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Osszefoglal6

Az elemzé gondolkodik, a tézsde irdnyit.

(André Kostolany)

A villamosenergia-piacok mikodésének témakorért vizsgdlva nehezen taldlunk aktualisabb és atfogdbb
témat, mint a piaci likviditas és hatékonysag kérdései. A vildg és kiilondsen az Eurdpai Unid szinte minden
energiapolitikai intézkedése kozvetlenlil vagy margindlisan, de érinti az energiapiacok témakorét, ezaltal

hatast gyakorolva a piacok likviditasara is.

A likviditas és a piaci hatékonysag szorosan 6sszefonddod fogalmak és egyik sem létezhet a masik nélkil.
Megkilonboztetésiikre mégis van lehet6ség, hiszen mig a likviditdas egy mérhet6 mutatdszam, addig a
hatékonysag egy jellemzs, melynek el6feltétele a magas likviditds. Ez utébbi alapjan természetesen az is igaz,
miszerint az alacsony likviditds nem hatékony piaci mikodést eredményez. Ezaltal elmondhatd, hogy minél

magasabb egy piac likviditasa, annal fejlettebbnek és hatékonyabbnak tekinthet6.

Célom, hogy egy olyan Ujszer(i és komplex mddszertan szerint hatarozzam meg a villamosenergia-piacok
likviditasat, hogy azok 6sszehasonlithatéva vdljanak egymassal. Azért fontos a komplex mddszertan, mert ha
onadlldan értékeliink egy adott energiapiacot vagy piaci szegmenst, akkor a kiilonb6z6 piacok egymadssal vald

osszehasonlitdasa nehéz.

Az Osszehasonlitds azért rendkivil fontos, mert eurdpai villamosenergia-t6zsdék lényegében egymas
versenytarsainak tekinthetdk, Ennek okan fontos, hogy a t6zsdék megfeleld piacfejlesztési intézkedéseket
hozzanak annak érdekében, hogy minél likvidebb és hatékonyabb legyen az altaluk mikodtetett piac és

ezdltal versenyel6nyre tegyenek szert.

Mindezen tul a kdzeljové fontos kihivasa a villamosenergia-piacok szamdra a megujulétermelés megfeleld
integracidja. A Kotelezd Atvételli Termelést mar jelenleg is a értékesitik a masnapi és napon beliili piacon
egyarant. Emellett a kézelmultban mar sikeresen lezajlott az elsé hazai METAR tender is, amely Gj megujulé
tdmogatasi konstrukcioként mar arra kotelezi megujuld termelGket, hogy termelésiiket a versenypiacon
értékesitsék. A mar jelenleg is zajlé masodik METAR tender alapjan varhatéan 3-6 éven beliil a versenypiacra
integrdlandd megujuldé termelés drasztikus ugrast fog mutatni. Mindezeken tul nem csak az energia
mennyisége fog megndvekedni, hanem a tobblet volumennek egy jelentds része a napon beliili id6tavu piacra
fog attevédni, a mdsnapi piac helyett. A napon belili id6tav kapcsan fontos kiemelni, hogy a néhany 6ras
el6rejelzések igen j6l mikodnek a fotovillamos termelés esetében, amely részaranyanak noévekedésével

egyre relevansabbad fog valni a menetrend aktualizalds és ezaltal az intraday kereskedés is.



A feladat tehat egyértelmdi, fel kell készitenlink a szervezett piacokat arra, hogy megfelel6 mddon tudjak
befogadni a megujulé termelést, elkeriilve a negativ hatdst kivalté anomalidkat, mint példdul a nagy ar-

ugrdsok, negativ arak, vagy a tul koncentralt piac létrejotte.

Munkam célja tehat, hogy meghatdrozzam azokat a sarokpontokat, amelyek elengedhetetlenek ahhoz, hogy
a 2020-as évek nagy kihivasa, a mintegy 6000 MW napelem rendszerintegrdcidja ne problémat okozzon a
magyar villamosenergia-piac szamara, hanem sokkal inkabb el6remutaté hatasai legyenek. Mindehhez pedig
elengedhetetlen, hogy felfedjik a kilénb6z6 likviditasi dimenzidk kozotti kapcsolatokat, és egylittesen

értékelve azokat, hatarozzuk meg a piacnak azon elemeit, amelyek fejlesztésre szorulnak.



Abstract

Liquidity and efficiency are of the most crucial topics regarding the power exchanges. AlImost all energy policy
measures in the world, and in the European Union affect the issue of energy markets directly or marginally,

thereby affecting the liquidity of the market as well.

Liquidity and efficiency are closely intertwined concepts and neither can exist without the other. However,
there is a possibility to differentiate them, because while liquidity is a measurable indicator, efficiency is a
feature which is a consequence of the high liquidity. Based on the latter statement it is also true that low
liquidity results in an inefficient energy market. Thus, it is said that a market with higher liquidity is more

developed and efficient than another with lower liquidity.

My goal with this paper is to determine the liquidity of electricity markets according to a novel and complex
methodology so that they become comparable with each other. The complex methodology is important

because if we evaluate particular energy markets individually, it is difficult to compare different them.

The comparison is extremely important because European power exchanges can be considered as competing
entities. The monopoly of each country's energy exchanges is only guaranteed for a limited period of time,
so there will be real competition between power exchanges. For this reason, it is important that power
exchanges take appropriate market development measures in order to make the market operate as liquid

and efficient as possible and thus gain an advantage in the above-mentioned competition.

The proper integration of renewable production will be the most important challenge for power exchanges
in the near future. In Hungary, the production from the Feed-in Tariff system is already sold on the day-ahead
market. The first METAR (new renewable support scheme) tender has recently been successfully completed,
which already obliges new renewable producers to sell their production on the competitive market. Beyond
all this, not only the amount of energy will increase, but a significant portion of the energy surplus will be
transferred to the intraday market, rather than the day-ahead market. Regarding the intraday market, it is
important to highlight that the few-hour forecasts work very well for photovoltaic production, so the proper

scheduling and intraday trading will be much more relevant in the near future.

The aim of my work is to identify the milestones that are essential for the great challenge of the 2020s. We
have to achieve that the system integration of about 6,000 MW of solar cells, will not cause a problem for
the Hungarian electricity market, but rather have positive effects. And for all this, it is essential to reveal the
links between the different dimensions of liquidity and, by assessing them together, to identify the elements

of the market that need to be improved.
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Energiapiacok attekintése

1 Energiapiacok attekintése

A fejezet célja, hogy kontextusba helyezzem kutatdsomat. Felvazolom a jelenlegi eurdpai gyakorlatban
legelterjedtebb piaci formakat és azok jellemzgit, valamint bemutatom azt a folyamatot, amely még a
20. szdzadban indult és mara oda juttatta az energiaszektort, hogy az energiat is t6zsdén értékesithet6

termékké valtoztatta. Ezt a folyamatot hivjuk roviden az energiapiac liberalizaciéjanak.

A fejezet elkészitéséhez szdmos forrast hasznaltam fel és nagyban tdmaszkodtam korabbi egyetemi
tanulmanyaimra. A legaktudlisabb informdcidkat a jelenlegi munkaltatémnal a HUPX Zrt.-nél

igyekeztem megszerezni.

1.1 Bevezet0 attekintés az energiapiacokrél

Az alapok lefektetéséhez a villamosenergia-piacok harom szegmensét mutatom be el&szor. A fejezet
célja, hogy atfogd képet adjon ezek felépitésérdl, a rajtuk zajlé kereskedés jellemzGirdl és a jelenlegi
elterjedtséglikrél. Fontos kiemelni, hogy ez az 6sszefoglaldé kizardlag villamosenergia-piacokkal
foglalkozik, tehat kiesik a fokuszbdl példaul a foldgazpiac. A villamosenergia-piacok kozil is csak a
klasszikus értelemben vett versenyz8 piacokat vizsgdlom, tehat a szabalyozasi kapacitasok piaca,
valamint a kiegyenlit6 elszdmolas nem része az értekezésnek. Eurépdban szinte az 6sszes orszagban
lizemel energiat6zsde, ami jol mutatja az egyes orszdgok torekvését a villamosenergia-kereskedelem
liberalizacidja irdnt. Az eurdpai t6zsdék kozil a két legnagyobb az EPEX SPOT, illetve a NORDPOOL,
melyek koziil el6bbi a német, francia, svajci aramt&zsdéket, illetve azok bizonyos szegmenseit foglalja
magaban, mig utdbbi a skandinav és balti allamok energiat6zsdéit mlkddteti. Magyarorszagon a HUPX
Magyar Szervezett Villamosenergia-piac Zrt. m(ikodik, mely 2007-ben alakult és azéta tobbek kozott,
2014 kozott sikeresen hozta létre a négy piac 6sszekapcsoldsat az un. 4M MC-t (4M Market Coupling),
melybe a cseh, a szlovdk, a roman és a magyar dramt6zsde mdsnapi piaca tartozik bele. Ezen tul
sikeresen csatlakozott 2019-ben az XBID masodik hulldamdhoz. Mérete nem vethet6 Gssze a fent
emlitett két t6zsdével, de kdszonhetéen a kedvez6 hazai kdrnyezetnek, elmondhaté, hogy a HUPX
megalakulasa 6ta dinamikusan fejlédik. Ezt bizonyitja, hogy mig a HUPX masnapi piacan az elsé
m(ikodési évben kb. 3,5 TWh energia cserélt gazdat, addig 2019-ben mar a hatszorosat is meghaladé

20 TWh. [1]

Az energiapiacok a rajtuk zajlo kereskedés id6horizontja szerint két csoportra oszthatok. A masnapi és
a napon belili piacokat 6sszefoglalé néven azonnali, vagy ,,SPOT” piacoknak nevezziik. Ezek jellemz6i,
hogy a teljes energiapiaci forgalomhoz képest a kereskedés forgalma mérsékelt, az arak volatilitasa

pedig magas. Ennek ellenére szerepik igen fontos a villamosenergia-piacok liberalizaciéjaban, hiszen
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altaluk érhetd el az az unids térekvés, miszerint a villamosenergia-kereskedelmét minél kozelebb kell

hozni a leszallitas id6pontjahoz.

A villamosenergia-piacok léte ellenére a villamos energia kereskedelme jellemz&en OTC (over the
counter), azaz t6zsdén kiviili, ugynevezett bilateralis ligyletek formajaban torténik. Ennek oka, hogy a
piaci liberalizacio ellenére a fogyasztdk hosszutavd, jellemz&en éves vagy negyedéves szerzdések altal
igyekeznek fedezni a felhasznalni kivant energidjuk nagyrészét. Ezen hatas enyhitésére jottek létre a
hataridés piacok, melyekrdl 1.2.3 fejezetben részletesebben értekezek. A fent emlitett kereskedési

jellemzGket foglalja 6ssze az 1. abra.

Hatarid6s pénzlgyi piac — HUDEX

Masnapi piac — HUPX DAM

Napon beliili piac— HUPX IDM

1. dbra: Id6horiziontok bemutatasa [2]

Az abrdan a villamosenergia t6zsdéken jellemz6 id6horizontokat szemléltetem egészen a leszallitasig,
lentebb pedig az adott id6horizontokra jellemzdé piaci szegmenseket tiintetem fel. Az Eurdpaban

hasznadlatos és korabbiakban részben emlitett piacszervezési modellt pedig 2. abra mutat;ja.

PX Sales

Bilateral Contract

Purchases

Y

| Supp.-‘.f‘erl || Trader 2 || Wholesaler |

1 Supply Conrrar:

2. abra: Klasszikus eurdpai piacszervezési modell [forras: ESZK-REKK Villamosenergia-piacok kurzus]

Az 4bran pirossal jelolt szerepl6k jelentik az egyes termel6ket. A PX az energiatézsdét, a TSO pedig a

rendszeriranyitdt jeloli, aki a tényleges kereskedelemben nem vesz részt, csak fellgyeleti és
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szabalyozdi szerepet tolt be. A sdargdval jelolt mez6k az energiakereskedbket (nagykereskeddk,
szolgdltatdk), a zold mezbk pedig a fogyasztdkat jeldlik. Lathatd, hogy a végfogyasztdk az energiat
kozvetlenll beszerezhetik termeldktdl, kereskeddktSl, vagy akar t&zsdérél is. Ugyanez igaz az
energiakereskeddkre is, akik szintén termel6ktél kozvetlendl, vagy t6zsdérél szerzik be az értékesiteni
kivant energidjukat, melyet a fogyasztok részére adnak el. Az energiakeresked6k feladata a

kockdzatmenedzsment és a piaci verseny hatékonyabba tétele, amelyekért a profitjukat kapjak.

1.2 Konkrét piactipusok bemutatasa
Az alfejezet elkészitésének els6dleges forrdsa Gerse Karoly Villamosenergia-piacok cimi tankdnyve
volt [3], ugyanakkor nagyban épitettem a szakdolgozatom elkészitése és Villamos Energetika Tanszék

Villamosenergia-piacok tantdrgya soran megszerzett ismertekre.

1.2.1 Masnapi aukcios piac

A masnapi aukcids piac a legrégebb 6ta ismert és hasznalt szervezett piaci forma a villamosenergia-
piacok liberalizacidjanak kezdete éta. A masnapi piac (angol terminolégiaban: day-ahead market,
DAM) a villamosenergia-piacok kozo6tt mindig aukcids piaci forma. A termel6k és a fogyasztok a
targynapot megel6z6 napon adjak be vételi és eladasi ajanlataikat a targynapra, tehat mdsnapra
vonatkozdan, amibél az elnevezés is ered. Minden t6zsdére beérkezett ajanlatnak két paramétere van,
melyek a mennyiség és az ar. A fogyasztéknak meg kell adniuk, mekkora mennyiséget szeretnének
vasarolni legfeljebb mekkora aron, a termel6knek pedig, hogy mekkora mennyiséget szeretnének
értékesiteni legalabb mekkora aron. A mennyiség egy energiaérték, tehat dimenziéja megawattoéra
[tovédbbiakban: MWh], az ar mértékegysége pedig eurd permegawattora [tovabbiakban: €/MWh]. A
beérkezett ajanlatokat a piac lizemeltet6je Osszesiti és csoportositja, tehat aggregalja, majd tovabbitja
azokat egy kliringhaz felé. Ezdltal létrehozza a keresleti és kindlati gorbét, valamint kialakitja a
megfelel§ pdrokat az eladasi és vételi ajanlatokbdl. A két gérbe metszéspontjatdl balra helyezkedé

ajanlatok fognak teljesiili a targynapon.

1.2.2 Napon beliili piac

A napon belili piac struktiraja mar jobban hasonlit a hagyomanyos t6zsdei kereskedéshez. Itt a
masnapival ellentétben mar nem napi aukcié és arszabas van, hanem folyamatos kereskedés. A
folyamatos kereskedés lényege, hogy minden beérkezG6 vételi és eladasi ajanlat folyamatosan
rogzitésre keriil és kereskedhet6vé valik. Amikor érkezik két megfelel6 vételi és eladasi ajanlat, akkor

ezek parositdsa azonnal megtorténik és teljesil, ezaltal 1étrejon a kereskedelmi tgylet.

A HUPX intraday (IDM) piacan kereskedheté termékek szintén energiatermékek hasonld

karakterisztikdval, mint a napon belili piacon, azonban jellemz6en o6ras és negyeddras
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energiatermékekre adhatd be ajanlat. Kiilonbség tovabba, hogy a piac kapuzardsa (gate closure time)
sokkal kézelebb van a leszallitas id6pontjahoz, mint a napon belili piac esetén, ugyanis itt a termék

leszéllitas el6tti masfél oraig adhatd még be ajanlat.

1.2.3 Hataridds ligyletek piaca
A hataridés ligyletek piaca a HUPX esetében el6bb fizikai leszallitasu piac volt (HUPX Physical Futures),
majd 2018-t6l derivativ jellegli piacca alakult (HUDEX). A kereskedés jellegét tekintve ezeken a

piacokon is folyamatos kereskedés torténik.

A hatdridds Ugyletek piaca az id6tavban és a kereskedés jellegében tér el a spot piacoktdl. Az id6tav
joval hosszabb, mint az el6bbiekben emlitett piacok esetében, ugyanis hdnappakkal vagy évekkel
kordbban is lehet ligyletet kotni a targyidGszakban szallitani kivant energidra. Ezen a piacon
értékesitett termék pénzligyi termék, vagyis Ugynevezett derivativa. A megkotott tgylethez tehdt nem
tartozik feltétlendl fizikai teljesités, mivel a vevének jogaban all, hogy a késGbbiekben a megvasarolt
energiat eladja egy masik szereplének. Ennek megfelelGen, ha a vevd jelzi, hogy nem kivanja a fizikai

teljesitést, akkor ez nem fog megtorténni.

1.3 Azj évtized kihivasai
Ahogy minden tudomanyagnak, Ugy az energiapiacoknak is megvannak a maguk aktudlis kihivasai
minden id6szakban. Az energiapiacok esetében ezeket politikai, miszaki, gazdasagi és szakpolitikai

szintéren egyarant meg lehet fogalmazni.

Az uj kihivasok politikai megtestesilése az Eurdpai Bizottsag iranyelveinek formajaban 6ltenek testet.
2015. augusztus 14-én hatalyba lépett a Kapacitasfelosztasra és Szlikkeresztmetszetek Kezelésére
vonatkozd irdnymutatasrél sz616 rendelet (Capacity Allocation and Congestion Management Guideline
— CACM). A CACM iranyadod pontjainak legfontosabb része, hogy el6irja a napon belili és a masnapi
id6tavu unids belsé energiapiacok kialakitdsat, vagyis minél szélesebb kori piac-6sszekapcsolasra van

szlikség mindegyik SPOT piacon. [4]

A masik fontos irdnyelv, hogy a hatarkeresztez6 kapacitasokat implicit médon kell felosztani. Ez azt
jelenti, hogy a hatarkeresztezé kapacitdsokat az energidval egyiitt kell kiosztani, ugy, hogy az energia
ara tartalmazza az atviteli kapacitas arat is. Ennek elénye, hogy hatékonyabb nettésitasra ad

lehetdséget, ezaltal egyszer(ibbé teszi a piacosszekapcsolasok létrehozasat. [4]

Jelenleg a legujabb és egyben legatfogdbb eurdpai bizottsagi irdnymutatds és részben mar 2020. januar
1-t6l kozvetlenil is alkalmazandé Tiszta Energiacsomag, mds néven Clean Energy Package, amely

szintén szamos Uj kihivast fogalmaz meg a villamosenergia-piacok témakorét érintéen. [5]
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Az Uj energiacsomag piaci értelemben a fogyasztékat ugyanolyan jogosultsagokkal ruhazza fel, mint a
klasszikus értelemben vett kereskedelmi szerepl6ket, ezdltal megteremti a lehet6séget, hogy a
fogyasztok kozosségekbe tomoriilve piacra léphessenek. Ez az energiapiacok szempontjabdl egy
kifejezetten pozitiv irdny, hiszen a lakossagi fogyasztas akar kozvetlendl is bekeriilhet a

villamosenergia-t6zsdékre, novelve azok likviditasat. [5]

Az el6z6 két évtizedbdl atvett kihivas a piac-6sszekapcsolasok megvaldsitasa. Minden orszagban
megvan az adott pici szerepld, aki a madsnapi, valamint napon beliili piac-6sszekapcsolds
Electricity Market Operatornak, roviditve NEMO-nak nevezi. Ezt a szerepet altaldban az adott
orszag energiapiacanak lizemeltetGje tolti be, ahol pedig tobb ilyen is van, ott ezek koziil az egyik.
Magyarorszagon ezt a szerepkort a HUPX Zrt. tolti be. A NEMO-k feladata, hogy részt vegyenek a
kés6bbiekben bemutatasra keriil6 masnapi és intraday piac-6sszekapcsoldsi projektek

munkacsoportjaiban és képviseljék az adott orszag érdekeit. [1]

Gazdasagi, illetve szakpolitikai értelemben kihivast fog jelenteni a megujuldtermelSk fokozott
elterjedése, illetve ezek piacra lépése. A Clean Energy Package kimondja, hogy a NEMO-knak
torekedniik kell arra, hogy piaci lehet6ségeket teremtsenek a kulonb6z6 alternativ
energiaszolgdltatasoknak, mint a rugalmassdgi termékek, illetve a lokalis energiak6zosségek. A
klasszikus értelemben vett megujulé termelés is meg fog jelenni az energiapiacokon, mind a napon

belili, mint a masnapi szegmensen. [5]

Magyarorszagon az elsé kiforrottabb megujulé tdmogatdsi rendszer az GUgynevezett Kotelezé Atvétel(
Rendszer (KAT) volt. A KAT tdmogatasi rendszer hivatalosan 2016. december 31. utdn mar nem veheté
igénybe, tehat Uj engedély mar nem adhaté ki, azonban az eddig megkétdtt KAT szerz8dések tovébbra
is érvényesek maradnak és a régi rendszer szerint kell eljarni veliik. Mivel a KAT egy nagyon kedvezd
feltételekkel biré tdmogatasi rendszer, a fent lathaté idSpontig nagyon nagy mennyiség(i KAT
tdmogatasi igény érkezett be, melyekb&l MAVIR statisztikdi szerint a Magyar Energetikai és Kozmd-

szabalyozasi Hivatal kb. 2000 MW-ot jéva is hagyott.

Az Uj megUjulé tdmogatdsi rendszer a Magyar Megujulé Tdmogatds Rendszer (METAR) nevet kapta és
az els6 tender 2020 év elején zarult le, mely keretében annyi naper6md megépitésre adtak tamogatast,
ami megépulés esetén csaknem 200 GWh/év megujuldé energiatermeléssel fog jarni. Ez a MEKH
adatpublikacidja szerint 72 db Gj megujuld termelé megépitését jelenti. A METAR tender keretében
prémium tamogatdast nyert erémdvek megépitésére 3+1 év all rendelkezésre. Lathato tehat, hogy a
megujuld tamogatdsi rendszerek konstrukcidja olyan, hogy nagy a tamogatds elnyerése és a tényleges

Uzem kozotti holtidd, amely jelenség miatt a progndzisok gyakran kilénbéznek egymdstdl. Mindezek
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mellett a hazai szakmdban egyetértés van abban a pontban, hogy nagyfokd emelkedés varhaté a

megujuld termelésben. (3. dbra) [6]
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3. 4bra: KAT felfutas prognézisa [7]
A megépiilés kérdésessége mellett az energiapiacok szempontjabdl is érdekes a helyzet, hiszen a KAT
termel6k menetrend szerinti termelését a MAVIR a day-ahead piacon értékesiti. A menetrendadas
pontatlansagabdl fakado el nem kereskedett mennyiséget pedig ez utdn az intraday piacon prdébalja

meg értékesiteni. Erre a kereskedelmi tevékenységre a MAVIR rendeleti Uton kételezve van.

A METAR rendszer esetében a helyzet némileg egyszer(ibb, hiszen ebben a tdmogatasi formaban mar
nem a MAVIR felel6ssége a termelés atvétele és értékesitése, hanem a termel&é. Ebben az esetben
tehat nem biztositott, hogy a METAR-bdl szarmazé megujuléd termelés eljut tézsdei platformra is, mert

donthet ugy egy termel, hogy inkabb bilaterdlis uton értékesiti az energiat.

Osszefoglalva a kdvetkezd évtized kihivasait tehat elmondhatd, hogy az energiapiacok lizemeltet8inek
valaszt kell adniuk a piac decentralizaciéjabdl fakadd kérdésekre. A decentralizacié bekovetkezése
pedig kétoldalu, mert egyfeldl kdvetkezik a megujuld tdmogatasi rendszerek atalakulasabdl, masfeldl

pedig a varhatéan megjelend, nagyszamu, Uj, kicsit piaci szerepl6bdl is.
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2 Likviditas az energiapiacok tekintetében

A masodik fejezetben szakirodalmi hivatkozas mentén definidlom a likviditast és szintén irodalomra
tdmaszkodva bemutatom a meghatdrozasanak mdédjat is. A megfelel6 értékelési rendszer
kialakitasahoz sziikséges megismerniink azokat a mutatdszamokat, melyek alapjan értékelni lehet a
szervezett piacokat. A legtobb informacidt a likviditasi és fejlettségi mutatdk hordozzdk, ezért

szakirodalmi attekintésemet ezek megismerésére szenteltem. [8][9][10][11][12]

A LIKVIDITAS DEFINICIOJA: , A likvid piac egy olyan piac, ahol nagy volumen(i tranzakciok hajthatok
végre azonnal, vagy révid idén beliil ugy, hogy azok minimdlis hatdst gyakorolnak a piaci drakra.”

(Csdvds — Erhart [2005])

2.1 Likviditasi dimenziok és indikatorok bemutatasa

A definicid6 mentén a likviditast egy tobbdimenzidju piaci tulajdonsagnak tekintjik. Ezt a
tobbszintlséget likviditasi dimenzidk formajadban azonositjuk, melyek koézil mindegyik fontos,
ugyanakkor az, hogy éppen ezek milyen kombinacidja, milyen sulyozas mellett jellemzi az adott piacot,
nem mindig egyértelm(. Az egyes likviditasi dimenzidk értékeit pedig az adott dimenzid likviditasi

indikatorai hatarozzak meg.

A késGbbiekben bemutatott likviditdsi mutatok kivalasztdsdhoz hazai és nemzetkozi szakirodalmi
forrasokat tanulmanyoztam, annak érdekében, hogy a lehet6 legpontosabb képet kapjam a kilonb6z6
piacok értékeléséhez sziikséges kdzgazdasagi ismeretekrél. Ezen a ponton még nem valik kilon a
klasszikus piacok, illetve az energiapiacok likviditasanak vizsgdlata, hiszen ugyanazokat a jellemzéket
keressiik mindkét piac esetében, a kiilonbség csupdn abban rejlik, hogy az egyes jellemz6k valtozasara

milyen konkrét mérészamok mutatnak.

Fontos 6sszegezni tehat, hogy a szakirodalom nem egységesen a lentebb bemutatott négy likviditasi
dimenziét tekinti mérvaddnak, azonban igyekeztem ezt a négy dimenziét és a hozzajuk tartozd
indikatorokat ugy kivalasztani, hogy azok a lehets legjobban tikrozzék az energiapiacok esetében

hasznalt likviditasi mutatdkat.

2.1.1 Azonnalisag

Az azonnalisag dimenzidja, idegen szdval ,,immediacy”, azt mutatja meg, hogy mennyi idd sziikséges
egy adott tranzakcio végrehajtasahoz. A mutato indikatorai a market maker-ek (arjegyz6k), valamint a
piaci szerepl6k szama. Egyszer(ibben megfogalmazva ez a dimenzié hivatott megmutatni azt, hogy ha
egy t6zsdei szerepl6 tranzakciot szeretne végezni, akkor erre milyen valdszintiséggel lesz lehetsége

azonnal. A dimenzid indikatorai a t6zsdei jegyzések elérhetGsége, a tranzakciok szama és mértéke, a
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piaci szerepl6k szama, a piac koncentraltsaga, valamint az olyan napok szama, amikor nincs
kereskedés a t6zsdén. Ertelemszer(ien, amikor nagyobb a piaci szerepl6k szdma, illetve megfeleléen

nagy volumenu energia van a piacon, akkor nagyobb a tranzakcids partner taldlasanak valdszinlsége.

2.1.1.1 Tézsdei szereplék szdma

A t6zsdei szerepl6k szama altaldban minden hdnap végén keriil publikalasra a legtobb t6zsde esetében.
Ez a mutatdszam 6nmagaban nem rendelkezik tul nagy informdaciétartalommal, ugyanakkor szoros az
Osszefliggése a Herfindhal-Hirschmann Indexxel. A taglétszam menedzselés az Uj tagok bevonasarél és

megGrzésérdl, valamint a kilép6k pdtlasardl szol, mely jellemzben lgyfélkapcsolati tevékenység.

2.1.1.2 Herfindahl-Hirschmann Index
A Herfindahl- Hirschmann Index (HHI) a piac koncentraltsagat jellemz6 mérGszam, mely az alabbi

képlettel szamithato.

N

HHI = ZS"Z

i=1
ahol:
e HHI - Herfindahl-Hirshmann Index [-]
e N — piaci szerepl6k szama

e s—azegyes piac szerepl6k részesedése a teljes kereskedett volumenbdl [%]

A piac koncentréltsaga megmutatja azt, hogy egy-egy piacon résztvevd szerepl6nek mekkora sulya van
a piac kereskedésben. Amennyiben a HHI nagy, akkor azt jelenti, hogy a piac koncentralt, mig alacsony
érték mellett a piac kompetitiv. Az altalam feldolgozott forras az alabbi hatarokat szabta meg a HHI-

nek:

e HHI <100 —tokéletesen versenyzd piac

e 100 < HHI < 1500 — versenyz6 piac

e 1500 < HHI < 2500 — mérsékelten koncentralt piac

e 2500 < HHI — er&sen koncentralt piac
2.1.2 A HHI alkalmazasanak korlatjai
A HHI egy egyszerl mér6szam, melyet alapvetSen klasszikus értelemben vett arupiacokra szokas
haszndlni. Az alkalmazasanak korlatjai kozott szerepel, hogy példaul egy viéllalat sok versenytars
mellett, a tébbi vallalathoz hasonld részesedéssel uralhatja a piacot, példaul egy specifikus termék

el6allitasaban szerzett monopdliummal is.
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A masik alkalmazasi korlat a regionalis kilonbségekbdl adddhat. Mds iparagakban konnyen
el6fordulhat, hogy orszagos szinten a piac jol versenyz6nek tekinthetd, azonban régidkra bontva az

orszagot, minden régiot egy-egy vallalat ural monopol jelleggel, a piaci részesedést tekintve.

A villamosenergia-piacokat tekintve a fent megnevezett két alkalmazasi korlat nem jelent problémat,
hiszen egy specifikus termékrél beszéliink, mely értékesitéséhez nem tartozik semmilyen olyan egyéb
Osszetevl, amelyik értékesitésével egy vallalat monopdliumra tehetne szert. Tovabba a regionalis
kilonbségek sem jelentenek problémat esetlinkben, hiszen Magyarorszag egy ajanlattételi 6vezetnek

szamit.

2.1.2.1 Kereskedés nélkiili napok szdma
Ez a mutatdszam egyes termékekre, vagy termékcsoportokra definidlhatd jol. A kevésbé likvid derivativ
energiat6zsdéken fordulhat el6 gyakran, hogy egy termékre nem érkeznek be olyan ajanlatok,

amelyekbdl kialakulhat egy kotés.

2.1.2.2 Tranzakcidk szama
Atranzakcidk szama kapcsolatban all a kereskedett mennyiséggel, azonban az informaciétartalma eltér
ez utdbbitél. A tranzakciészambodl kovetkeztethetlink arra, hogy a piac mennyire aktiv, mig a

mennyiséget egy-egy kiugréan nagy volumennel rendelkez6 kotés is befolyasolhatja.

2.1.3 Rugalmassag és mélyseg

A masodik dimenzié a mélység és a rugalmassag dimenzidja. A piac mély, ha mind a keresleti mind
a kinalati oldalon sok ajanlat van, és ezek megfelel6en nagy volumen kereskedését eredményezik. A
nagy mennyiségdramlas a t6zsdén elGsegiti az arérzékenység csokkenését, tehat egy adott méret
Ugyletnek kevésbé lesz hatdsa a piacra, ami csokkenti a volatilitast és ezaltal rugalmassagot idéz el6.
Ezen mérGszam indikatorai kozé tartozik a kereskedési volumen, a napon beliili volatilitas, és az

arérzékenység.

2.1.3.1 Kereskedett volumen

A kereskedett volumen az egyik legfontosabb likviditasi mutatd, mely teljességgel illeszkedik az
energiat6zsdék esetében megfogalmazott likviditasi definicidhoz. Ahhoz, hogy biztonsaggal és csekély
hatdssal tudjunk energiapiaci tranzakcidkat végrehajtani, mindenképpen sziikség van megfeleléen
nagy kereskedési volumenre. Olyannyira fontos ez a mér6szam, hogy a gyakorlati terminolégiaban a
kereskedett volumen jelentése gyakran megegyezik a likviditassal. A komplex médszertan célja tébbek

kozott, hogy ezt az egyeduralmat feltorje.
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2.1.3.2 Volatilitds
A volatilitds mérészam az armozgdsok mértékét és gyorsasagat hatarozza meg. A volatilitds akkor
magasabb, amikor rovid id6 alatt nagy armozgasokat tapasztalhatunk. A volatilitas szemléltethets egy

adatsor szérdsaval vagy az egyes kotések ardnak egymashoz viszonyitott relativ valtozasaval is.

2.1.3.3 Arérzékenység

Az arérzékenység a piacnak az a jellemzdje, mely megmutatja, hogy a kereslet vagy a kindlat egységnyi
megvaltozasara a piac mekkora arvéltozassal reagal. Amennyiben ez a reakcié csekély, akkor a piac
likvidebbnek, amennyiben markansabb, akkor kevésbé likvidnek tekinthets. EbbdSl a magyarazatbdl
addadik, hogy a vizsgalat alapja a keresleti és kinalati gorbék valamilyen mértékd eltoldsa, majd az Uj

piaci arak meghatarozasa és az ebbdl valé kovetkeztetés levonasa.

2.1.4 Szélesség

A harmadik dimenzié a szélesség, mely arra a mddszertanra utal, amely szerint a likviditds megoszlik
a kiilonboz6 eszkdzosztalyokon belll. A szélességet a piaci szerepl6k szama és sokfélesége, valamint
az eszkozok kilonbozé likviditasi rétegekre torténé szétvalasztdsa alapjan lehet megragadni. A
szétvalasztds altaldban mennyiségek szerint torténik. A szélességre hatdssal van a likviditas
szegmentaldsa, pl. a leginkabb likvid derivativ energiatermék altal elszamolt mennyiségek ardnya. Ez a
dimenzio leginkabb a hosszutavu, pénzigyi piac jellegli energiapiacon értelmezhet6. Magyarorszdgon

a HUDEX Magyar Derivativ Energiat6zsde Zrt. ilyen piac.

2.1.4.1 Leglikvidebb energiatermékek altal elszamolt mennyiség

Az egyszer(iség kedvéért a derivativ jellegli villamosenergia-piacok esetében tekintsik leglikvidebb
terméknek az ugynevezett front-year terméket, amely mindig a kovetkez6 éves villamosenergiara
sz016 kontraktus. Ennek megfelel6en 2020-ban a 2021-es egész évre vonatkozd éves villamosenergia-
termék szamit front-year terméknek. A teljes piac likviditasardl arulkodik, hogy a teljes elszamolt

mennyiségnek hanyad részét teszi a front-year terméket érint6 kereskedés.
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A likviditasi dimenzidkat és indikatorokat az 1. tablazat foglalja 6ssze.

1. tablazat: Likviditasi dimenzidk és indikatorok 6sszefoglalo tablazata

Dimenzid Indikatorok ‘

T6zsdei szerepl6k szama

Herfindahl-Hirshmann Index

Azonnalisag T6zsdei jegyzések elérhetGsége

Kereskedés nélkiili napok

Tranzakcidk szama

Kereskedési volumen

Rugalmassag és mélység Volatilitas

Arérzékenység

Likvid értékpapirok altal elszdmolt mennyiségek
Szélesség )
aranya

Szorossag Vételi és eladasi ajanlatok kozotti kiilonbség

2.2 Komplex likviditasértékel6 mdédszer bemutatasa

A komplex likviditasértékel6 keretrendszer célja, hogy a fent bemutatott mérészamok
haszndlataval olyan értékelési keretrendszert hozzon létre, melynek informaciétartalma nagyobb,
mintha kiilon-kilon vizsgdlnank egyes indikatorokat. A komplex mddszertan kialakitasaval egy
értékelési sztenderdet szeretnék megalkotni, melynek oka, hogy a klasszikus likviditasvizsgalat soran
gyakran nem a teljes likviditdsi kép keril vizsgalat ald, hanem annak csak egy része és ebbdl

kovetkez6en az értékelés nem lesz teljesértékd, amely konnyedén eredményezhet versenyhatranyt.

Példa: A likviditast a gyakorlatban gyakran azonositjdk a kereskedett volumen értékével. A volumen
valdban nagyon fontos mérészam, ugyanakkor csak egy a szamos indikator koziil. Mivel dltaldnos trend
napjaink energiaiparaban, hogy az energiafelhasznalds novekszik, illetve a szabalyozasi kdrnyezetnek
hala az energiakereskedelem egyre nagyobb hdnyada torténik a t6zsdéken, ezért a piacok tulnyomé
tobbségénél tapasztalhatunk névekvé trendet a kereskedett volumenben. Amennyiben egy adott piac
lzemeltetGje csak ezt veszi alapul, konnyedén itélheti meg a sajat helyzetét tévesen és piacfejlesztési

hatranyba kerilhet versenytarsaival szemben.
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3 A HUPX fejlédési palyaja 2010 és 2020 kozott

A HUPX Szervezett Magyar Villamosenergia-Piac 2010-ben kezdte meg aktiv m(ikodését a mdsnapi
piaci szegmens (HUPX DAM) elinditasaval. A magyar energiatzsde azdta szdmos valtozason és

fejlesztésen esett tul, melyeket az aldbbi két folyamatabran foglalok dssze.

Ennek a fejezetnek a célja, hogy bemutassam a HUPX egyes fejlesztéseinek, illetve eredményeinek a
hatdsat a piacok likviditdsanak szempontjabdl. Fontos, hogy minden jelent8s valtozas utan levonjuk a

megfelel6 kovetkeztetéseket annak érdekében, hogy az adott fejlesztéseket értékelni tudjuk.

4. abra: A HUPX piacfejelsztési mérfoldkovei l. fazis

5. dbra: A HUPX piacfejelsztési mérfoldkovei ll. fazis
3.1 A HUPX masnapi piaci szegmensének és fizikai hataridés piacanak
megnyitasa
A HUPX masnapi piaca 2010 juliusdban kezdte meg miikodését. Az elsé m(ikddési évében vizsgalva a

kereskedett volumeneket, illetve a kialakult piaci arak, az figyelheté6 meg, hogy nagyon hektikus a

mennyiségek alakuldsa, illetve ebbdl kifolydan az arak volatilitasa is nagy.
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6. abra: A HUPX DAM volumenei és arai 2010-ben

A 6. dbra egybdl észrevehetd egy igen komoly likviditasbeli hidnyossag, ugyanis 2010. augusztus 28-an
H10 és H18 kozott extrém magas arak alakultak ki, amely egy kelléen likvid piacon nem fordulhatna

eld.

Ahhoz, hogy az arak volatilitasa is jol |[athatd legyen a 7. dbra kivettem az extrém értékeket tartalmazd

napot.
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7. abra: A HUPX DAM volumenei és arai 2010-ben kiugré érték nélkiil

Ezt kbvetGen lathatd valik, hogy mind az arak, mind pedig a kereskedett volumenek tekintetében igen
valtozékony a magyar mdsnapi piac viselkedése. Lathatd, hogy még nem alakult ki a piaci szerepl6kben
a rutin, abbdl a tekintetbdl, hogy mi az idedlis kereskedési stratégia. Ez a viselkedés jellemz6 az induld

piacokra, viszont pozitiv, hogy még ha hektikusan is, de a ndvekvé volumenek trendje mar az elsé
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m(ikodési év soran is megfigyelhet6 volt. EbbSl megallapithatd, hogy az azonnalisag, illetve a

rugalmassag és mélység dimenzidjaban igen szlk likviditasi paramétereket mutat a HUPX DAM.

Az ilyen kezdeti id6szakban jol mutatja a t6zsde likviditdsat az arérzékenység vizsgalat is, amelyet
elvégezve az els6é m(ikddési évre megtudhatjuk azt, hogy a kereslet és kindlat megvaltozasdara a piac,

milyen mérték( arvaltozassal reagal.
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8. dbra: Arérzékenyég vizsgalat 2010-re
A 8. dbra nem figyelhet6 meg sajnos trend az elsé mikodési évben, illetve a kiugré értékek torzitjak is

az eredményt. Fontos megfigyelés viszont, hogy a piac mind a kereslet, mind pedig a kinalat

megvaltozasara képes extrém arvaltozdssal reagalni, amely a bekeretezett mezSkben lathato.

Amennyiben szdmszer(siteni akarjuk az eredményt, akkor tobb megoldas koziil valaszthatunk. Kritikus
mértékd arérzéketlenségnek azokat az értékeket valasztottam, ahol a kereslet vagy a kinalat 100 MWh-
s valtoztatdsa az atlagos piaci ar 100%-anak megfelel6 arvaltozast okoz. Az atlagos 6rds piaci ar 2010-
ben 53,19 €/MWh volt. A vizsgalt minta 206 6rajaban ennél nagyobb arvaltozas tortént, ami azt jelenti,

hogy a vizsgdlt minta (3672 adatpont) 5,61%-ban volt extrém magas az arérzékenység.
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9. abra: Arérzékenyég vizsgélat 2014-2018-ra
A HUPX mdsnapi szegmensét 2014 és 2018 kozott vizsgdlva viszont [athatd, hogy az arérzékenység

folyamatosan csokkend trendet mutat, amely a likviditas emelkedését mutatja. (9. dbra)

A mdsnapi piaci induldsa utan nagysagrendileg egy évvel elindult a HUPX fizikai hatérid&s piaciis (HUPX
PhF), amely egy Uj piaci szegmenst jelent, melynek részletes bemutatasat a 1.2.3 fejezetben végeztem.
Mivel ez egy Uj szegmens a HUPX portfélidban, ezért itt is kezdeti értékeket allapitunk meg ahelyett,

hogy a masnapi piaccal végeznénk el az 6sszehasonlitast.
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10. abra: Kumulalt HUPX PhF volumen termékre lebontva

A 10. dbra egyszerre hivatott szemléltetni a teljes kumulalt kereskedési volument, illetve a leglikvidebb
termék meghatdrozasat is. Az dbran lathatd, hogy a HUPX PhF volumene az elsé mikddési évben lassan
emelkedett, de 2011 végén, illetve 2012 végén nagy ugrds volt a kereskedett volumen tekintetében.

Ennek oka a hatdridds piacok sajatossagaban keresendd, ugyanis a legnagyobb volumen leszallitasat

20



A HUPX fejl6dési palyaja 2010 és 2020 kdzbtt

lehetévé tevd éves termékek az adott év végén birnak a legkisebb kockazattal, ezért ekkor megugrik

ezen termékek volumene.

Amennyiben az egyes termékek egymashoz viszonyitott megoszlasat vizsgaljuk, akkor szintén
szemléletes a fent emlitett hatds az éves termékekre vonatkozéan. Lathatd, hogy mind 2011-ben, mind
pedig 2012-ben az éves termék aranya folyamatos csokkenést mutat, viszont év végén megtorténik a
korrekcié. Ennek ellenére megfigyelhetd, hogy a leglikvidebb termék az id6 jelent8s részében az éves
termék, viszont van néhany periddusa a vizsgalt idGintervallumnak, amikor a negyedéves, illetve a havi

hatdrid6s termék valik a leglikvidebbé.
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11. dbra: HUPX PhF heti volumenek és heti atlagarak (2011-2012)

A heti mennyiségek illetve a heti atlagarakat vizsgdlva lathatd, hogy 2012 végére nétt meg igazan az
aktivitas a piacon, mig az arak alacsony volatilitassal alakultak ki és enyhe csékkend trend figyelhetd

meg. (11. dbra)

3.2 A CZ-SK-HU piac-6sszekapcsolas hatasa

A magyar energiat6zsde szempontjabdl az els6 piac-6sszekapcsoldsra 2012-ben keriilt sor, amikor is a
HUPX masnapi id6tavu piacat 6sszekapcsoltdk a szlovak és a cseh tézsde masnapi piacaival, aralapu
maodszertannal. Az dralapu piac-0sszekapcsolas lényege, hogy a t6zsdék kozos kliring algoritmust
hasznalnak, az ajanlati konyvek teljes tartalmat atadjak egymasnak és az algoritmus elvégzi a teljes

kliringet.

A piac-0sszekapcsolas hatdsa elsésorban a piackoncentracidra, a kereskedett volumenre, illetve az

Osszekapcsolt piacokon kialakuld drakra van. Az eljaras elvébél fakadéan, ameddig két adott orszag
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hatdran megfelel6en nagy az ATC érték, akkor az arak kiegyenlit6dnek, egyébként pedig, az exportald

orszag arai novekednek, az importald orszag arai csokkennek a nem 6sszekapcsolt allapothoz képest.
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12. dbra: CZ-SK-HU masnapi piac-6sszakpcsolas hatasa

Két fontos tanulsagot érdemes levonni a cseh-szlovak-magyar piac 6sszekapcsolasabdl. Az elsd, hogy
az ajanlati konyvek megosztdsa miatt drasztikusan névekszik a kereskdett mennyiség szeptember 2012
szeptember 11-e utdn. Az dbran a z6ld vonal jelzi, az dtlagos kereskdett mennyiségben torténd ugrast

a piac-0sszekapcsolas el6tt és utan, de az emelkedd trend szabad szemmel is lathato. (12. dbra)

A masik fontos megfigyelést az kialakult arakbdl kell levonni. Lathatd, hogy a piac-6sszekapcsolds utan
csokken a volatilitas és az arak egy stabil tartomanyban maradnak. Megfigyelhet6 azoban egy negativ
hatds is, amely a pirossal jelzett negativ ar formajaban jelentkezik. Negativ ar nem csak 6sszekapcsolt
piacon jelektezhet, de a kialakulds valdszinlisége n6é Osszekapcsolt piacok esetében, amikor a
jellemz6en exportald orszag energiamixe dargabb termelGegységekbdl all, mint az iportald orszagé.

(12. abra)

Osszefoglalva elmondhaté tehat, hogy a harom masnapi piac 6sszekapcsoldsa latvanyos pozitiv hatdst

gyakorol a ruglmassag és mélység likviditasi dimenzidjara.

3.3 A KAT mennyiségek értékesitése a masnapi piacon
A KAT, vagyis a KotelezS Atvételli Termelés rendszerének alapjat a megujuld termeldk altal termelt
villamosenergia tdmogatott aron valé atvétele jelentette. Az atvevé a MAVIR volt, mint a KAT

mérlegkor feleSse és 2014-t6| kezdve a KAT mérlegkdr termelési menetrendje a HUPX mdsnapi piacén
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keriil értékesitésre. Mivel egy szerepl6 értékesiti a KAT termelést, ezért elésorban a volumenekre,

illetve az arakra gyakorolt hatds elemzése a fontos.
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13. dbra: A HUPX DAM és a KAT DAM értékesités abszolutértéke és aranya egymshoz képest

A KAT rendszer finanszirozasi modellje 2008 és 2013 kozott nem véltozott. A termelSknek a
rendszerirdnyitd biztositotta a tdmogatott darat, az atvev6k pedig a rendszerirdnyité Aaltal
meghatarozott dron vettek at meghatarozott mennyiséget. 2014. januar 1-jét6l azonban lényegesen
atalakult a KAT finanszirozasi modellje. Az atvevék, helyett a mérlegkdr-felelésok lettek megnevezve
atvételre kotelezettnek, akik a mérlegkoriikbe tartozd fogyasztas aranyaban voltak kdtelesek atvenni
a villamos energiat. Uj szereplSként belépett a rendszerbe a szervezett villamosenergia-piac, ugyanis
a KAT termelSk altal termelt energia csak egy része lett szétosztva a mérlegkorfelelGsok kozott a
fennmaradod rész pedig a HUPX masnapi piaci szegmensén értékesitette a MAVIR. Ez a mddszertan
2016. aprilis 1-jét6l ugy modosult, hogy a KAT termel6ktdl befogadott villamos energia teljes

mennyiségét a masnapi piacon értékesitette a rendszeriranyitd. [14]

Az elemzésbdl kidertil, hogy a 2016 elsé felében bevezetett szabalyozasbeli valtozas drasztikus ugrast
hozott a KAT volumenek, illetve a HUPX DAM értékesités aranyaban. Latszik tovabba, hogy mind a
megujuld termelés, mind pedig a szervezett piaci forgalom novekszik 2016 6ta és a parhuzamos
novekedés miatt allapithaté meg, hogy a 2016 6ta folyamatosan 10-14% kozdtt mozog a KAT

értékesités és a DAM forgalom aranya. (13. dbra)

A KAT értékesités likviditasi szempontbdl leginkdbb a kereskedési volumenre van hatéssal, hiszen az
értékesité mindossze egy piaci szereplé a MAVIR személyében, tehat a piackoncentraltsagot méré
Herfindahl-Hirschmann Indexre nincs igazan hatassal. A piaci arakat befolyasolhatna ugyan, de a
MAVIR szabalyozasbdl kifolydlag allandd limitaron adja be az ajanlatat, ezért a tobbi piaci szerepld

szamara jol becsilhetd.
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3.4 A CZ-SK-HU-RO piac-6sszekapcsolas hatasa
A magyar, szlovak és cseh piacok altal |étrehozott piac-6sszekapcsolds 2014 november 19-én a roman
madsnapi piac csatlakozasaval bévilt, ezaltal kialakitva a ma is létez6 4M MC-t, vagyis a 4 Market

Market-Coupling-ot.
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14. dbra: HUPX DAM baseload! és peakload? volumenek alakuldsa 2014-ben

Lathatd, hogy a négy piac 0sszekapcsoldsa az atlagos volumenek szempontjabdl nem okozott nagy
ugrast a kezdeti id6szakban. Ennek pontos oka ismeretlen, ezért a volumenek helyett ebben az esetben

keressik a piac-0sszekapcsolas hatasat a kialakult egyensulyi arakban. (14. abra)

A lenti négy abra (16. abra, 15. dbra, 18. dbra, 17. abra) a magyar-roman, illetve a magyar-szlovak piac
arait hasonlitja 6ssze egymashoz képest 2014-ben, ahol az OPCOM a roman, az OKTE pedig a szlovak
villamosenergia-t6zsde lzemeltetGje. Kékkel, mindig a jelzett t6zsde arait mutatja a diagram, mig
pirossal a jelzett t6zsde dranak, illetve a piacosszekapcsolas kdvetkeztében kialakuld arkiilonbségnem
az 0sszegét lathatjuk. Lathatd, hogy az arak volatilitasara kifejezetten pozitiv hatast gyakorol a roman
piac csatlakozdsa a 4M MC-hez. A szlovak és a magyar t6zsde mar 2014 elején is Gsszekapcsoltan
m(ikodott, de gyakoriak voltak a magyar oldalon az artliskék, amelyek a szlk kindlati oldal

kovetkezményei.

Megfigyelhetd, hogy a romdn piac belépésével és az ottani olcsé nagymennyiség(i vizeré6mdvi termelés
hazai megjelenésével a teljes 4M MC arai csokkentek, illetve kisebb valdszinliséggel szakadtak el

egymastol, amely megallapitds mind a szlovdk-magyar, mind pedig a magyar-roman hatdrra is igaz.

1 Zsinér termék
2 Cslicstermék
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16. dbra: HUPX és OKTE masnapi arak dsszehasonlitasa
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18. dbra: OPCOM és HUPX masnapi arak 6sszehasonlitasa
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15. dbra: OKTE és HUPX masnapi arak 6sszehasonlitasa
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17. abra: HUPX és OPCOM masnapi arak dsszehasonlitasa
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3.5 A napon beliili piac megnyitdsa és a KAT mennyiségek napon beliili
értékesitése

2016-ban egy nagyon fontos Ujitas kovetkezett be a HUPX életében, ugyanis egy Ujabb piaci szegmens

valt elérhet6vé a portfdlidban a napon belili piac megnyitasaval. Az 1.2.2 leirtak szerint a napon belli

piac elénye, hogy a kereskedés pillanata sokkal kézelebb van a leszallitas idejéhez, ezért a masnapi

kereskedés utdn maradt menetrendi pontatlansagok korrigdlhatéva valnak az intraday piac

haszndlataval. Fontos kiilonbség tovabba, hogy itt nem aukcids, hanem folyamatos kereskedés

torténik.
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19. dbra: HUPX IDM havi volumenek és atlagarak indulastél az XBID-ig
A napon beliili piac elérhet6vé valasaval a KAT mérlegkorfelel6s MAVIR is érdekletté valt abban, hogy
masnapi kereskedés utan fennmaradt menetrendi pontatlansagokat korrigdlja, ezért 2017 juliusatdl a

KAT mérlegkorbdl szarmazd energia, mar nem csak a mdsnapi, hanem a napon belilli piacon is

kereskedhetd.
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20. dbra: HUPX IDM termékenként lebontva (Q:negyeddras termék, H: 6ras termék, O: egyéb termék) és KAT IDM
voluemenk 6sszehaoniltasa, aranya

Az intraday KAT értékesitést hasonld szemlélettel vizsgéaljuk, mint a DAM piac esetében. A HUPX IDM
kereskedése a megnyitds utani id6ben 2016-rél 2017-re egy erds felivelésen ment keresztiil, viszont
2017-t6l egészen az XBID-hez vald csatlakozasig csak mérsékelten emelkedett a kereskedési volumen.

Ezt a mérsékelt emelkedést részben a 2017-t6l kezd6dS KAT intraday értékesités eredményezhette.

A megujuld termelés napon bellli értékesitése, azért el6ny6s, mert a DAM értékesités utan maradt
menetrendi eltéréseket még lehet kompenzalni, ezaltal kiegyenlitGenergia-koltséget csdkkenteni. Jol
lathatd, hogy a KAT IDM volumenek jelentésen elmaradnak a KAT DAM volumenektdl, amibél jol
latszik, hogy a tényleges energia értékesitése a mdsnapi piacon torténik, mig a napon belili

kereskedelem a pozicié korrekcidjara szolgal.

Mivel a KAT érétékesitési volumen folyamatos névekedést mutat, ezért a napon beliili értékesités és a
HUPX IDM volumenek ardnyaban nagy novekedés |éthaté 2019 elsé felében. Az XBID kdvetkeztében

megugro intraday volumen hatdsara ez az ardny drasztikusan csdkkent.

A MAVIR napon beliili piaci tevékenységét azonban érdemes arnyaltabban elemezni. A MAVIR szdmdra
Gzleti cél az intraday értékesités novelése, mert az alacsonyabb lead-time miatt pontosabb
mentrendezés és ezdltal alacsonyabb kiegyenlitGenergia-koltség érhetd el. Fontos probléma azonban,
hogy a kiegyenlitGenergia elszdmolasa negyeddrds id6ablakban torténik, viszont a HUPX IDM piacan,
az XBID kovetkeztében megjelend likviditas kizardlag az éras termékre vonatkozik, mert jelenleg csak
ez a termék kereskedhet6 Magyarorszagrél hatarkeresztez6 mdodon, mig a negyeddras termék

tovabbra is csak lokdlisan funkciéndl. Tovabbi probléma ezzel kapcsolatban, hogy az XBID-hez vald
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csatlakozas 6ta a negyeddrds termék likviditasa szlikilt, ami annak kdszénhetd, hogy a kereskeddk,
amikor csak tehetik 6ras termékkel kereskednek, mert annak esetében kisebb kockazattal fedezhet6k

a poziciok.

A megoldast erre a problémara az XBID szélesitése jelenti, amely |ényege, hogy a negyeddras termék
is esetében is elérhet6 legyen a hatérkeresztez6 kereskedés a napon bellli id6tav esetében. A
negyedodras XBID termék fejlesztését végz6 piacintegraciés munkacsoport kommunikacidja szerint

Magyarorszagon 2020 december 10-t6l lesz elérhetS a negyeddras kdozponti termék. [13]

3.6 A HUDEX létrejotte és likviditasanak alakuladsa

A HUDEX, vagyis a Magyar Derivativ Energiat6zsde a HUPX fizikai hatarid6 piacat valtotta fel 2018-ban.
A lényegi kilonbséget az jelenti, hogy a hosszutavu energiat fizikai termék helyett ezen a piacon mar
pénziigyi termékként kezeljik. Ennek kdszonhetGen lényegi valtozas tortént a piac szabalydzdsaban,
ugyanis mig a fizikai piacok a Magyar Energetikai és K6zmU-szabalyozasi Hivatal felelGsségi korébe
tartoznak, addig a pénziigyi piacok mar a Magyar Nemzeti Bankhoz (MNB). Piacfejlesztési szempontbol
viszont jelent&sebb valtozads ennél az, hogy a HUDEX létrejottével a hosszutavu energiatermékek
esetében mar nem kotelez6 a fizikai leszallitas, ezaltal a piaci szerepl6knek lehetdsége nyilt spekulativ
Ugyletek kialakitasara is, ezaltal megjelenhettek a piacon olyan szerepl6k is, akiknek nem (zleti
tevékenysége az energiakereskedelem, de nagy tapasztalatuk van a spekulativ jellegl Ugyletek

lebonyolitasaban (példaul: bankok, pénzintézetek, egyéb kereskeddcégek).
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21. abra: HUPX PhF és HUDEX volumenek 2011 és 2020 kozott
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22. abra: HUPX PhF és HUDEX kereskedett termékek egymashoz viszonitott aranya 2011 és 2020 koz6tt

A 21. dbraés 22. abra a HUPX PhF, illetve a HUDEX volumeneit abrazoltam kumuldlva és elérhetd
termékekre szétosztva. Lathatd, hogy szinte a teljes m(ikodési id6 alatt az éves termék a
legmeghatdrozobb és aranya 40-50% koril mozog a teljes piaci részesedésbdl. Fontos megfigyelés
tovabbd, hogy az éves termék ,helyettesitd terméke”® nem a negyedéves termék, hanem a havi. Mind

a 2011-es, mind pedig a 2012-es nagyobb visszaesés elején az éves termék volumene a havi termékre

tev4dott at.
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23. abra: HUPX PhF és HUDEX heti volumenek és heti atlagarak (2011-2020)

3 olyan termék, amely hasonldé funkcidt télt be, mint az adott termék, igy annak hidnya esetén képes azt
helyettesiteni.
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A HUDEX adott hétre es6 kereskedési volumeneit, illetve heti atlagdrait vizsgdlva megfigyelhet6 a
hatdrid6s piacok eltérd reakcidja a volatilitas valtozasra. Az elsé mikodési periddusban 2011 és 2013
kozott a csokkend arszinvonal és mérsékelten, de novekedd kereskedési volumen figyelheté meg. (23.

abra)

Ezt kovetben egy ciklikus trend kovetkezik 2013 és 2017 kozott, amikor a volatilitas és a forgalom
aranyosan viszonyul egymashoz, vagyis novekvd volatilitds hatasara novekszik meg a kereskedett
volumen. Ez az az eltér6 viselkedés, amely a hatéridds piacokon figyelhet6 meg. A hataridés kereskedés
egy része spekulacidnak tekinthet6, amely esetében a nagy armozgdsok novelhetik a kereskedési

kedvet, ezaltal hizzak a volument is. (23. abra)

Ez a trend figyelhet6 meg a HUDEX indulasatdl, vagyis 2018-tél kezdve egészen napjainkig is. Az erds
indulds utan a HUDEX volumenei csdkkenni kezdtek és olyannyira ires lett a piac, hogy a kereskedés
hidnya okozta a nagy volatilitdst. Szerencsére a koronavirus-jarvany hatdsanak és jé6 market maker
szerz6dések megkotése miatt a HUDEX volumenei valamelyest stabilizdlodtak 2020 masodik felében,

amely jol lathatéan ismét a volatilitas és az arszinvonal csokkenését eredményezte. (23. abra)

3.7 Csatlakozas az XBID-hez

Az XBID, vagyis a Cross Boarder Intraday Coupling projekt a 2010-es évek masodik felének legnagyobb
eurépai piacfejlesztési projektje, melynek célja a tobb t6zsde napon beliili piacanak 6sszekapcsolasa.
A HUPX 2019 november 19-én csatlakozott az XBID-hez és ennek a hatasa még az optimista

varakozasokat is felilmulta.
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24. abra: HUPX IDM volumen novekedés az XBID kovetkeztében
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A 24. abra 24. dbraldthatd, hogy az XBID go-live kereskedett volumenre gyakorolt drasztikus hatasa. A
kereskedett volumen a kordbbi dtlagos mennyiség sokszorosa, mely egyértelmien annak kdszonhet6,
hogy mas t6zsdék ajanlatai is elérhet6k a HUPX IDM tagok szamara, illetve a HUPX IDM tagok ajanlatai
is elérhet6k mas, XBID-ben résztvevd t6zsdék tagjai szamara. A 2019 december és 2021 janudri
csucsokat azonban egy enyhe visszaesés kovette, melynek oka a nagyfoku kitettség a hatarkeresztezé
kapacitasnak. 2020 januar végén és februar elején gyakran el6fordult olyan, hogy nem allt
rendelkezésre napon bellil kapacitas az osztrak-magyar hataron import irdnyban, ezért ezekben az
idépillanatokban nem voltak elérhet6k a hatarkeresztez6 ajanlatok, amely volumen csékkenést

okozott. [18]

Fontos tovabbi megfigyelés a HUPX IDM-en kereskedhet6 termékportfélio megvaltozasa is, amelyet
3.5 fejezetben mar emlitettem. Bér a teljes volumen drasztikus névekedést mutat, de szinte a teljes
volumen attev6dott a hatdrkeresztez6 oras termékre, ami altal a lokdlis negyeddras termék likviditasa

szdkault.

3.8 Az els§ METAR tender varhato6 hatasai

Az els6 METAR tendert 2019-ben irta ki a Magyar Energetikai és Kdzm(i-szabdlyozasi Hivatal (MEKH) és

2020 marciusdban jottek ki a végleges eredmények.
Az EU 2014. janius 28-an megfogalmazott iranyelvei el6irjak, hogy:

e AtermelGknek kozvetlendl a villamos energia piacon kell értékesitenitk termelésiket.

e ID piacrendelkezésre allasa esetén a megujuld termeldk is kell kiegyenlitési feladatokat végeznitik.

e El kell érni, hogy a termel6ket negativ ar esetén semmi se 0sztondzze a villamos energia
termelésére

e Bizonyos kapacitas felett prémium kizardlag tiszta, vildgos, atlathatd, nem diszkriminativ

versenyeztetéses ajanlattételi eljaras soran nyujthato. [14]

A METAR tdmogatdsi rendszer igynevezett floating feed-in premium with strike price (tdmogatott ar)*,
ami annyit tesz, hogy a termel&k fix drat kapnak és a prémium értéke valtozik, a piaci ar fliggvényében.
Az egységnyi értékesitett villamos energiara adott prémium szadmitasai képlete tehat a kovetkez:
Prémium = Tamogatott ar — Piaci ar
ahol:
e minden mennyiség [€/MWh] dimenziéban értendd

e a piaci ar havi sulyozott atlagarként van definialva (masnapi piaci arak)

4 Tenderen elnyert prémium ar (€/MWh)
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Az els6 METAR tender legfontosabb eredményeit a 2. tablazat3. tablazat foglalja dssze.

2. tablazat: Az I. METAR tender eredményei, tamogatasok mértéke [6]

Kiosztott éves Uj Kiosztott éves Uj Kiosztott tamogatott Kiosztott
tamogatas, MFt tamogatas a mennyiség (GWh/év) tamogatott
kioszthato tamogatas mennyiség a
%-ban kioszthato
mennyiség %-ban
Kicsi kategéria 207,7 62,4% 65,6 99,4%
Nagy kategoéria 21,4 3,2% 127,4 95,1%
Osszesen 229,0 22,9% 193,0 96,5%

3. tablazat: Az I. METAR tender eredményei, nyertes ajanalti arak [6]

Legalacsonyabb nyertes ajanlati Legmagasabb nyertes Elnyert MWh-val sulyozott
ar (€/MWh) ajanlati ar (€/MWh) atlagos nyertes ajanlati ar
(€/MWh)
Kicsi kategoria 59,84 73,21 70,03
Nagy kategoria 57,01 64,21 61,22

Szervezett piaci szempontbdl tehat a fontos megallapitas, hogy az eltéré tdmogatasi konstrukcié miatt
nem feltétlendl jelenik meg a teljes volumen a szervezett piacon. A HUPX DAM és IDM egyiittes
forgalma 2019-ben meghaladta a 20 TWh-t igy elmondhatd, hogy a METAR keretében allokalt 0,2 TWh
valdszinUlsithetéen nem lesz szamottevé hatdssal a piacra. Fontos viszont kiemelni, hogy a
piackoncentraltsagot javithatja, amennyiben kézvetlenil jelennek meg kis szerepl6k a piacon, az egy

nagy szereplével szemben.

2019 decemberében a HUDEX-en a harom leghosszabb idGtavra el6remutatd termékek a 2020-as,
2021-es és 2022-es éves termékek voltak, amelyek havi atlagarai sorrendben: 55,23; 55,78; 55,31
€/MWh voltak. Amennyiben ezt 6sszehasonlitjuk a kicsi és nagy kategdria atlagos prémium araval,
akkor lathato, hogy a kiilénbség nagyjabdl 14-15 €/MWh a kicsi kategoridban és 5-6 €/MWh a nagy

esetében.

Ez azt jelenti, hogy a METAR keretében tdmogatast nyerd erém(vek, mar nagyon j6 megtériilési
paraméterekkel rendelkeznek és lassan tdamogatas nélkili megtériilésre is képesek lehetnek. EbbéI
pedig kovetkezik az, hogy a METAR-ban résztvevd erémiivek szdmdra a tdmogatas sokkal inkabb

tekinthet6 biztositéknak, mint tényleges arprémiumnak.
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4 Stratégiai javaslatok a HUPX szdmara a kovetkezd évtizedre

A HUPX fejl6édésének megismerése utdn a feladatunk az, hogy a jovébe tekintve tudjuk megfogalmazni
azokat a kihivdsok, amelyek 2020 és 2030 koz6tt az szervezett piacok fejlédési iranyat meg fogjak
hatdrozni. A technoldgia és jogszabalyi trendeket figyelembe véve két iranyt kell meghataroznunk,
amelyek kozll az egyik a novekvé megujulé termelés integracidja, a masik pedig a varhatdéan

megjelené nagyszamu, kicsi piaci szereplé megjelenése.

4.1 KAT és METAR felfutas kezelése

A 3. fejezetben tobb alfejezet is foglalkozott a Magyarorszagi megujulé tdmogatasi rendszerekbdl
szarmazo energidval, illetve a tamogatasi rendszerek szervezett piaci likviditasra gyakorolt hatdsaval.
Ebben a fejezetben azt vizsgdljuk meg, hogy az 2020 és 2030 kozott varhatdan tovabb emelkedd

megujuld termelés altal okozott piaci kihivasokat, hogyan lehet kezelni.

A 2019-es sikeresnek tekinthet elsé METAR tender utan a Magyar Energetikai és Kozm(i-szabalyozasi
Hivatal 2020-ban kiirta a masodik tendert is, amely kioszthatd tamogatas tekintetében nagyjabdl két

és félszerese az els6 tendernek és varhatdan ez trend még éveken keresztil ismétlédni fog.

A kihivas tehat adott a névekvs trendet mutaté id6jarasfiiggé megujuldk altal. A problémat az okozza,
hogy ezek a termelGk a merit order lista legelején helyezkednek el, termelési valtozé koltségik meg
zérushoz kozelit. Emiatt ezeknek a termel6knek a céljuk, hogy a menetrendjiik szerinti energiat mindig
képesek legyenek eladni, ami miatt sokszor negativ aras ajanlatot adja be, ami lefelé hizza a piaci
arakat. Ez alapvet6en nem baj, kivéve abban az esetben, ha emiatt a jelenség miatt az drak elmennek
negativ tartomanyba, vagy akkor, ha az id6jaras el6rejelzés pontatlansdga miatt nem teljesll a

lemenetrendezett termelés, ami pedig extrém magas arakat képes eredményezni.

A megoldas erre a kihivasra szintén az energiapiacok likviditasanak novelésében rejlik. Fontos azonban
kiemelni, hogy melyek azok a likviditasi jellemzd&k, amelyek igazdn fontosak ebben a kérdésben. Mivel
az extrém magas drak mindig a keresleti és a kinalati oldal kozotti egyensuly pillanatnyi felbomlasabal
adddnak, ezért sziikség van ezek mélyitésére. Ehhez el kell érni azt, hogy az ajanlati koényv
szélsGértékeinél is nagyobb szamban jelenjenek meg ajanlatok, vagyis Iényegében finomitani kell

azokat az arlépcsGket, amelyek az dgynevezett nem szokvanyos tartomanyban vannak.

Ez a jelenség leginkdabb szorossag likviditasi dimenzidjara mutat rd. A pontos hatdr meghatdrozasa
nehéz, hogy mi az az darszint, amit mar nem tekintheté§ szokvanyosnak. A szakirodalom erre
vonatkozdan nem ad egyértelm( tdmpontot, ezért a HUPX Zrt-tSl kapott ajanlati konyveket néztem at

és vizsgaltam meg, hogy a beadott ajanlatok mely tartomanyba esnek. Szokvanyosnak valasztottam a
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0 €/MWh és +200 €/MWh kdzé es6 ajanlatokat, mig az ezen kiviil es6ket mar az extrém kategdridba

soroltam.

A HUPX DAM-on -500 és +3000 €/MWh koz6tt van lehet&ség ajanlatot beadni, tehat a kijel6lt, 200
€/MWh-s szokvanyos sav a teljes spektrumnak mindéssze 5,7%-a. Az ajanlatokat megvizsgalva az volt
lathatd, hogy a beadott ajanlatok 70-80%-a ebbe a normalis sdvba esik bele, mig csak a fennmaraddé
tartozik az extrém kategdridba. Lathatd tehat, hogy az ajanlati konyv még tul szoros, pedig ez a

likviditdsi mutaté elkeriilhetetlen lesz ahhoz, hogy a megujuldk altal okozott kihivasokat kezelni tudjuk.

Fontos tovabba, az eurdpai hatarkeresztezé kapacitdsok bévitése is. Amennyiben éllink azzal a
feltételezéssel, hogy az eurdpai piacok nagyrésze, mind a masnapi, mind pedig a napon belili id6tdvon
Osszekapcsoltan fog lGzemelni a kozeljov6tdl, akkor elengedhetetlen az, hogy a lehet6 legtdbb
id6pillanatban legyen lehet6sége a lokalisan megjelend tobblettermelésnek olyan helyre dramolni,
amelyen éppen lokdlisan sziikség van ra. A piac-6sszekapcsolds arkiegyenlité hatdsa csak abban az
esetben érvényesiil maradéktalanul, amennyiben az aktualisan szlikséges hatarkeresztezé aramlds

rendelkezésre all.

4.2 Energiakozosségek, aggregatorok és energiatarolok piacra 1épése

A megujuld termel6k altal okozott kihivas utdn nagyon fontos bemutatni a jogszabalyi rendszerbdl
fakado uj kihivdsokat is. Az Eurdpai Unid célja a szervezett energiapiacok decentralizdlasa, amelyet a
2019-es Clean Energy Package segitségével nyomatékositott is. A Csomag lehetGséget biztosit arra,
hogy a szervezett piacokon megannyi kisebb méret( szerepl6 jelenjen meg kdzvetett, vagy kdzvetlen

formaban.

4.2.1 Energiakozosségek bemutatasa

Az energiakdzosség fogalmat ennek megfelelen szintén Az Eurdpai Parlament és Tanacs (EU)
2019/943 rendelete hatdrozza meg, amely rendelet része a mar kordabban targyalt Clean Energy
Package-nek. Fontos jellemzGje, hogy dnkéntes és nyitott részvételen alapul, amelyet a tagok vagy a
részvényesek irdnyitanak. Az energiakdzOsségek tagjai jogi és természetes személyek, valamint

Onkormanyzatok is lehetnek. [5]

Az energiakdzoségek elsédleges célja nem a pénziigyi haszonszerzés, hanem kornyezeti, gazdasagi és
szocialis kozosségi el6nyoket biztositasa a tagok részére. Fontos paraméter, hogy az energiakozosség,
piaci szerepl6ként van definidlva, amely részt vehet energiatermelésben, beleértve a megujulé forras
alapu termelést is. Az energiatermelésen kiviil az energiak6zosségek az aldbbi tevékenységekben

vehetnek részt:
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e energiaelosztas

e energiafogyasztds

e aggregdlas

e energiatarolas

e energiahatékonysagi szolgaltatdsok nyujtasa

e elektromos jarmdvek toltése
Piaci szempontbdl el kell kiiloniteni az energiakdzosség belsé piacat, valamint az energiakdzosség
szervezett piacon vald részvételét. Az energiak6zosség belsé piacdnak célja, hogy a tagok egymads
kozott tudjanak energiakereskedelmet folytatni, ezdltal elGsegitve a termelés és fogyasztas

egyensulyat.

Szervezett piaci szempontbdl azonban fontosabb, hogy az energiakdzosségek részt vehetnek a

versenypiacon kozvetleniil, vagy aggregatoron keresztl.

4.2.2 Aggregatorok bemutatasa
A fliggetlen aggregdtor olyan, aggregaldsban részt vevd piaci szerepld, aki, illetve amely nem tartozik
a felhasznaldja szolgaltatdjahoz — vagyis a végfelhasznald és az 6t ellatd kereskedd/szolgaltato melletti

harmadik szerepl6;

AGGREGATOR

Generator 1 Generator N

Generator 2 Generator 3

25. dbra: Aggregatori/szabalyoz6kézponti modell felépitése

Az aggregatori tevékenység a hazai villamosenergia-rendszerben mar régéta jelen van, ugyanis a
szabalyozd kdzpontok (virtudlis erémdvek) célja nagyon hasonlit az aggregatorokéhoz. Ez a cél pedig,
hogy a kis termel6ket egyesitse, a termelésiiket aggregalja és ezdltal pontosabb menetrendezést
tegyen lehetGvé. Tovabbi funkcid, hogy a szabalyozékozpontok altal egyesitett kistermelSk egy

egységként jelennek meg a MAVIR-nal, ezért a kezelésik is egyszer(ibb. [5]
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4.2.3 Energiatarolék bemutatdsa piaci szempontbél

A megujuld termeldk, illetve a decentralizalt kisméret( piaci szereplSk terjedésével feltételezhet6en
meg fog ndvekedni az ipari energiataroldk szama is. Ipari energiatdroldnak nevezziik az az egységet a
villamosenergia-rendszerben, amely 6nallé piaci szereplSként tud megjelenni valamelyik piaci
szegmensen és funkcidjat tekintve képes arra, hogy energiat vegyen fel a rendszerbdl, a felvett energiat

tdrolja, valamint le is tudja adni azt.

A jelenlegi Gzleti gyakorlat szerint a hazai energiataroldk csak a rendszerszint(i szolgaltatasok piacan
vesznek részt. A részvétel a Frequency Containment Reserve (FCR, primer szabdlyozas) piacon
altaldban kozvetlendl torténik, mig az Automatic Frequency Restoration Reserve (aFRR, szekunder

szabadlyozas) piacon pedig szabalyozd kdzpontokon keresztil.

Ezen Gzleti megfontolds szerint fontos kérdés, hogy lehet-e szamitani az energiataroldk szervezett
piacon torténd részévtelére. A valasz komplikalt, de egy nagyon fontos kihivdsra mutat ra. A jelenlegi
tervezési gyakorlat szerint egy energiatdrold méretezésénél figyelembe kell venni azt, hogy a
tartalékpiaci részvétel miatt mindig rendelkezésre alljon a lekotott energia, amely miatt a tdroldk

rendszerint tul vannak méretezve és ezaltal magas beruhdazasi koltséggel kell szamolni.

A megoldast az jelenti, hogy lehet6séget biztositunk az energiatdrolék szamara, hogy visszatoltés
esetén igénybe vegyék a szervezett versenypiacot is. Ahhoz, hogy ez hatékonyan tudjon mdakodni,
ahhoz egy likvid intraday piacra van szikség, mert igy kerllhetS el az, hogy a tarolé a likviditasi

kockazatat atarazza a rendszerszint(i szolgaltatasok piacara.

4.2.4 Uj piaci szerepl8k legfontosabb preferenciai, illetve azok kezelése
A szervezett villamosenergia-piac szempontjabdl a kérdés tehat az, hogy miként lehet kezelni az j
piaci szerepl6ket a piacon, azoknak mik a jellemz&ik és miként tudunk rd olyan megoldast nydjtani, ami

pozitiv hatassal van a piac likviditasara.

Az energiakdzOsségek és aggregdatorok szerepe piaci szempontbdl nagyon hasonld, méretik szerint
apro piaci szerepl6k lesznek, de nagy szamossaggal és altaluk olyan energia is eljuthat a versenypiacra,
amely eddig bilateralis formaban cserélt gazdat. Bar a lehetfség adott a szervezett piacok
likviditasanak novelésére a kis szerepl6k altal becsatornazott volumen miatt, de ez csak abban az
esetben kihasznadlhatd, ha a piacok lehet6vé teszik a szervezett piaci kereskedelemmel jard

tobbletkoltség csokkentését, vagy atvallaljak azt a kis szerepléktdl.

Ami miatt a kis szerepl6k nem vesznek jelenleg részt a szervezett piacon, a részvétellel jaré6 magas fix

és valtozd koltségek, illetve a részvételhez szilkséges munkaerékoltség. A fontos leklizdendd kihivas
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tehat az, hogy miként hasznaljak ki a kis szerepl6k az 7/24-es ajanlatbeadasi lehetdséget, illetve milyen

biztositékot kapnak arra, hogy a piaci kereskedelem megtéril.

Az els6 kérdésre adminisztrativ megoldasokat lehet adni, olyan csomagok kialakitasaval, amelyek bar
lehet6vé teszik a szervezett piaci részévtelet, de olcsébbak, mint a mostani csomagok. Cserébe persze
el lehet tekinteni a mostani csomagok azon tartalmatdél, amelyek a kis szerepl6k szamara nem fontosak.
llyen lehet példdul a kliring bankon keresztil torténd elszdmolds, amely egy jo garancia, minden

szerepl6nek, a kereskedés és finanszirozas biztositékanak, de magas koltséggel jar.

A HUPX kliringhaza az ECC (European Commodity Clearing) mar elkezdett egy Ugynevezett DCP (Direct
Clearing Participant) modell haszndlni, amely |ényege, hogy csdkkenti a kliring koltségeket célja pedig,
hogy ezaltal a kis szereplSknek is vonzo lehessen a piaci kereskedelem. A kis szerepl6k az dllandé magas
koltségek helyett, lényegében biztositékot (collateral) kell lerakniuk és addig névelhetik a kitettségliket
egy-egy kereskedés soran, amig az nem haladja meg a biztositék értékét. Az ECC jelenleg még a magyar
t6zsdén nem teszi lehetévé a DCP modell alkalmazasat, de ez egy j6 irdny lehet a hazai kis szerepl6k

integracidjara. [16]

Tovabbi megoldasi javaslat ennek a problémanak a kezelésére a CEGH (Central European Gas Hub)
altal mar alkalmazott Customized Dispatching Service, illetve Nomination Service, amelyek |ényege,
hogy az olyan piaci szerepl6ktdl, akik nem rendelkeznek 7/24-es munkarenddel a t6zsde Gzemeltetdje

atvallalja az ajanlatbeadasi és menetrendezési feladatokat a munkaidén kiviili id6szakokra. [15]

A masik megkdzelitési lehet&ség, hogy olyan szervezett piaci termékeket hozunk létre, amelyekbe bele
van épitve egy megtériilési paraméter is. Az 6tlet a Spanyolorszagban hasznalatos MIC (Minimum
Income) ajanlat gondolatara épit, amely Iényege, hogy az erémiivek megadhatnak egy minimalis elvért
bevételt az adott ajanlat teljeslilése altal és az ajanlat csak akkor lesz elfogadva a kereskedés soran, ha

ezt a minimalis bevételi kovetelményt teljesiti. [17]
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A szervezett villamosenergia-piacok torténte mar lassan 20 éves multra tekint vissza és az eurdpai
kornyezet jelenlegi allasa szerint még hosszu ideig a villamosenergia-ipar meghatarozé tényezdi
lesznek. A piacok fejl6dési torténetének megismerése létfontossagu ahhoz, hogy a jovGbeli kihivasokat
azonositani tudjuk, illetve ezekre megoldasi javaslatokat tudjunk megfogalmazni. Ennek oka, hogy a
piacok fejl6dése gyakran valamilyen szabdlyozasbeli valtozads, vagy egy magas szintl dontés

eredménye, amelyek gyakran csak évekkel, vagy 10 évekkel kés6bb érik el a kivant hatast.

Tanulmdnyom soran végig vettem azokat a legfontosabb eseményeket, amelyek a HUPX Magyar
Szervezett Villamosenergia-piac fejl6dését determinaltak. A HUPX szerencsés helyzetben van, a hazai
egyeduralma és a j6 dontéseinek kdszonhet6en. Ezt mutatta be az elkészitett elemzések halmaza is,
amely bebizonyitotta, hogy minden fejlesztés Osszességében jo irdnyba hatott a piaci szegmensek

likviditdsara, még akkor is, ha volt olyan hatas, ami id6szakosan ugyan, de nehézséget okozott.

5.1 Javaslat és tovabbvitel

A HUPX szdmdra két fontos kovetkeztetés az, amit meg kell fogalmazni. Az elemzésekbdl j6l 1athato az
elébb emlitett jelenség, miszerint az egyes piacfejlesztési lépések nem feltétlenilil azonnal érik el a
kivant hatasukat, hanem csak valamennyi idGvel késGbb. Fontos tehdt, hogy a mar megvaldsult
fejlesztéseket olyan mdédon finomitsuk, hogy azok a lehet6 legtobb szegmensre, vagy termékre pozitiv
hatdst valtsanak ki. MasfelSl fontos kiemelni, hogy a 2020-as évek kihivasainak leklizdéséhez sziikség
lesz arra, hogy a vallalat bizalmat épitsen fel a leend6 Uj piaci szerepl6k felé azaltal, hogy a likviditasi
kockazatot a minimalisra csokkenti, illetve minden lehetGséget megragad arra, hogy segitse az (j

szerepl6k piacra lépését.

A megUjuld integracid szempontjabdl pedig a piaci szélesitését érdemes szem el6tt tartani, amire
alternativ drazasi gyakorlat bevezetése is megoldast jelenthet, de a lényeg az az, hogy a gyorsan valtozo

termelési gorbék altal okozott anomalidk hatdsat mérsékelni tudjuk.

A dolgozat sordn korbejartam a piacok kihivasait, illetve a magyar versenypiac fejl6dését, de a téma
még rengeteg szalon ad lehet&séget a tovabbvitelre. Bar jelenleg is olyan szemlélettel néztem az egyes
likviditasi mér6szamok valtozasat, hogy azok egymdsra milyen hatast gyakorolnak, de ezt a
személetmoddot lehetne erGsiteni, akar az dbrazolast terén is. Fontos tovabbviteli Ut lehet tovabb3,
hogy a HUPX altal elért fejlédési mérfoldkdveket azonositsuk egy masik kilfoldi t6zsde esetében is és
megnézziik, hogy az egyes események ezen a masik t6zsdén mennyivel értek el mas hatast, mint a

HUPX esetében és miért.
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