A Markowitz-féle portfolio-
elméletnek a pénziigyi inst-
rumentumok terén elért
sikerei csucsan fokozott
igény jelent meg az imma-
ron liberalizalt villamos-
energia-szektoron beldl

az egyre kiterjedtebb és
fenyeget6bb bizonytalan-
sagi tényez6ket tartalmazo
kockéazatkataszter kezelé-
sére képes mddszerek irant.
A portfolidelméletnek a
reélt6kejavak optimalis
Osszetételének meghatéaro-
zasara iranyul6 alkalma-
zasa lehet6vé teszi a jovo-
beni koltségekkel és bevéte-
lekkel kapcsolatos kockaza-
tok, valamint az egyes tech-
nolégiak kozotti kdlcson-
hatasok figyelembe vételét,
mind termeldi, mind sza-
balyoz6i, mind fogyasztéi
oldalrol, ugyanakkor hang-
sulyosan egy id6ben csupan
egy nézépontbol. A tanul-
manyban az energia-mix
varhato atfogé termelési
koltségének kockazatait
szdmszer(sitve minimali-
zaltam atérsadalom ener-
giaar-kockazatat.
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BEVEZETES

A villamos-energia termelési beruhazasok értékelésének
szakirodalma a diszkontalt pénzaram alapt modellek leg-
fébb hatranyaként azok nem megfelel§ hizonytalansag
kezelése mellett, a rugalmassaghdl adodo érték megraga-
déaséra képtelenségiket, a projektek minddssze dnallo érté-
kelését, valamint a mar izemben 1év6 erémivek figyel-
men kivil hagyasat emelik ki, holott Gnmagaban minden
kiemelt tényez6 a villamosenergia-0sszetétel optimalitasat
befolyasold kritériumok egyike.

Hicks (1931) és Marschak (1938) is megfogalmazta,
hogy a dontéshozénak sziiksége van preferencidkra az
eloszlas kimeneteire vonatkozéan a projekt értékelés
soran, azt azonban 6k még nem tisztaztak, hogy miként
lehetne elkildniteni egymastdl a kockazattal vagy bizony-
talansaggal szembeni attitld elemeit, s a kimenetekre
vonatkozo tiszta preferenciakat (Bélyacz, 2004). Az 1950-
es években Markowitz volt az, aki a portfolio-elmélet alap-
kovének letételével a varhato érték és a variancia kettGsére
vonatkozd preferencidk alapjan rangsorolta a portfoliokat.
Ez lett a kockazatcsokkentési célu portfolid diverzifikéacio
alapja (Markowitz, 1952).

Ebben a rendszerben minden projekt portfolio szem-
léletben értékelt, vagyis minden mas eszkdzzel valé kol-
csOnhatasanak figyelembe vétele mellett. A Markowitz
altal megalkotott kvantitativ optimalizalasi modell figye-
lembe veszi ezért a bizonytalan hozamok varhatd értékéi, a
portfolié-kockazat szamszer(sitésekor a bizonytalan hoza-
mok egyedi szorasat, valamint a hozamok kozétti kapcso-
latot a kovariancia, illetve korrelacié formajaban. Egyedi
preferencia-fiiggvényben a portfolié stlyok megvalaszta-
saval a portfolié-hozam és kockazat trade-off keriil opti-
malizélasra.

A kockazat diverzifikaciot a portfolid-kockazat egyedi
kockazatokkal szembeni cstkkentésével érjik el, azzal, hogy
egynél kisebb korrelaciéju eszkdzoket kombinalunk. A hoza-
mok normél-eloszlasanak feltételezésével a véarhato érték és
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szoras paraméterek elegend6nek bizonyul-
nak az eloszlasfliggvény megalkotasahoz,
vagyis Markowitz egy informacié veszte-
ségtél mentes portfolié-osszetételt tudott 1ét-
rehozni (Markowitz, 1952; Elton - Gruber,
1991; Spremann, 2003; Garz et. al., 2004).

A portfolié-elmélet segitheti a dontés-
hozatalt, hiszen egyrészt a befektetd csupan
a hatékony hatarvonalon levé portfoli6-
kat kell, hogy figyelembe vegye a lehetsé-
ges portfoliok teljes univerzuma helyett,
masrészt a portfolié-elmélet képes szam-
szer(siteni a diverzifikacié kockéazat csok-
kent6 hatésat.

PORTFOLIO-ELMELET
ALKALMAZASA
AVILLAMOSENERGIA-SZEKTORBAN
A modern portfolio-elmélet nyomaira buk-
kanhatunk a villamos-energia kapacitas
tervezést vizsgalva mind az egyedi aktorok
dontési problémainak (mikro szemlélet)
mind az energia-rendszer kialakitas opti-
malizélasanak (makro szemlélet) kapcsan.
Annak a bizonytalan kérnyezetnek az isme-
retében, amelyben a kézm( szolgaltatok
beruhazasi dontéseiket meghozzék, logi-
kusnak t(inik a villamos-energia tervezés
jelenlegi sulypontjanak eltolasa az alter-
nativ technologia értékelésérél, a villa-
mos-energia portfoliok és stratégiak értéke-
lésének iranyaba.

A portfolié-elmélet szektoron beldili
alkalmazasanak egyik legkritikusabb pont-
ja, hogy vajon a pénziigyi portfoliok eseté-
ben feltart 6sszefliggések értelmezhetbek-e
a villamos-energia szektor termelési esz-
kozeire A portfolié alapl villamos-ener-
gia kapacitas tervezés @satyjanak szamitd
Awerbuch (1995) mindenképpen az elmé-
let mellett érvel, hiszen az energia-terve-
zés hasonlit az értékpapirokba iranyuld
befektetések tervezéséhez, ahol is a befek-
tet6k pénziigyi portfoliékat hasznalnak tel-
jesitménylik maximalizalasara, bizonytalan
megtérilési kimeuetek esetében.

A portfolio-elmélet a villamos-energia
tervezés soran a konvencionalis és megujul6
energiaforras alapt technoldgiakat nem az

egyedi koltségek alapjan értékeli, hanem
a portfolio-kockazathoz valé hozzajarula-
sukhoz viszonyitott teljes portfolié genera-
ciés koltség-hozzajarulasuk alapjan. Egyes
alternativak - barmely id6pontban - ren-
delkezhetnek magas, mig masok alacsony
koltségekkel, id6vel azonban az alternati-
vék célirdnyos kombinalasaval a teljes eld-
allitasi  koltség kockazathoz viszonyitott
aranyanak minimalizalasa valosulhat meg
(Bazilian-Roques, 2008; Awebuch - Yang,
2008). A kapacitas tervezés soran célszer(i
az egyetlen, legalacsonyabb koltség( alter-
nativa keresése helyett a hatékony [optima-
lis] villamos-energia termelési 6Osszetétel
el6allitasara koncentralni.

A portfolid-elmélettel, a bizonyta-
lansaggal megpecsételt beruhazasi don-
tési problémak vizsgalata soran elséként
Bar-Lev és Katz (1976) munkajaban talal-
kozunk, akik felrajzoltak az amerikai fosz-
szilis energiahordozok dsszetételének haté-
kony hatarvonalat, 6sszehasonlitva azt a
szolgaltatok altal ténylegesen alkalmazott
energiahordoz6 kompoziciéval. Bar a szer-
z6k arrajutottak, hogy a legtébb szolgaltatd
megfeleléen diverzifikalta termelési tech-
nolégia, azaz er6mi-dsszetételét, arra jutot-
tak, hogy a legtobbjik viszonylag kocka-
zatos portféliat tartfenn. Awerbuch és tar-
sai (2004) a portfoli6-elméletet az Euré-
pai Unié optimalis erdm(-mixének koze-
litésére alkalmazva megallapitottak, hogy
a termelési eszkdzok aktualis portfolio-
kombinacidi a lehetséges portfolio halma-
zon beldl, a hatékony hatarfelulettél tavol
helyezkednek el.

Id6vel tovabbi technoldgidkat, kilono-
sen a megujuld energiaforras alapu tech-
nolégiakat, valamint kiilonbéz6 regionalis
hatasokat foglaltak elemzésbe. A legUjabb
tanulmanyok elsésorban a koltségek kocka-
zat-csokkentésével foglalkoznak, kiiléndsen
a megujul6 energia technoldgiak diverzifi-
kacioés hatasara koncentralva. Kimutattak,
hogy ezek hozzaadasa a konvencionalis
termelési eszkdzok portfolidjahoz, képes
a portfolié koltségek és kockazatok atfogo
csOkkentésére, annak ellenére, hogy ezek
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egyedi termelési koltségei magasabbak
(Awerbuch, 1995, 2000; Awerbuch, 2005;
Awerbuch et. al., 2004; Awerbuch et. al.,
2006; Jansen et. al., 2006; White, 2007).
Costello (2007) inkabb elméleti sikon vég-
rehajtott kutatadsa soran arra jutott, hogy a
portfoli-elmélet alkalmazasa elényokkel
jar a termelési technolégia 0sszetételi don-
tések meghozatalakor, hiszen annak alkal-
mazasaval olyan eszkdz-portfolio kaphato
eredményil, amely korreldlatlan és diver-
zifikalt.

Portféli6-hozam és kockazat

a villamosenergia-szektorban

A hatékony villamosenergia-6sszetétel
portfolid-elmélet segitségével kozelitése,
illetve azonositasakor a feladat kdzel sem
olyan ,,egyszer{i”, mintahagyomanyos pénz-
Ggyi instrumentumokra értelmezett port-
folio-elemzések esetében. Felmeriilhet ezen
a ponton az olvasoban, hogy a villamos-
energia-osszetétel Markowitz-féle portfolié
modellel torténé elemzésekor mit neveziink
markowitzi értelemben hozamnak, és mit
neveziink kockazatnak? Az el6bbi esetében
viszonylag egyszer{i a dolgunk, a célunk
egy adott kockazati szinten legalacsonyabb
koltségd, illetve adott kdltségszintén legala-
csonyabb kockazatl ésszetétel azonositasa,
igy hozamnak a villamos-energia portfolio
koltségét fogjuk tekinteni, amit a teljes élet-
ciklus koltséggel (LCOE) vonunk be a vizs-
galatba.

Hozamok A véarhaté hozamot a tradicionali-
san becsilt villamos-energia el6allitas teljes
életciklus koltsége modszerrel hataroztam
meg. A varhaté hozam az output (hozam) és
az input (koltség) hanyadosa, ahol a villa-
mos-energia termelési koltségek invertalas
Gtjan konvertalhatok hozamma, igy a ter-
meld eszkéz varhatdé portfolio megtéri-
lésének mértékegysége kwh/pénzegység
lesz. Az elemzés soran tehat a koltségmi-
nimalizalas tarsadalmi célkitlizését kdvetd
optimalizalési kritériumok érvényesiilnek.
A villamosenergia-értékesitésbél, a meg-
Gjulé energiak betaplalasi tarifaibél, vagy
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»A portfolié-elmélet segitheti a
déntéshozatalt hiszen egyrészt a befektet6
csupan o hatékony hatarvonalon levd
portfolikat kell, hogy figyelembe vegye

a lehetséges portfoliok teljes univerzuma
helyett, masrészt a portfoli6-elmélet képes
szamszer(siteni a diverzifikacié kockéazat

csokkent6 hatasat.”

a konvencionalis villamos-energia arakbdl
szarmaz6 hozamokra alapozott elemzést
vitathatjuk, arra hivatkozva, hogy a varhato
portfolid-hozamok koltségalapuak, vagyis
a villamos-energia piaci aranak ingado-
zasa nem mindsil relevans bizonytalansagi
tényezének.

Azonban sok esetben talalkozunk a var-
haté hozam egy ett6l eltérd, piaci ar alapd
értelmezésével, ahol mind a szamlalo, mind
a nevezd pénzegységben kifejezett érték,
vagyis dimenzi6 nélkili érték lesz. Dimen-
zi6 nélkili értéket a kdltségalapi hozamok-
bol akkor nyerhetiink, ha pénzbeli értéket
rendellink a szdmlaléhoz. Amennyiben meg-
szorozzuk a koltségalapt portfolié hozamo-
kat (kwh/pénznagysag) a villamos-energia
araval (pénznagysag/kwh) akkor a hozamok
dimenzié nélkili valtozatat kapjuk. Az elja-
ras kiemeli a megfelel6 villamosenergia-ar
hasznalatanak fontossagat.

Kockéazat A kockéazat azonositasa a hozam-
mal szemben korantsem ilyen egyszer(
kérdés. Hogyan fejezhetnénk ki a villa-
mos-energia Osszetétel kockazatat? Sza-
mos tanulmany eltér6 feltevéseivel talal-
koztam a forrasok attekintésekor. Nyilvéan-
valdan ezek a feltevések kiindultak a pénz-
Ggyi instrumentumok esetében értelme-
zett portfolio kockazattal valé analégiabadl,
vagyis a portfolié kockazat fligg az egyes
portfoli6 elemek multbeli adatok alapjan
kalkulalt egyedi kockazatatol, a portfolidba
bevont elemek hozamainak egyittmozga-
satol, valamint azoknak a portfolion belili
stlyaranyatol.



Amennyiben ezt az analdgiat a villa-
mos-energia elallitasi technoldgidkra értel-
mezem, akkor a villamosenergia-portfélio
kockazata fligg a portfoliéba bevont techno-
l6giak teljes életciklus kdltségének multbeli
adatok alapjan kalkulalt egyedi szo6rasatdl,
a technoldgiak koltségalakulasanak egyiitt-
mozgasatol, valamint azoknak a portfolion
belili stlyaranyatdl. A probléma ott kezd6-
dik, hogy az egyes villamos-energia el6al-
litasi technolégidk esetében nem all rendel-
kezésre multbeli adatsor azok kéltségalaku-
lasarol, kovetkezésképpen azok egyiittmoz-
gasanak iranyarol, illetve er@sségér6l sem
tudok megallapitasokat tenni.

Vagyis a teljes életciklus koltség koc-
kéazatanak szamszer(sitése komplex fel-
adatnak bizonyul. Szamos tanulmany pré-
balkozott mér e kockadzat szdmszer(sité-
sével. A legtobben éltek azzal a feltevés-
sel, hogy a teljes életciklus koltség kocka-
zata kifejezhetd a f(it6anyag koltség kocka-
zataval, melyet az egyes f(it6anyagok vilag-
piaci aralakulasanak (HPR) volatilitasaval
fejeztek ki. Ez egyértelm( leegyszer(si-
tése az egyes termelési technolégiak kolt-
ségkockazatanak, és egyben a meguljuld
energiaforras alapl technolégidk kocka-
zatmentes technoldgiava kikialtasa. Ennek
megfeleléen azt tapasztaltdk, hogy a
megujulé energiaforras alapd technoldgiak
hozzéadésa a konvencionalis termelési esz-
kozok egy portfolidjahoz, képes a portfolid
koltségek és kockazatok atfogd csokken-

tésére, annak ellenére, hogy ezek egyedi
termelési koltségei magasabbak (Awerbuch,
1995; 2000).

Amennyiben a portfolié-elemzés soran
kockazatnak minddssze a f(it6anyag-koc-
kazatot tekintenénk, valéban minden meg-
Gjulé technoldgia teljesen kockazatmen-
tesnek bizonyulna. Ez az egyszer(sités
a korabbi energia-0sszetétel vizsgalatok
soran azért is bizonyult helytallénak, mert a
hagyomanyos, fosszilis energia alapu tech-
noldgiak teljes életciklus koltségének jelen-
t6s részét a flitbanyag koltségek tették ki,
ahogyan azt az a kovetkez6, a teljes élet-
ciklus koltség kalkulaciok alapjan készitett
belsd koltség-szerkezet abra is szemlélteti.

A teljes életciklus koltség négy koltség-
elembdl, a beruhézasi, az allandé és val-
toz6 miikodési és karbantartdsi, valamint
a flitéanyag koltségekbdl all. Az, hogy egy
technologia, illetve a technoldgidk egy cso-
portja (megujuld) egy koltségelemre (f(it6-
anyag) kockéazatmentesnek tekinthetd, az
nem jelenti azt, hogy a masik harom kélt-
ségparaméter esetében is kockazatmentes-
nek bizonyul. Az, hogy egy minden kélt-
ségelem szempontjabdl kockazatmentes
technoldgiat talaljunk, az a valésagtol valé
jelent6s absztrakciot jelentene. Amennyi-
ben rendelkezésre all egy olyan technol6-
gia, illetve technol6gidk, mely mind a beru-
héazasi-, mind a flitéanyag-, mind a m{ko-
dési és karbantartasi kockazatoktél men-
tesek, akkor képesek vagyunk az értékpa-
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pirok esetében értelmezett portfolio fellile-
tek kozll az r=Mszakasz azonositasara.
Bar a megujul6 technoldgidk esetében
nem beszélhetlink flitéanyag-kockazat-
rol, ennek ellenére nem tekinthetjik &ket
a masik harom kéltségelem szempontjabél
is teljesen kockazatmentesnek. Bar modu-
laris jellegik, flexibilitasuk, alacsony egy-
ségméretiik (Hoff, 1997, Venetsanos et. al.,
2002) folytan viszonylag csekély beruha-
zasi koltség kockazattal jellemezhet6ek, ne
felejtsiik el, hogy ez a modularitas egyben
azt is eredményezi, hogy a hagyomanyos
technologiak atlagos egységmeéretét a meg-
Gjuld energiak szamos moduljanak tizembe
helyezésével tudnank kivaltani, illetve
potolni, mely az egységnyi MWh-ra vetitett
beruhazasi kdltségeket ndveli.
Kovetkezésképpen egyéni szamitasaim
soran fontosnak tartottam a mind a négy
kdltségtényezd szempontjabol torténd koc-
kazat-szamszer(sitést. A flit6anyag-kolt-
ség kockadzatot a fiit6anyagar-alakulas
volatilitasaként fejeztem ki, kihasznalva az
elérhet6 historikus adatsorok adta lehet6sé-
get. A masik harom koéltségelem esetében
azonban ezen adatsorok hijan nem élhet-
tem az évenkénti koltségvaltozas szérasa-
nak szdmszerdsitésével, igy becslési eljara-
sokhoz kellett folyamodnom, vagyis olyan
adatsorokat taldlnom, melyek képesek
replikdim az egyes befolyasolé6 LCOE-
determinansok koltségalakulasat.

Kovariancia - Korrelaci6 A portfolio-
optimalizacié a villamos-energia tervezés
szamara feltarja a kilonbdzd technoldgiak
koltség komponensei kozotti kdlcsdnhata-
sokat, a koztiuk Iévé korrelacio formajaban.
A f(itéanyag arak esetében példaul - a korre-
lacio kdvetkeztében - a fossziliak altal domi-
nalt portfolio nem diverzifikalt, igy a f(it6-
anyag arak fokozottan kitettek a kockazat-
nak. Ezzel szemben a megujuld energiafor-
rasok, a nuklearis energia és az egyéb nem
fosszilis energiaforrds alapd technoldgiak
diverzifikaljak az dsszetételt és csdkkentik
annak varhat6 kockazatat, hiszen koltségeik
nem korreldlnak a fiit6anyag arakkal.
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A hatékony hatarfeliilet értelmezése

A hatékony hatarfellet, valamint a véletlen
portfoliok halmazanak abrazolasa érdeké-
benaMATLAB™ szoftver segitségével egy
magas koltségli, ugyanakkor alacsony koc-
kazatl, valamint egy alacsonyabb koltségd,
ugyanakkor magasabb kockazatu technol6-
giabdl képeztem két elem( portfoliot.

A magas koltségl, ugyanakkor alacsony
kockazatu termelési technoldgiak korébe
els6sorban a megujulé energiaforras alapd
erém(iveket sorolhatjuk (ebben az eset-
ben a szarazfoldi szélerémi adatokkal sza-
moltam); mig alacsonyabb koltség mellett
magasabb kockazatot elsésorban a hagyo-
manyos technoldgiak szolgaltatnak (ebben
az esetben a széner6md). A két technoldgia
kozotti korrelacios faktort ebben az esetben
zéronak feltételeztem2.

A portfolio-hatds  kdvetkezménye-
ként a portfolié-kockazat csokken, amint a
100%-ban B-bdl allé portfoliéba a kevéshé
kockazatos A technologiat bevonjuk. Az M
portfolio, a minimalis varianciaja portfolié
megkdzelitéleg 5%-o0s kockazattal rendel-
kezik, mely valamivel alacsonyabb, mint A
technologia, illetve kdzel harmada B tech-
noldgia kockazatanak. Ez az, ami illuszt-
ralja a diverzifikacio lényegét.

A befekteték az M portfélio feletti
Osszetételeket nem kivanjak birtokolni,
mivel az azokkal azonos kockazatot mutatd
portfoliok alacsonyabb koltség mellett el6-
allithatéak. Vegyik észre, hogy a hatékony
hatarfeliilet hagyomanyos értelmezése toké-
letesen feje tetejére all ebben az esetben.
Némi addiciondlis kockazatvallalasért cse-
rébe a villamosenergia-osszetétel koltsé-
gének csokkenését érhetjik el. A beruha-
z6k ebben az esetben is a jutalom a varia-
bilitasért rata (Sharpe-mutatd) segitségé-

»~Amennyiben a portfolié-elemzés soran
kockazatnak mindéssze a flitéanyag-
kockazatot tekintenénk, valéban
minden megUjulé technolégia teljesen

kockazatmentesnek bizonyulna.”



vei hoznak dontést, a kilonbség minddsz-
sze a ’jutalom” jellegéb6l adddik. Ossze-
foglalva, a portfolio-optimalizalas azono-
sitja a minimalis kdltségi villamos energia
portfélidkat a portf6lio kockdzat minden
szintjén, melyet a hatékony hatarfeliilet also
szegmense reprezental.

EMPIRIKUS KUTATAS

Ahogyan azt az elméleti attekintében jelez-
tem, az egyes technoldgiak kdltség-kocka-
zatanak szamszer(sitése a portfoli6-elmélet
redleszk6zokre alkalmazasanak legnagyobb
kihivasa. Amennyiben egy adott villamos-
energia-termelési technoldgia beruhazasi,
m(ikodési és flitbanyag koltségelemét egy-
mastol fiiggetlennek tekinthetnénk, azok tel-
jes életciklus koltségen beldli stlyaranyuk-
nak megfeleléen meghatarozhatéva tennék
az egyes technologidk koltségkockazatat.
A koltségelemek alakulasa azonban egyér-
telm(, hogy nem fliggetlenek egymastol.

A villamosenergia-tsszetétel vizsga-
latakor a portfoliéba bevonand6 techno-
légiak kockazatanak azonositasakor egy
Gjabb portfolio-elméleti feladat el6tt talal-
tam magam, hiszen a technoldgiak kocka-
zatat csak Ugy voltam képes azonositani, ha
elsédlegesen a koltségelemek egyedi kocka-
zatanak meghatarozasat kovetéen az azok
kozotti korrelaciét becsilom, majd a tel-
jes életciklus koltségen belili sulyaranyuk
alapjan egy négy elem( portfoli6 szérasat
szamszerusitem.

Aportfolio sulyok az egyes technoldgiak
5 és 10% mellett kalkulalt teljes életciklus
koltség eredményeinek belsé koltségszerke-
zete altal jottek létre.

A kovetkezd 1épés a koltségelemek sz6-
rdsanak szamszer(lsitése. Mivel sem az
allandd, sem a valtoz6 mkodési és karban-
tartdsi koltségek, illetve a beruhazasi kolt-
ségek esetében sem érhet6ek el multbeli
adatsorok, ezért az egyetlen megoldasnak a
koltségtényez6k kozelitése, illetve becslése
adodott. Az allandé m(ikodési és karban-
tartasi koltségek esetében Brealey és Myers
(2000) azokat egy vallalat adéssagaival azo-
nos pénziigyi lefutdstnak titulalja. Berger

és tarsai (2003) az eurdpai energia-dsszeté-
tel tanulmanyozasakor éppen ezen logikat
felhasznalva az &lland6 mikodési koltsé-
gek szorasat a vallalatok hosszu tavd ados-
sag-alloméanyanak szoérasaval kozelitették.
Az elérhetd 2010. évi Ibbotson Evkényv
(2010) hosszl lejarata vallalati  koétvény-
hozamai 1926-2009 kozoOtt 8,3%-0s sz06-
rast mutatnak. A valtoz6 mikédési és kar-
bantartasi koltségek szorasanak becslése
volt a kovetkez6 feladat. E koltségtényez6
volatilitasanak becsléséhez szintén egy
kozelitést alkalmaztam. A koltségcsopor-
tot azért tekintjiik valtozonak, mert a kibo-
csatas alakulasaval, vagyis az energiaszek-
tor MWh-ban értelmezett villamos-ener-
gia output mennyiségével mutat (linearis,
degressziv, vagy progressziv) kapcsolatot.
Ez a villamos-energia kibocsatas egy nem-
zetgazdasag gazdasagi aktivitasanak, ezzel
kdzvetetten makrogazdasagi hatasoknak a
fuggvénye. Mivel a gazdasagi aktivitas, a
makrogazdasagi hatasok volatilitasat leg-
ezért az energiatervezés soran nem torzitjuk
szignifikansan az adatokat, ha a mikddési
és karbantartasi valtozo koltségek szorasat
egy jol diverzifikalt piaci portfolié hozama-
inak szdrasaval becsiljik. A Standard and
Poor’s 500-as Indexének 1950-2012 kozotti
adatsora alapjan a tartasi periddusra jutd
hozamok szérasa 17,8%.3A beruhéazasi kolt-
ségek szérasanak becslésekor tobb tényez6
figyelembe vételére volt sziikség. Egyes
tanulmanyok, illetve jelentések megkisérel-
ték leirni a beruhazasi koltségek altalanos
alakuléasat (Tidball et. ah, 2010), megbecsil-
ték azok volatilitasat; dsszességében azon-
ban a technolégianként! megkiillonbdzte-
tés elmaradt. A szakirodalmi forrasok alap-
jan ugy vélem, hogy a hagyomanyos tech-
noldgiak, valamint a megujulé technol6-
gidk korébdl a flitéanyag alapi biomasz-
sza technoldgia esetében helytallé a beru-
hazasi koltség kockazat diverzifikalt piaci
portfolid volatilitasaval valoé kozelitése;
azonban a tovabbi megujul6é energiaforras
alapu technoldgiak esetében a beruhazasi
koltség kockazat alacsony szintjének meg-

MARKETING & MENEDZSMENT 2013/1. 59



valasztasat, illetve a zéro érték(i feltételezés
elvetését valasztom az alabbiaknak megfe-
lel6en (7. szamu tablazat).

A flitéanyag-kéltségek variabilitasa-
nak azonositadsakor értelemszer(ien nem
élhettem azzal az egyszer(sitéssel, mint a
m(ikodési és karbantartasi koltségek, illetve
részben a beruhazasi koltségek szorasa-
nak becslésekor, vagyis hogy azok kocka-
zata minden technoldgia esetében rész-
ben vagy egészben azonos, hiszen a kiilén-
b6z6 flitéanyag felhasznalasi technolégiak
flitéanyagkdltsége inputtdl és hatékonysagi
ratatol fliggben jelentds fluktuaciot mutat.

A koltségkomponensek variabilitasa
mellett az azok kdzotti korrelacio becslésére
is szilkség volt a portfolié elemzés érdekeé-

val kozelitettem. Az 1980 és 2011 decem-
bere kozotti id6szakra kalkulalt évenkénti
rosoft Excel Adatelemzési bdvitményével
szamszer(sitettem.

Az egyéb koltségtényezdk korrelacios
koefficiensének becslésekor egyszeriibb
a feladat, hiszen azok szorasat nem, vagy
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csak részben kiilénbdztettik meg techno-
logianként. Ezeket a korrelaciés koeffici-
enseket az elérheté szakirodalmi forrasok,
illetve tapasztalati adatok alapjan becsiil-
tem. Ezen a ponton jegyezném meg, hogy
szamos korabbi tanulmany (Awerbuch et.
al., 2005; Awerbuch - Yang, 2008) feltéte-
lezte, hogy minddssze a fiitéanyag-kdltsé-
gek kozotti korrelacioval kell szamolnunk,
tették ezt azon egyszer(sités implikacioja-
ként, hogy a teljes életciklus kéltség kocka-
zatat mindossze egy paraméterrel, a fiit6-
anyag-koltségek volatilitasaval fejezték ki.
Ezt kdvet6en a négyelemil portfolioként
értelmezhet6 teljes életciklus koltség koc-
kazatok szamszerdisitését végeztem el a fent
bemutatott adatok alapjan. Ahogyan azt
a korabbiakban kiemeltem, szamos forras
kvazi kockazatmentes villamosenergia ter-
melési technoldgianak tekinti a megujulé
energiaforras alapu erémiiveket. A beagya-
zott portfolio-elméleti problémaként azono-
sitott er6émi kockazati paraméterek figye-
lembe veszik az adott technolodgia teljes
életciklus koltségét meghatarozé 6sszes
koltségtényezd kockazatra kifejtett hata-
sat. Az ennek eredményeként kapott sz6-



ras értékek alapjan bar kockazatmentes-
nek nem, de valtozatlanul a legalacsonyabb
kockazatu technolégidknak tekinthetjiik a
megUjulé erémiiveket. A legnagyobb koc-
kazatot a fosszilis er6mivek mutatjak. Az
egyes technolégiak egyedi kockazat-megté-
rilés karakterisztikajat a portfolié-elmélet
két dimenzios keretei kdzott abrazolva el6-
zetest kapunk a bel6lik képzett lehetséges
portfolié-halmazrél, illetve a kirajzolédd
hatékony hatarvonalrol.

A kovetkezb6kben a lehetséges portfoliok
halmazanak vizsgalatdt, a minimalis
varianciaju, illetve hatékony portfoliok azo-
nositasat végeztem el az atlagos forgato-
konyv bekovetkezését feltételezve 10%-o0s
diszkontrata mellett.

Szamitasaim soran a mar tizemben 1év6
erémivek portfolio-Osszetételre, valamint
a portfolio-optimalizacios vizsgalatra kifej-
tett hatasatdl eltekintettem. Erre sziikség
volt egyrészt kutatdsom hipotetikus jellege,
anem konkretizalt foldrajzi régio, a meglévé
erémivekrdl korlatozottan rendelkezésre
allé régio-specifikus adatok, és nem utolsd
sorban a modell-komplexitds csdkkentése
érdekében, illetve kdvetkeztében. Az egyes
technologidk a koltségelemek valtozasanak
szordsaval, a mas technologidkkal vald
korrelaciéjukkal, valamint a MWh/dollar
invertalt forméaban kifejezett varhat6 ,,hoza-
mukkal” jellemezhet6ek a portfolio-térben.

A MS Excel Solver™ a portfolié opti-
malizaciés parancsot, egyszer( linearis
programozasi feladatként értelmezi, ahol
egyetlen célt, a portfolié-szérds minimal-
izalasat fogalmaztam meg, kilonboz6,
az egyes villamosenergia termelési tech-
nolégiak 0Osszetételen bellli sulyaranyara
vonatkoz6 korlatok mellett. A portfolio
optimalizalasi feladatot tiz, a portfolidba
potencidlisan bevonhaté technolégiéra,
vagyis egy tiz-elem( portfoliora irtam fel.
Az els6 futtatdas soran minddssze a sulyok
Osszegére, illetve értékére vonatkozdan
allapitottam meg korlatokat. Eszerint a
minimalis varianciaju portfolié, vagyis a
legalacsonyabb kockazatot magaban foglal6
Osszetétel kozel 87%-ban az alacsony
kockazati megujulé energiaforras alapu
technologiakbdl all, és minddssze 13%-ban
tartalmazza a hagyomanyos technolégiakat,
ezek kozil is jellemz8en az alacsonyabb
kockazati karakterisztikaval jellemezhetd
nukleéris technoldgiat (Iasd 2. szamu abra).

A kapott eredmény érdekessége, hogy
példaul Magyarorszag esetében ennek pon-
tosan forditottja, vagyis a 13%-0s megujuld
részarany mellett 87%-0s hagyomanyos
technoldgia suly a vagyott cél. Célszerlinek
lattam a sulyokra vonatkozban egy Ujabb
korlat megfogalmazasat az Eurdpai Unio
hazankra megfogalmazott 2020-ra teljesi-
tendd 13%-0s megujul6 részaranyaval dssz-
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hangban. Mindez jelent§sen modositotta az
adatokat. A minimalis kockézatu 6sszetétel
immaron 36%-ban nuklearis technolégia-
bol, 29%-ban szén-, kdzel 17%-ban féldgaz
erémivekbdl all. A 13%-o0s megujuld rész-
aranyt a szarazfoldi szél-, valamint a két-
féle, napenergidra épilé technoldgia kozel
azonos aranyban produkalja.

A minimalis varianciaja villamosener-
gia-0sszetétel azonositasa mellett a tiz tech-
nolégia kombinalasaval nyerhetd lehetséges
portfoliék halmazanak abrazolésa jelentette
az igazi kihivast. Elemzésem eszkoztarat
ezen a ponton a MATLAB™ programmal
egészitettem ki, melynek portfolié-elemz§
bévitményével a tiz technoldgiarél ren-
delkezésre all6 adatok alapjan 1000 darab
lehetséges portfolié 6sszetételt szimulal-
tam. Az 1000 darab portfoli6 dsszetétel koc-
kéazat-megtériilés (invertadlt LCOE) adatait,
a lehetséges portfoliok halmazat a kovet-
kez6 abra szemlélteti.

A lehetséges portfoliok kozil kiemel-
tem a 100%-ban egy-egy technoldgiabdl
allé portfoliokat ellenérizhet6vé téve sza-
mitasaimat.

KOVETKEZTETESEK

A portfolié-elmélet alkalmazasat tamoga-
tok - bar eltér6 mértékben -, de hisznek
abban, hogy e tedria hozzajarulhat a villa-
mos-energia 0sszetétel megbizhatdésagnak,
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rugalmassaganak és hiztonsaganak javu-
lasdhoz. A biztonsagi megfontolasok alta-
laban a villamos-energia ellatas hirtelen
zavarainak veszélyére koncentralnak, am
egy tovabbi szempont is fontos lehet: a vil-
lamos-energia koltség varatlan emelkedésé-
nek kockazata. Emellett az egymassal nem
korrelalé eszkdzok 0Osszevalogatasaval a
flexibilitas és biztonsag novelés terén érhe-
tiink el eredményeket.

Az elmélet modszertani sajatossagaibol
adoddan valdban alkalmas a kockazat mér-
séklésére, mely hozzajarul a megbizhat6sag-
hoz, s mint ilyen minimalizalja a szolgalta-
tds megszakadasanak valdszinliségét. Sza-
mos tanulmany (Sauter - Awerbuch, 2002;
Papapetrou, 2001; Sadorsky, 1999; Yang és
tarsai, 2002; Ferderer, 1996) foglalkozik a
a gazdasagi aktivitasara kifejtett kedvez6t-
len hatasaval. Még a viszonylag alacsony
mérték( aremelkedés is mérhetd gazda-
sagi veszteséget okozhat a munkanélkilisé-

»Az elmélet médszertani sajatossagaibol
adodoan valéban alkalmas a kockazat
mérséklésére, mely hozzajarul a
megbizhatésaghoz, s mint ilyen minimalizélja
a szolgaltatds megszakadasanak

val6szin(iségét."



gen és az elveszett jovedelmeken keresztiil,
mint ahogy apénziigyi és redleszkdzok érté-
kének csokkenésében egyarant. A hatékony
villamos-energia portfoliok minimalizaljak
az orszagok eme fluktuaciokkal szembeni
kitettségét, aranyosan a termelési kdltségek
optimumaval. A portfoliok a fogyasztokat
és a termeld felhasznalokat, olyan kockazati
szintnek teszik ki, amely feltétlenil sziiksé-
ges a tervezett villamosenergia-koltség cél-
kit(izések eléréséhez.

Az elmélet teljes kor( teszteléséhez
azonban fontos kiemelnem a mddszerrel
szemben eddig megfogalmazott kritikékat.
A portfolio-elmélet villamosenergia-terme-
lésre alkalmazéasa ellen leghangosabban til-
takozo6 Stirling (1994,1998) szerint az elmé-
let alkalmazasa ott, ahol merev bizonytalan-
sag vagy ismerethiany all fenn, alapjaiban
hibés. A portfolio-elmélethez hasonlé valé-
szin(iség-elméletre épilé technikak teljes
bizonyossaggal megkovetelik minden jov6-
beli lehet6ség (elére nem latott esemény)
el6rejelezhetségét, illetve numerikus kife-
jezhet6ségét. Az ismerethiany jelenléte ese-
tén azonban lehetetlen val6szin(séget ren-
delni vagy egyaltalan azonositani az adott
kérdés lehetséges kimeneteit. Mig e valoszi-
n(iségi technikak jol mikodnek a kockazat-
csokkentés esetén, nem m(kddnek jol, ha
Oket az ismerethiany és a szigoru bizony-
talansag jellemzi. Az empirikus tesztelés
soran pontosan ezen okbol kifolyélag szen-
teltem kiemelt figyelmet a lehetséges kime-
netek, valamint a hozzajuk tartozé valoszi-
n(iségek becslésére, az ismerethiany allapo-
tanak feloldaséra.

Hanser és Graves (2007) is biralta
a portfolio-elmélet alkalmazasat azzal
érvelve, hogy a tedria adaptalasa azt a lat-
szatot kelti, mintha a pénzigyi- és a villa-
mosenergia-termelési eszkdzék azonosak
lennének, holott a valdsagban jelentésen
kilonbdznek. Mig a pénzigyi portfolio-
elmélet alkalmaz az értékpapirok kozotti
korrelaciét mér6 mechanizmusokat, addig a
villamos-energia szolgaltatok a csucskeres-
lethez igazodd Ilétesitményekbe ruhaznak
be, amelyek a portfolid-elmélet segitségével

.Osszességében o madszer alkaimazosotol,

a portfdlié alapl beruhazas-értékeléstél a
technolégiak kozotti diverzifikacié el6nyeinek
1étrejottét varhatjuk, igy a kockéazatkeriild
tervez6 szamara a technol6giak optimalis
Osszetételének a kockazati tartézkodéashoz
tartozé kockazati szint melletti

meghatarozasat.”

nem is ragadhatéak meg. Emellett a villa-
mos-energia termel§ eszkdzok piaca messze
elmarad a t6kepiacok relativ tokéletességé-
t6l; emiatt az azonnal értékesithetd értékpa-
pirokkal szemben a villamos-energia ipari
termeld eszkdzok kevéshé (vagy egyalta-
lan nem) likvidek. Az is Iényeges kiilonb-
ség, hogy az értékpapirok (elvileg) végtelen
kicsi egységig oszthatdak, a villamos-ener-
gia ipari termelési eszkdzei altalaban oszt-
hatatlan nagy egységet jelentenek, ami ter-
mészetesen kihat a portfdlio tdrvényszer(-
ségek érvényesiilésére is.

Osszességében a modszer alkalmaza-
satol, a portfolié alapd beruhéazés-értéke-
lést6l a technoldgiak kdzotti diverzifikacio
elényeinek létrejottét varhatjuk, igy a koc-
kazatker(ilg tervezd szamara a technolégiak
optimalis dsszetételének a kockazati tartoz-
kodashoz tartoz6 kockazati szint melletti
meghatarozasat (a hozamok adott kockazati
szint melletti maximalizalasa, vagy a koc-
kézatok adott hozamszint melletti minima-
lizalasa mellett). A portfolio diverzifikacios
hatds kovetkeztében ugyanis véleményem
szerint megvaldsulhat az erémd-portfélio
kockazat csokkentése a varhatd hozamok
csOkkentése nélkil, az egymassal alacso-
nyan korrelal6 eszkdzék megfeleld dsszeté-
telének megvéalasztasaval.
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Portfolio optimization in the electricity sector

Following the success of Markowitz’s portfolio-theory in the financial sector, there is increased
need for appropriate methods dealing with more complex and more threatening risk character-
istics in the already liberalized power generation sector. The application of the theory for the
optimal real capacity decisions makes it possible accounting for uncertainties associated with
future costs and revenues, and also interactions among various technology choices. My work
concentrates on the identification of a diversified power generation mix, while quantifying
power generation cost risk, with the goal of minimization of electricity price risk.
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