevonhatd erémdivek korére, a foéldgaz, a nuklearis, valamint a geotermikus termelési
eljardsok bizonyulnak érdemesnek az energia-mixbe kertlésre. A modszer adaléka az
LCOE-elemzéshez képest, hogy bar a technoldgiak kézotti kdlcsonhatasok tovabbra
sem vizsgaltak, egy kiépitett rendszer egyes technoldgiainak sz(ir6gorbe-rendszeréhez
hozzéadva a potencidlisan az 6sszetételbe vonando erémui-tipusok gorbéit, kezdetleges
szinten, de a meglévd kapacitasok figyelembe vétele, a lecserélendd, leszerelendd
kapacitasok azonositasa torténik meg.

A '70-es, '80-as években a novekvd kereslet kdvetkezében jelentkez6 energia-
kimaradasok, a globalis felmelegedes, valamint az éghajlatvaltozas jelensége a
villamosenergia-rendszerek radikdlis atalakulasanak igényét, mdszaki szempontbdl
a megujuld energiaforras alapu technoldgiakat, energia-Osszetétel tervezdi
szempontbol az integrélt er6forrds tervezést keltette életre. A bizonytalansagot
kezdetleges szinten, korlatokon keresztil mar kezelni képes determinisztikus
egyenertékes eljaras a villamos-energia beruhazasi problémat egy tradiciondlis linearis
programozasi feladatként irja le. Ahogyan kutatdsom e fejezetébdl kiderilt, a linearis
programozas szamos egyedi elemzGi perspektiva, a teruleti, foldrajzi, kérnyezeti,
technoldgiai, illetve tervez6i adottsdgokhoz igazodd korlatok, és nem utolsé sorban
a meglevd kapacitashoz kepesti bovitéesek hatasainak figyelembe vételét teszi
lehet6vé.

A modszer korlatok megfogalmazasan keresztil egyarant képes megragadni egy-egy
technoldgia irant a tarsadalom oldalardl érkezé negativ, illetve pozitiv jelzéseket; a
szabalyozok kornyezeti szempontok mentén megfogalmazott elvarasait; valamint a
fogyasztok koltség-, illetve ar-érzékenységét. Bar az eljaras modszertanilag képes a
koltségminimalizaldst meghatarozd tényez6k érvenyesitésére, linearitdsabdl adodoan
egyszerre csupan egyetlen cél mentén teszi lehetévé az optimalizalast.
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3. dbra Az LP modellek eredményei
a, b,
0% ___}-‘.’/E 5% mszén(PC) 20 2% |'5% mszen (PC)
mKGolaj mKéolaj
B CCGT W CCGT
4% A8 12%
mFoldgaz CHP W Foldgaz CHP
m Nukledris LRW 6% m Nukledris LRW
W Biomassza W Biomassza
B Onshore szel Onshore szel
B NapPV MNap PV
Naptermal CSP Naptermal CSP
c, d,
0,
4% WS52én(PC) mSzén(PC)
WKSolaj m Kdolaj
mCCGT W CCGT
mFoldgaz CHP m Foldgaz CHP
mNuklearis LRW W Nuklearis LRW
mBiomassza W Biomassza
monshore szél Onshore szél
0% mNapPV Nap PV

Forras: Sajat szerkesztés

Disszertaciomban a hazai villamosenergia-0sszetétel alapjan megfogalmazott korlatok
mentén az atfogo koltsegminimalizalas (a, abrarész), a kdrnyezeti optimalizalas (karbon
koltségek minimalizalasan keresztiil - b, abrarész), valamint beruhazasi koltség
minimalizalasi célként megjelolésével (c, &brarész) épitettem linearis programozasi
modelleket (a futtatdsok eredményét lasd fent; d, abrarész a beruhazasi koltség
minimalizalas eredményét mutatja a 13%-0s megujulé technoldgia korlat kikétésével,
vagyis a bévites iranyara vonatkoz6 eredményeket kdzol).

A 10%-o0s t6kekoltség és atlagos forgatokonyv esetében azonositott egységkoltségek
alapjan futtatott optimalizalas fészerepl6i a hagyomanyos villamosenergia-termelési
technoldgidk. A zérd karbon kibocséatast nukleéris technoldgia sulya a karbon koéltség
minimalizalas célként megjeldlése esetében nem valtozott, a meguljuld erémdivek aranya
a foldgaz és kdolaj technologiak karara névekedett. A beruhézasi koltség minimalizalas
eredményének elemzésével jelenink egyik trendjére, a foldgaz alapu technoldgiak
alaperémdiivek korében vald terjedésenek hatterében meghizddé motivécidkra kaptam
valaszt. Osszességében a linearis programozas kapcsan a sokrét(i elemzési potencialja
mellett a kockéazatok és technoldgiak kozotti kdlcsonhatasok mellézésével végrehajtott,
pusztan koltség-alapu déntéstamogatasat érdemes kiemelni.

A Markowitz-féle portfolio-elmélet pénziigyi instrumentumok terén elért sikereinek
cstcsan fokozott igény jelent meg az immaron liberalizalt villamosenergia-szektoron
bellil az egyre kiterjedtebb és fenyeget6bb bizonytalansagi tényezdéket tartalmazo
kockézat-kataszter kezelésére képes madszerek irdnt. A portfolid-elmélet real tékejavak
optimalis 6sszetételének meghatarozasara iranyul6 alkalmazasa lehet6vé teszi a
jovobeni koltségekkel és bevételekkel kapcsolatos kockazatok, valamint az egyes
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technologidk kozotti  kolcsonhatasok figyelembe vételét, mind termel6i, mind
szabalyozo6i, mind fogyasztoi oldalrol, ugyanakkor hangsulyosan egy idében tovabbra is
csupan egy nézépontbol.

Dolgozatomnak a villamosenergia-termelési technoldgiak diverzifikalt dsszetételének
azonositasara iranyuld fejezetében az energia-mix varhato atfogo termelési koltségének
kockazatait szamszer(sitve minimalizaltam a tarsadalom energiadr-kockazatat. A
villamosenergia-tervezés veleményem szerint ezen a ponton tavolodott el
vegérvényesen az egyetlen, legalacsonyabb koltsegl alternativa felkutatasanak
kovetelményétdl, hogy inkabb a hatékony villamos-energia eldallitasi portfoliok
azonositasara koncentraljon. A cél egy adott kockazati szinten legalacsonyabb
koltségu, illetve adott koltsegszinten legalacsonyabb kockazatl dsszetétel azonositasa,
igy hozamnak a villamos-energia portfolié koltségét tekintettem, mig a kockazat
szamszer(sitése kapcsan a portfélioba bevont technoldgiék teljes életciklus koltségének
egyedi szorasat, a technoldgiak kéltségalakulasanak egyittmozgasat, valamint azoknak
a portfélion bellli sulyaranyat volt sziikséges azonositanom.

A Kkoltség-alakulasra vonatkoz6 historikus adatok hijan szamos egyszer(sitésre,
kozelitésre épuld portfolio-vizsgalat eredményeként kirajzolodo hatékony hatarfelilet a
minimalis varianciaju 6sszetételt6l balra tartalmazza az adott kockazati szinten
legalacsonyabb koltsegld portfdliokat. Az els6 futtatds minimalis varianciaju
portfolidja, vagyis a legalacsonyabb kockazatot magaban foglald 6sszetétel, kozel
87%-ban az alacsony kockazati megujuld energiaforras alapu, és mindossze 13%-
ban hagyomanyos technologidkbol all. Vagyis az egyes technoldgidk mdszaki
karakterisztikainak érvenyre juttatasa érdekeében a lineéris programozas keretei kdzott
megismert korlatok vizsgalatba vonasat lattam célszerlinek. A koltségek volatilitasan
alapuléd Gsszetétel-szimulacié alapjan az Eurépai Unio 2020-ra Magyarorszag
villamosenergia-0sszetételére kitlizott 13%-0s megujulé technoldgia részaranya a
portfolié kockdzat minimalizalasanak kovetelmenye mellett a nukleéaris és foldgaz alapu
erémiivek karara johet létre.

Az eredmények értékelése alapjan el kell, hogy fogadjam masodik hipotézisemet, mely
szerint az egyes technologidk kozétti kdlcsonhatdsok megragadésaval a portfolio-
elmélet képes az optimalitasnak magasabb fokan all6 villamosenergia-osszetétel
azonositasara.

A portfélio-elmélet  alkalmazdsa ugyanis az egyes technologiak
(koltseg)kockazatanak minimalizalasan kereszttl hozzajarul a villamos-energia
Osszetétel megbizhatosagnak és biztonsaganak javulasahoz, ahol az ut6bbi alatt
jelen esetben az ellatas hirtelen zavaraival ellentétben a villamos-energia kéltségek
varatlan emelkedésének kockazatcsokkenését értem. A modszer a hatékony
portfoliok azonositasaval alkalmas a technoldgiak kozotti diverzifikacio elényeinek
értékelésére, igy elséként mutat fel eredményeket a rugalmassag optimalitasi
kritériumanak terén.

Bar a pénzlgyi portfolio-elmeletb6l megismert diverzifikacios elvek érvényesek
maradtak, a redleszkdzok esete gazdagabb portfdlio-szemléletet kdvetel meg a realiak
valamint a realidkba agyazott redlopciok kozotti kolcsonhatdsok megragadasa
tekintetében.

A harmadik millenniumban a legtobb fejlett orszag elfordult a nukleéris technologiatol,
els6sorban koltseg-megfontolasokra, annak tarsadalmi elfogadottsagara, valamint
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feltételezett veszélyeire és sebezhet6ségére hivatkozva. A vildg a megujulo
villamosenergia-termelési technoldgiakban latta a korlatlanul rendelkezésre &llo
eréforras-bazis, az Uj vallalkozasok és munkahelyek teremtésenek, az extern
er6forrasoktél val6 fluggbség csokkenésének, és nem wutols6 sorban az
Uveghazhatasu gaz kibocsatas visszaszoritasanak lehetdségét.

Hamar kiderilt azonban, hogy az (j technoldgiak megjelenése mellett immaron a piaci
bizonytalansagi tényezdk, valamint a versenytarsak lépései altal is fenyegetett, profitjuk
maximalizalasara fokuszalo erémd-Gzemeltetbk nem képesek azonosulni a jelenbeli
profitjukat a jovObeli extern, pénzdramokban kozvetlenul vissza nem tikroz6d6
elényokért cserébe atvaltasi kapcsolattal. Emellett a megrogzotten ar-tudatos
fogyasztoknak is minddssze elenyész6 hanyada engedett a kornyezet-tudatossag
nyomasanak. A szabalyalkotokra harult a két szerepl6 kozotti kozvetitd kapocs
szerepének betdltése, a fogyasztok érdekeltté tétele egy fenntarthatébb energia-rendszer
szolgéltatasainak igenybevételére, illetve a termel6k motivacioja egy, a fogyasztok
szaméra még elfogadhatd koltségszintd, profit- és kdrnyezeti szempontbdl is optimalis
villamosenergia-0sszetétel kialakitasara.

Ertekezésem utols6 empirikus vizsgalata e megvaltozott keretrendszer altal tamasztott
kihivasoknak megfelelni, a keletkezd lehet6ségek kihasznalasat értékelni képes eljaras,
a villamosenergia-termelési technoldgiak realopcios-elemzesének tesztelésére iranyult.
A villamosenergia-szektort a beruhdzasokat korilvevé  jelentés — mértéki
bizonytalansagnak, valamint a magas elsullyedt koltségek és a beruhdzas id6zités
rugalmassaga kozotti interakcié kombinalasaban rejlé potencidlnak egyittese tette
kilonosen érdekes teruletté a realopcio-vizsgalatok szamara.

A dereguldlt villamosenergia-piacok legfébb hajtoereje a beruhazas jovedelmezdsége,
igy a korabban ismertetett metddusokkal ellentétben az opcio-elmélet keretében az adott
projekt profitabilitasat vizsgaltam a koltségek helyett.

A redlopcio-értékelés kiinduldpontja a hagyomanyos netto jelenérték szdmszer(sitése
volt. Ezen a ponton tartom érdemesnek els6 hipotezisem vizsgalatat, mely szerint a
standard kapacitas tervezési eljarasok a méret-gazdasagossag elvéb6l addédoéan a
fejlett, els6sorban megujulo technologidkban rejld strateégiai elényok megragadasara,
valamint valds piaci potencialjuk kihasznalasanak el6segitésére képtelenségik folytan
alapvetéen a hagyomanyos (fosszilis, nuklearis) technologidk térnyerését
szorgalmazzak.

Hipotézisem igazolasanak kozvetett céljaval Kivitelezett szamitasaimat a technoldgiak
0sszehasonlithatdsadga érdekében egy hipotetikus villamosenergia-fogyasztas mellett
hajtottam végre. Az eredmények alapjan minddssze a szél- es geotermikus technoldgia
képes nagyobb értéket teremteni a beruhazo szamara, ugyanakkor bels6 megtériilési rata
szempontjabol csupan az utdébbi malja feltil a hagyomanyos technoldgidkat. A
beruhazasi koltsegek dsszehasonlitasa teréen a megujuld technoldgidk jelentds hatranyt
szenvednek, hiszen tobb mint hatszor annyiba kerill egy napenergia-park kiépitése,
Uzembe helyezese, mint egy (kO6zepes méreti) szénerdmU felépitése, felszerelése a
szlikséges kereslet kielégitése érdekében; és csupan a nukleéris technoldgia bizonyul
ugyanakkora kiépitett kapacitast feltételezve dragabbnak, mint a legolcsobb megujuld
erdma-blokk.

A hagyomanyos értékelési eljardsok csupan a konvencionalis erémvek esetében
fogalmaznak meg 100%-ban az adott technoldgidbol alld  6sszetétel
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megvaldsitasara iranyuld javaslatot, mig a meguajuld energiaforras alapu termeleési
eljarasok kozil, egység méretikbdl adoéddan potencidlis biomassza, valamint
geotermikus technologidk az értékteremtés terén az érdemességi sorrend aljan
helyezkednek el. A jelent6s foldrajzi és id6jarasi bizonytalansag altal sujtott szél-,
illetve naper6mdvek esetében azoknak csupéan irracionalis kapacitasbovilése tenné
lehetbvé a Kkereslet jelenlegi piaci kordlmények kozott, nem mellesleg
értékrombolassal torténd Kielégitését. Ezen megallapitasokkal els6 hipotézisemet
elfogadom.

Fontos megjegyeznem, hogy nem véletleniil valasztottam 0sszegzésem ezen szakaszat
els6 hipotézisem vizsgalatahoz. 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, megujuld energiaforras
alapu technol6giadk szamos tipusa egységkoltség tekintetében uralja a konvencionalis
erébmiveket. A hipotézis, és a korabbiakban a hagyomanyos versus megujuld
technoldgiakkal kapcsolatosan megfogalmazott prekoncepcid véleményem szerint
standard értékelési eljarasnak a DCF-alapu nettd jelenérték eljarast tekinti, abbol a(z
egyébként talzo) feltételezeésbdl kiindulva, hogy az elavult, jellemz&en koltségalapl
eljarasok modszertani primitivségukbdl addéddéan nem alkalmasak a villamosenergia-
beruhdzasok értékelésére.

Az alaptermék értékének (nettd jelenérték minusz beruhdzasi koltség [kotési ar])
meghatarozasat kdvetéen a projekt bizonytalansag azonositasat és szamszer(sitését
végeztem el. A bizonytalansag végig kiemelt szerepet kapott dolgozatomban, hiszen a
megndvekedett bizonytalansag nem csak a beruhdzasok id6zitésének kérdését, de a
villamos-energia kapacitas tervezési dontéseit, az dsszetétel valasztasi szempontokat is
befolyasolta. Minden technoldgia egyedi koltség struktaraval és bizonytalansag-
kataszterrel jellemezhetd. A villamos-energia beruhazési projektek bizonytalansagi
tényez6i kozll a villamos-energia piaci ar, a flitéanyag ar, a karbon arnak projekt érték
volatilitasra kifejtett hatasat modelleztem. Egy realopci6 esetében a volatilitas becslése
kétséget kizardan az elemzés legnehezebb feladata, hiszen nem all rendelkezésre az
alaptermék multbeli hozamsora vagy jelenlegi piaci &ra. Kutatdsom sordn a Monte
Carlo-szimulacios eljarassal végeztem el az egyes erémi beruhazasok projektérték
volatilitasanak becslését.

Mig a tradicionalis DCF-elemzés alapjan az alacsony marginalis koltsegl erémivek
felépitése javasolt, a reélopcio-elemzés lehetévé teszi a technoldgia-beruhazasok
mind koltség, mind bevétel oldali bizonytalansdganak modellezését, valamint a
beruhazés idozitésére illetve a mdkddés alakithatosagara vonatkozo flexibilitas
értékelésével egy stratégiai érték azonositasat, ezzel az adekvatabb beruhazasi

dontés-tdmogatas megvaldsitasat (Hipotézis I11.).

A stratégiai projektérték abban az esetben jelentkezik, és annal nagyobb lesz, minél
inkabb jellemz6 a beruhazasra a bizonytalansag és a flexibilitasnak valamilyen mértekd
kombin&cidja. Realopcios szempontbdl a rugalmassag egy lehet6seg, melyek kozdl
értekezésemben a halasztas, az elvetés, valamint kétféle novekedés esetét vizsgaltam
egyedi projekt szinten, illetve az elemzés eredményeit felhasznalva villamosenergia-
Osszetétel szinten.

A halasztasi realopciok esetében az egyes futamidék mellett 1étrejovo opcids érték,
valamint a nett6 jelenérték 6sszege alapjan megallapithatd, hogy az adott periddusban
melyik az a villamosenergia-termelési technoldgia, amely a legnagyobb értéket teremti

16



Csapi Vivien Stratégiai beruhazasok a villamosenergia-szektorban

a beruhazo szdmara, vagyis az erémivek optimalis létesitési idépontjara vonatkozéan
kapunk informéaciot. Az eredmények szerint a varakozas legyen sz6 egy éves, vagy
Otéves futamideji lehet6ségrol, minden esetben stratégiai értéket teremt. Az id6zités
rugalmassaga a legnagyobb értéket a fejlett, megujulé energiaforras alapu
technologiak esetében teremti, mely magyarazhato az ezek modularitasabol adddo
alacsonyabb Kivitelezési idével, valamint a magas tanulasi ratajukbdl koévetkezd
fokozott koltség-bizonytalansaggal (Tézis 111./a).

Az elvetési realopcio vizsgalatanak kritikus pontja az elvetés optimalis id6pontjanak
megallapitasa, illetve az un. végérték, vagyis az elvetéskor az erému értékesitésébél,
illetve likvidalasabol szarmazo pénzaram megallapitasa. A realopcids arazas alapjan a
pozitiv nettd jelenértékkel bird projektek esetében a likvidalasnak nincs értelme, illetve
az altala megvaldsuld értékteremtés mértéke elenyeész6. Ezzel szemben a negativ nettd
jelenérték(i projektek esetében minél elébb elveti a beruhazo6 az értékrombolo projektet,
és kisérli meg az amugy visszafordithatatlan beruhazas egy részét megmenteni, annal
nagyobb opcids érték keletkezik. Az elvetés lehetGsége altal teremtett stratégiai
értéeknek megujuld energiaforras alapt technoldgiakhoz két6désére nem talaltam
bizonyitékot, igy a Ill./a hipotézisemet csak részben tudom elfogadni. Az elvetés
altal teremtett stratégiai érték jellemz6en a vesztesegminimalizalassal, illetve a
kockazatcsokkentéssel fuigg dssze.

Az egyes technologidk m(ikodési rugalmassaganak értékelésekor lehetéséget lattam a
tanulasi raték, a kapacitas duplazodas kovetkeztében megvaldsuld beruhazasi koltség
csokkenés modellbe vonésara, illetve a kapacitads tervezés egy kulcskérdésének, a
bovitsunk, vagy 0j beruhazast hajtsunk végre kérdésnek megvalaszolasara. Harom
bizonytalansagi tényezd hatasainak szimulacidja alapjan a "gyors ndvekedés" életciklus
szakaszaban levé megujulo energiaforras alapu technoldgiak (geotermikus, szél)
bévitése eredményezi a legnagyobb stratégiai hozzaadott értéket, mig a jelent6s
koltségesokkentési  potencidllal kecsegtet, a hagyomanyos eljarasok eredményei
alapjan is értékteremtd (pozitiv nettd jelenértékd) technologidk kockézatemelkedése
szintén a stratégiai érték novekedeset okozta (lasd biomassza erdmuvek). A realopciok
legfébb tipusainak, a ndvekedési, a tanulasi, valamint a biztositasi realopciok
villamosenergia-rendszereken beliili alkalmazésanak lehet6ségeit vizsgalva, a felallitott
projektérték rangsorok alapjan szignifikans stratégiai értékkel az egysegméretlikbdl,
technologiai  komplexitasukbol addddan az irreverzibilitas legnagyobb szintjével
jellemezhetd nukleéris technoldgiék, a legnagyobb projektérték kockazattal bird foldgaz
erémuvek, illetve a rugalmassag-bizonytalansag kombinaciojuk alapjan a geotermikus-
és szél erémlvek birnak. Ezen megéallapitdsok alapjan a I1l./b hipotézisemet
elfogadom. Osszességében az adatokbdl, az alaper6mivek kozil, a jové
kapacitastervezési trendjét illetéen, a nuklearis technoldgia, valamint a féldgaz alapd
technol6giak bévitése tlinik Ki.

A végrehajtott realopcio arazas véleményem szerint képes plusz adalékkal
szolgalni a korabban ismertetett kapacitas tervezési eljarasok dontéstamogatasi
javaslataihoz, kuléngsen azéltal, hogy az eddigi modellekhez képest a
bizonytalansagi  tényez6k  egyuttes  pénzadramokra, projekt-kockazatra,
értékteremtésre kifejtett hatdsanak kvantifikalasa mellett a lehetdségek arazasat is
lehet6vé teszi.

-z =7

teremtett stratégiai értéknek portfolio-osszetételre kifejtett hatasaval foglalkoztam. Arra
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kerestem a valaszt, hogy az egyes termelési technoldgiak kockazat-hozam
karakterisztikajanak adekvat becslését lehetdvé tevé redlopcids keretrendszer hatékony
dontéstamogatasi eszkdznek bizonyul-e jelenink kapacitas tervez6i szamara (Hipotézis
V).

A probléméat az opcié arazds soran azonositott opcid-értéknek a projektek atlagos
geometriai hozamara kifejtett hatasan, illetve a kvantifikalhaté bizonytalansagi tényezék
egyuttes hatasat tlkrozd projekt-érték kockazaton keresztiil kozelitettem. A célom
egyedi jutalom a variabilitasért rata, vagyis a portfolié kockazat egységére jutd
portfolié hozamok maximalizalasa volt.

Az optimalizacidt elsd lépésben a hagyomanyos belsé megtérilési rata adatok
projekterték kockazathoz viszonyitott hanyados maximalizalasanak céljaval végeztem
el, majd ehhez viszonyitottam a stratégiai érték figyelembe vételével megéllapitott
Osszeteételeket. A stratégiai értékkel novelt hozamok és valtozatlan kockazati
paraméterek alapjan a Kkiindulasi viszonyokhoz képest az 0Osszetétel minimalis
mértékben, a kockazat egységére jutd hozam azonban jelentésen valtozott (nétt). A
halasztds eredményeként keletkez$ stratégiai érték vonzdva tette az dsszetételben
amugy is jelentds sulyarannyal kepviseltetett féldgaz alapd technologidkat, valamint a
megujulo energiaforras alapu technologidk kozil a biomassza- és szélerémiveket.

Amennyiben korlatozé feltételek, vagyis a villamosenergia-6sszetétel elGzetes
orientacioja nélkal ismételtem meg a fenti 1épéssorozatot, az Gsszetétel jelentésen
atrendezddott a megujuld erbmivek javara, mely atrendezédesnek nyertesei elsésorban
a jelen pillanatban rendkivil értékrombolé szolar technologiak. Ezen technoldgidk egy
ujabb generécioja a tanulasi hatas altal bektvetkez6 beruhazasi kéltség-csokkenésnek
kdszonhetden, a realopcids-elméletre épild elemzés alapjan, dominans szerepl6jévé
valhat a jové menetrendtartd és cstcserém(vi szolgéltatasanak.

A bdvitési realopcio altal teremtett stratégiai érték odsszetételre kifejtett hatasanak
vizsgalatakor azonositottam a legmagasabb jutalom a variabilitasért ratat (korlatok
nélkil eset), ugyanakkor a bdvitési realopcid altal teremtett érték technoldgiai szint(
tapasztalatai alapjan a tanulasi hatas az 6t éves futamideji bdvitési redlopcid esetében
nem relevans, sokkal inkabb tekinthet6 annak az egyes technoldgiak egyedi hasznos
élettartam vegi bovitésének feltételezése esetében.

A reélopcié-elemzés véleményem szerint aprdlékos, és sok felhasznal6t elriasztdan
Osszetett projekt-volatilitas becslésén, valamint a megfeleld statisztikai, és matematikai
elemz@ szoftverek altal, illetve IT-tAmogatott opcid arazasi folyamatan keresztil, képes
a komplex miszaki rendszerek beruhazasi alternativainak kockazat-hozam
karakterisztikajat az értékteremtd, mind kérnyezeti-, mind profit-szempontbdl optimalis
Osszetétel azonositasanak szolgalataba allitani.

A redlopcios elemzésre épil6 kapacitds tervezési eljaras lehetbvé teszi a
villamosenergia-beruhazésokat fenyegetd legrelevansabb bizonytalansagi forrasok nem
csupan egyedi, de akar egyuttes figyelembe veételét, a hagyomanyos projektértékelési
eljardsok altal azonositott értékteremtés mértekén felil a menedzseri flexibilitas
gyakorlasaban, a projektek aktiv menedzselésében rejl6 érték megragadasat.

A halasztasi realopciok esetében egyértelmlnek tekinthetd azok &sszetétel-
jovedelmezdbséget befolyasolo ereje. A bdvitesi redlopcidk altal teremtett stratégiai
értéknek, a tanulasi hatéds érvényesilésének kovetkeztében létrejove dsszetétel
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atrendez6dés jellemzéen hossza tavon jelentkezik. Ezzel negyedik hipotéziseimet
elfogadottnak tekintem.

3. tblazat Az egyes eljarasok optimalitasi kritériumoknak megfelelési
képessege
ellatasbhiztonsag
kéltségminimalizalas profit-max.
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elehet tenni; @ a kritériumnak nem tesz eleget.
Forras: Sajat szerkesztés

Ertekezésem legfontosabb megallapitasainak tanulsaga szerint a komplex mliszaki
rendszerek nagy méret(i, sok esetben giga-beruhdzasainak karakterisztikai multi-
diszciplinaris dontéshozatalt kivannak meg. A dontéshozatal alapjat képezdé beruhazasi
jellemz6k, a dontéshozatal hatterében meghuzado optimalitési kritériumok, az értékelési
modellek parameétereinek azonositasa a miszaki és gazdasagi szakemberek kdlcsonds
egyuttmiikodése altal valosulhat meg. Dolgozatomban ezen Kkett6sség alapjan
vizsgaltam a kapacitas tervezés eljarasait, kiemelt fokusszal a realopcio-elmélet
dontéstamogatasi potencialjara. A fejezetben ismertetett eredmények alapjan a
kovetkezd tablazattal 0sszegezhet6 az egyes eljarasok optimalitasi Kkritériumoknak
megfelelési képessége.

Dolgozatommal gy érzem mind empirikus adatokkal, mind kvalitativ érvekkel siker(lt
alatamasztanom, hogy a realopcio-, valamint portfélio-elmeélet egyuttesen, a
diverzifikéacio, valamint a rugalmassag elényeinek megragadasan keresztil képes a
kapacitas tervezOk szamara az optimalis villamosenergia-0sszetételt leginkabb szolgald
keretrendszer biztositdsdra. E megdllapitashoz a villamosenergia-szektor jelenlegi
arculatat eredmenyezd trendeknek, a szektor szerepl6inek, valamint a kapacitas tervezés

“ sz

ERTEKEZESEM UJ, UJSZERU EREDMENYEINEK OSSZEFOGLALASA:

» Primer és szekunder forrasokra alapozott atfogo kockazati kataszter elkészitése
(2. fejezet).

A Kkapacitas tervezés fejl6désének Ujszer(i, korszakokhoz, bizonytalansag
kozelitéshez és optimalités kritériumokhoz rendelt elemzése (3. fejezet).

* A villamosenergia-szektor projektekre értelmezett és a projektekben foglalt
redlopcidinak kvalitativ ertékelése (4. fejezet).

» A kapacitas tervezes beruhazési dontéshozok szamara elérheté modszertandnak
optimalizéacios szempontl, 6sszehasonlitd tesztelése (5. fejezet).
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* A redlopcié-elmélet valamint a portfélio elmélet modszertani 6tvozésével a
redlopcidk osszetétel-szint(i vizsgalata, a kapacitds tervezés maddszertanahoz
vald hozzajarulasanak azonositasa (5. fejezet).

Munkam soran szamos egyszer(sité feltételezéssel eltem, melyek felold&sa, a modell
komplexitasanak ndvelése, a paraméter-értekek finomitasa, a vizsgalatnak projektekben
foglalt redlopciokra, ezek portfolidjara Kiterjesztése (kvantitativ szinten) varat magéra.
Ugy érzem e teriilet szamos tovabbi kutatasi lehetGséget rejt magaban.
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