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2021 masodik felétdl vilagszerte meredeken emelkednek az energiaarak (Sgara-
vatti-Tagliapietra—Zachmann, 2022). Bar a Covid19-jarvany okozta valsag utani
gazdasagi helyreallitas és az utazasi korlatozasok fokozatos feloldasaval Gssze-
fliggd keresletnovekedés kovetkeztében bizonyos fokig varhaté volt, hogy az
energiahordozok arai noni fognak (Khan—Su—Khurshid, 2022), ennek mértéke vé-
giil az elézetesen becsiiltnél nagyobb mértéki lett. A 2021-ben kezdddott arndve-
kedés 2022-ben sem allt meg, s6t, az orosz—ukran habora tovabb sulyosbitotta.

Ennek kovetkeztében Europa-szerte egyre kedvezétlenebb kép rajzoldodott ki
az energiaellatas tekintetében. A kormanyzatok az 1970-es évek ota nem latott
energiavalsadggal szembesiilnek (Huntington—Liddle, 2022). A villamos energia
esetében 2021. majus 1-jén az egyéves hataridds ar megawattoranként 60,4 eurd
volt, a 2022. julius 6-ai kialakult ar ennél 515,4%-kal magasabb, és azota is
emelkednek az energiahordozok hataridds arai. A gaz hataridés piacan a juliusi
lejarat egy év alatt tobb mint hét és félszeresére dragult. Az elképesztd ndveke-
dés kozben a tagallamoknak biztositaniuk kell a téli gaz- és olajellatasukat, va-
lamint el kell keriilnilik az iizemanyaghianyt. Ennek érdekében Eurdpa-szerte
zajlik a gaztarolok feltoltése, ami az elmult honapokban tovabbi arfelhajto hatast
jelentett.

A helyzet az eur¢ és a feltorekvo orszagok devizai, igy a forint arfolyamara is
kihat. Recessziotol tartva a piacok kockazatkeriilo lizemmodba fordultak at.
A kozbs eurdpai fizetbeszkoz arfolyama 20 éves mélyponton all, a befekteték
a biztonsagosnak gondolt dollareszkozokbe menekiilnek.

* A kézirat lezarva: 2022. oktober 3.
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Az energiahordozok aremelkedéséhez 2021 6ta tobb tényez6 is hozzajarult:

e Soha nem latott mértékben noétt a gaz ara a globalis piacokon (2021-ben
ez tobb mint 170%-0s emelkedést jelentett), valamint az EU-ban (tSbb
mint 150%-o0s emelkedés 2021 juliusa és 2022 juliusa kozott).

o A szélsdséges idojarasi viszonyok, igy az Eurdpan végigsoprd héhulla-
mok kdvetkeztében megugrott a hlitési célokra szant energia iranti keres-
let, és ez nyomast gyakorolt a villamosenergia-termelésre (Tanaka et al.,
2022).

o NOott a cseppfolyositott foldgaz iranti kereslet (Vivoda, 2022), ennek ko-
vetkeztében emelkedett e foldgazfajta ara.

e Azsiaban a gazdasagi fellendiilés miatt ndtt a gazfogyasztas.

o A kozelmultban részben az aszaly miatt sziikiilt a nukledris energia és
a vizenergia termelésének lehetosége.

2022 folyaman Oroszorszag egyoldaluan felfiiggesztette a gazszallitast tobb
uniods orszagba, aminek nyoman még bizonytalanabba valt az ellatas, és rekord-
magassagokba szokott a gaz ara (Gros, 2022). Az EU energiapiacanak jelenlegi
szerkezete miatt az elszabadult gazarak nyoman ugrasszerien megnétt a villamos
energia ara is.

A holland gaztozsde (TTF) arainak alakulasa

A gazarak alakulasanak vizsgalatdhoz referenciaként az egyes gaztézsdék arai
hasznalhatok. Eurépaban szamos gaztdzsde adatai szolgalhatnak 6sszehasonlitasi
alapként, ezek koziil kiemelhetd a holland TTF (Title Transfer Facility), az oszt-
rak VTP (Virtual Trading Point), a német NCG (NetConnect Germany), vagy
a magyar gaztézsde, az NFKP (napi foldgaz- és kapacitaskereskedelmi piac),
illetve a korabban hosszu évekig vezetd szerepet betdltd brit gaztézsde, az NBP
(National Balancing Point).

A gazpiac atalakulasanak kovetkezményeként azonban az elmult évtized
tasok eredményeire alapozva is kijelenthetd, hogy Eurdpaban a TTF tekinthetd
benchmarknak (Takdcsné Toth et al., 2019). A 2003-ban alapitott Title Transfer
Facility (TTF) a foldgaz virtualis kereskedési pontja Hollandiaban, k6zos plat-
formot teremt a holland és a nemzetkozi gazipari termeldk, a gaztarolasban érde-
kelt wvallalatok, a disztributorok, valamint a haldzatiizemeltetok szamara.
Az arupiaci t6zsdéhez hasonloan a gaztdzsde is transzparens informaciokat kinal
a gazarak alakulasarol, biztositja az informaciok aramlasat, azaz eldsegiti és no-
veli a kereskedési aktivitast, valamint a likviditast (Fazekas, 2014).
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1. dbra
A holland gaztézsde (TTF) arainak havi jellemz6i
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Adatok forrasa: www.investing.com

A holland gaztézsde aradatait elemezve megallapithatd, hogy harom, egymas-
tol jol elkiilonithetd szakaszt lehet azonositani 2021. januar és 2022. augusztus
kozott. Az elsé iddszakot az arstabilitds jellemezte, a havi atlagarak akkor
20 eur6/MWh koriil ingadoztak. Az arak kiegyensulyozottsagat a jarvany idésza-
kat altalanosan jellemz6 erds talkinalat és mérsékelt kereslet egyiittes hatasa
eredményezte.

A poszt-Covid-iddszak soran — tobbek kozott a kereslet erételjes novekedésé-
nek hatasara — lassti aremelkedés indult, ami az idészak masodik felében egyre
intenzivebbé valt. A ndvekvd keresletet ugyanakkor nem ellenstlyozta a kinalati
A folyamat eredményeként a poszt-Covid-idészakban a TTF jegyzési arai korab-
ban nem latott mértekben, kdzel 300%-kal emelkedtek februar végére, megkoze-
litve a 100 eur6/MWh-as jegyzési arat. Az idészak masik fontos jellemzdje
a jegyzési arak erds volatilitasa: mig 2021 nyaran a jegyzési arak egy sziikebb,
10 eur6/MWh-s intervallumban ingadoztak, addig a maximum és a minimum
arak kiilonbsége decemberre mar 110 eur6/MWh lett, majd az id6szak végére
egy 65 eur6/MWh-as savra sziikiilt. A volatilitas értékelése soran fontos kiemel-
ni, hogy mikézben decemberbenn a 22 kereskedési napbol 14 esetén 100 eurd/
MWh felett volt a napi zardar, februarban minddssze az orosz—ukran haboru kito-
résének napjan haladta meg a 100 eur6/MWh-t.
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Az orosz—ukran héboru kitorését kovetden marciusban rendkiviil hektikusan
mozogtak a napi zaréarak a TTF-en: mig a legalacsonyabb napi zaréar 100 euro/
MWh alatt maradt, addig marcius 7-én a gaztézsde 227,2 eur6/MWh-as re-
kordaron zart (késobb az augusztusi arak ezt a csucsot is megdontotték). A ko-
vetkez6 két honapban ezek a szélsdséges ingadozasok jelentdsen mérséklodtek,
majd junius 14-én a Gazprom drasztikus dontése, amely 40%-kal csokkentette
a Németorszagba irdnyulo gazszallitds maximalis volumenét, egy addig nem ta-
pasztalt palyara allitotta a gazarak mozgasat, augusztus utols6 napjan pedig
a holland tézsde 240 eur6/MWh-as aron zart (mikdzben augusztus 26-an 339 eu-
r6/MWh-os cstcson jegyezték a foldgaz arat). Mindezek alapjan fontos kiemelni,
hogy az idei évben a foldgazpiacon tapasztalt jelentés mértékii volatilitasbol
az kovetkezik, hogy a havi nyitd, a havi zar6 €s a havi atlagarak jelentdsen eltér-
hetnek. Példaul juniust tekintve a TTF havi zard ar 69, a TTF havi atlagar
26%-kal volt magasabb a juniusi nyit6 arnal.

A hazai foldgazimport arvaltozasa

A hazai és az unios foldgazpiac nagymértékben tamaszkodik az orosz foldgazra.
Mig az Eurodpai Unio gazfelhasznalasdnak tobb mint 40%-a szarmazott az orosz
Gazpromtol, addig Magyarorszagon a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) adatai
szerint az importalt f6ldgaz kozel 75%-a érkezett Oroszorszagbol 2021 januarja
és oktobere kozott. Ez az arany az elmult év eseményeinek kovetkeztében 59%
ala csokkent 2022 februar és julius kozott, ami még mindig rendkiviil jelentésnek
tekinthet6. Ennek megfeleléen a gazarak értékelését egyértelmiien az iranyado
holland géztézsde, valamint az orosz import foldgaz Osszehasonlitasaval kell
kezdeni.

Az elemzés soran haszndlt — az orosz gazra vonatkoz6 — egységar meghata-
rozasa a KSH altal gyijtott, Oroszorszagbol importalt gaz halmazallapotu
természetes gaz havi beérkezett értékének és mennyiségének hanyadosaként
tortént. A havi TTF-arak meghatarozasahoz a t6zsde napi zard arainak atlagat
indokolt felhasznalni, tekintettel arra, hogy mind a havi nyit6, mind a havi zar6
arak alkalmazasa torzitana az Osszehasonlitast, mivel — ahogy az az elézdekben
bemutattuk — az egy honapon belill jegyzett t6zsdei arak rendkiviil jelent6s
volatilitast mutattak. Természetesen az atlagos ar alkalmazasanak is vannak
korlatai — egyetlen mutatoba siiriti a napi arak volatilitdsat —, azonban havi
bazison még igy is pontosabb dsszehasonlitasi lehetdséget biztosit a nyito, a zaro,
a minimalis vagy a maximalis ar alkalmazasanal.
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2. dbra
A TTF holland gaztézsde havi atlagarai, valamint a KSH termékforgalmi adatai
alapjan kalkulalt orosz importfoldgaz-arak és mennyiségek

EUR/ Covid19 Poszt-Covid gazdasagi Az orosz—ukran  Millio m?
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9 A 8. honapra vonatkozé adatok elézetes becslésen alapulnak.
Adatok forrasa: KSH, www.investing.com

Az 6sszehasonlitas idébeliségét tekintve kijelenthetd, hogy annak ellenére, hogy
a tavaly megkotott magyar—orosz gazszerzodés részletei nem ismertek, az elmult
idoészak empirikus vizsgalatai ramutattak arra, hogy az Oroszorszagbol importalt
gaz ara rendszerint 2 honapos késéssel kovette a TTF arait, igy a 2. abran is ekkora
idobeli eltolassal tiintettiik fel a TTF havi atlagarai. Ezek alapjan megallapithato,
hogy az idei évben Oroszorszag a holland tézsdei atlagarhoz viszonyitva 6—10%-kal
kedvezoébb aron szallitotta a foldgazt Magyarorszag szamara.

Természetesen az arak elemzése nem szoritkozhat pusztan a tézsdei, valamint
az Oroszorszagbol érkez6 foldgaz aranak Osszehasonlitasara, hanem meg kell
vizsgalni a dontési helyzet alternativ koltségét, azaz a mas beszerzési forrasokbol
szarmaz6 importalt foldgaz arat is (illetve tagabb értelemben az alternativ
energiahordozok beszerzési arat is, azonban ezzel jelen iras nem foglalkozik).
Ebben az Osszevetésben a masodik és a harmadik legjelent6sebb foldgaz-
kereskedelmi partneriinktdl, az Ausztriabol és Ukrajnabol érkezé foldgaz
jellemzdit kell vizsgalni. Ezen orszdgok esetén az aradatok rdmutatnak arra, hogy
az Oroszorszagbol szarmazo foldgaz atlagos ara az idei évben kedvezdébb volt,
mint az Ausztriabol vagy Ukrajnabol érkezd foldgdz éara, és mindossze 2 ho-
napban fordult eld, hogy az orosz arak meghaladtak az osztrak vagy az ukran
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arakat. Az importalt foldgaz arainak alakuldsat értelemszertien befolyasolta
az importalt mennyiség is — amelyet a megkdtott hossza €s rovidtava szerzo-
déseink egyarant determinalnak —, e tekintetben pedig alapvetd eltérés van
a harom legfontosabb importpartneriink kdzott (3. abra).
3. dbra
A Magyarorszagra importalt foldgaz partnerorszagok szerinti megoszlasa és
0sszes mennyisége

% Covid19 Poszt-Covid gazdasagi Az orosz—ukran  Millie m?
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Adatok forrasa: KSH.

Az importalt gaz partnerorszagonkénti Osszetételének alakulasat a tavaly
megkotott 10+5 éves magyar—orosz gazszerzodés hatarozza meg, amely évi
4,5 milliard m® orosz giz megtvételére vonatkozik. Ennek értelmében havonta
atlagosan 375 milli6 m® foldgazt tovabbra is Oroszorszagb6l importalunk, ami
igy az év els6 felében a havi atlagos importgazigényiink 55-60%-at biztositotta,
¢és fogja biztositani a jovoben is (3. abra). Korabban, 2021 januarja és szeptem-
bere kozott ez a részarany meghaladta a 70%-ot, ennek kdvetkeztében az idei
évben az osztrak partnertdl szarmazo6 gaz részaranya jelentdésen ndvekedett. Ezzel
kismértékben csokkent az orosz gazfiiggdségiink, azonban még igy is jelentdsen
meghaladja az unids atlagot és amennyiben importigényiink nem valtozik, ugy ez
az arany a jovoben is valtozatlan maradhat.

Az importarak és -mennyiségek elemzése soran tovabbi tényezoket is figye-
lembe kell venni: egyrészt a megkotott orosz gazszerzodés keretek kozé szoritja
a foldgaz energiahordozordl torténd jovobeli levalast, masrészt az alternativ
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forrasbol szarmazo foldgaz esetében — bar annak magasabb az ara — lehetdséget
teremt az ellatasi kockazatok diverzifikalasara (amennyiben a szallitas folyama-
tossaga az alternativ forrasokbol biztosithato).

Hogyan alakulhatnak az arak a jovoben?

Az arakat alapvetden az importkereslet, a hazai termelés, valamint a tarolok ka-
pacitasa hatdrozza meg. Magyarorszag importfiiggéségérél mar esett sz6 korab-
ban, a hazai termelés pedig jelenleg kevesebb mint 6t6dét biztositja az éves hazai
fogyasztasnak, ez kiemeli a taroldi kapacitasok, illetve azok toltottségi szintjének
jelentéségét (4. abra).

4. abra
A gaztarolék toltottségének allapota az Eurdpai Unio egyes orszagaiban
(2022. oktober 3.)
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Adatok forrasa: Aggregated Gas Storage Inventory (AGSI+).

Magyarorszag gaztaroldinak toltottsége iddaranyosan megfelel az Eurdpai
Unid altal el6irt szintnek, és oktoberben elérheti a kivant 80%-os toltottségi
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részaranyt. Ebben az 0sszevetésben az Europai Unid orszagai is jol teljesitenek,
ami eldsegitheti, hogy az arak ndvekedése megtorjon, noha fontos megjegyezni,
hogy a taroloi kapacitasok nagysaga tekintetében jelentds eltérések vannak a tag-
allamok kozott (4. abra). Az arndvekedés letorését célzo unids gazarsapka szin-
tén hiitdtte a piacokat, ami csupan rovid tava megoldast jelenthet, am az orosz
energia-hordozoktol valé unids szintii fliggetlenedés — illetve az alternativ
forrasokba torténd befektetés, és annak hiteles, kovetkezetes, szupranacionalis
szintii kommunikacidja — hosszabb tavon stabilizalhatja a foldgazpiacot.

Ezen hatasok egyiittes figyelembevétele mellett az valosziniisithetd, hogy
amennyiben csak a realgazdasagi, kitermelési, szallitasi koriilményeket vessziik
figyelembe, az importalt gazarak emelkedése oktoberben tetdzhet, majd lassu
arcsOkkenés indulhat meg a piacon. Azonban az energiaarak alakulasat jelenleg
érdemi bizonytalansag 6vezi, a fundamentumok szerepe az drmeghatarozasaban
a piac stabilizalédasa utan nagyobb szerepet kaphat. Természetesen ezt a prog-
nozist felillirhatjak az aktualpolitika eseményei: az Eszaki Aramlat 1-es, valamint
az Eszaki Aramlat 2-es gazvezetékének szivargisa, vagy éppen az orosz gaz-
szallitasok atmeneti leallitdsa, aminek a ndvekvd bizonytalansag okan impor-
tarfelhajtdé hatasa lehet, de ennek allandosulasa gazdasagi és technoldgiai
okokbol sem valdsziniisithetd.
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