
A viilamosenergia-beruhőzások 

időzítésének kérdései1

A villamosenergia-összeté- 
tel tervezését, a szektorra 

jellemző beruházási 
projekteket, projektek 

összességét vizsgálva egy 
speciális, több szempontból 

összetett problémával van 
dolgunk. A beruházási 
döntéshozatal komple­
xitását eredményezik a 
szektor beruházásaira 

jellemző specialitásokból 
adódó értékelési nehéz­
ségek (irreverzibilitás, 
bizonytalanság, hosszú 

táv); valamint 
magának a szektornak 

adottságai (számos, eltérő 
preferenciával és kockázati 

attitűddel rendelkező 
szereplő; változó regulációs 

és piaci környezet; a 
villamos-energia mint 

áru speciális jellege). 
Ebben a tanulmányban a 

villamosenergia beruházá­
sok időzítési rugalmasságát 

tanulmányoztuk, mely 
során arra jutottunk, 

hogy az időzítés, valamint 
az elvetési döntés értéket 

képes generálni a beruhá­
zók számára.
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BEVEZETÉS
Napjaink bizonytalan világában nemcsak a vállalati 
működés egészét meghatározó stratégia szerepe különö­
sen fontos, hanem ezen belül is érdemes kiemelt figyelmet 
fordítani a beruházásokra vonatkozó stratégiai kérdésekre 
is. A beruházási döntések komoly kihívást jelentenek, 
amennyiben jelentős mértékű bizonytalanság mellett 
végrehajtott, visszafordíthatatlan eszközlekötéssel járnak, 
vagyis amennyiben a rossz (értékromboló) döntések akár 
végzetes kimenetelűek is lehetnek a beruházó vállalkozás 
szempontjából.

Ahhoz, hogy megértsük a befektetők viselkedését, 
valamint a villamosenergia-szektor aggregált beruházá­
sainak következményeit, fontos, hogy tisztában legyünk 
a beruházások alapvető karakterisztikáival. A követ­
kezőkben bemutatjuk a termelési technológia (erőmű) 
létesítésére irányuló befektetések néhány általános tulaj­
donságát (Lundmark -  Petterssen, 2007; Olsina, 2005). 
Ezek a beruházások erősen tőke-intenzív, jelentős pénz­
ügyi elköteleződéssel járó befektetések, melyek részben, 
vagy egészben irreverzibilisek, vagyis amint a beruházási 
projektet megvalósították, annak tőkeköltségét elsüllyedt 
költségnek kell tekintenünk. Tulajdonképpen elenyészőnek 
tekinthető annak a valószínűsége, hogy egy erőművet más 
célokra is felhasználhatnánk, illetve nominál értékéhez 
képest szignifikáns veszteségek nélkül értékesíthetnénk 
a villamosenergia-termelés veszteségessé válását eredmé­
nyező piaci körülmények között.

A beruházások kezdeti pénzáramainak jelentős részét 
akár több évvel az erőművek tényleges üzembe helyezé­
sét megelőzően kell eszközölni (hosszú kivitelezési idő). 
A  létesített termelési technológia jellemzően hosszú, 
akár 40-50 évet meghaladó hasznos élettartalommal, 
ezen belül pedig a magas kezdő pénzáramból adódóan 
hosszú megtérülési idővel bír. A bizonytalanság a jövő­
beni hozamok és költségek kapcsán állandóan jelen van. 
A legfenyegetőbb jövőbeni bizonytalanság forrása a
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jövőbeli kereslet, a fűtőanyag költsége, 
valamint a villamos-energia ára, de például 
a lehetséges termelési technológiák körének 
bővülése újabb bizonytalansági forrást, a 
technológiai, innovációs kockázatot keltette 
életre. A megváltozott piaci struktúra kiala­
kításért, illetve a környezeti szempontok 
érvényre juttatásáért felelős szabályozók 
volatilis intézkedéseik következtében szin­
tén jelentős bizonytalanság okozói.

A villamosenergia-szektor beruházásai­
nak időzítési kérdését vizsgálva elérkeztünk 
talán a legfontosabb beruházási karakte­
risztikához, a beruházási flexibilitáshoz. 
Az elmélet két féle rugalmasságot vizsgál, 
a kiterjedésbeli, valamint az időzítési 
rugalmasságot. A beruházás-elmélet ezen 
kérdéssel foglalkozó fejezete a reálopció- 
elmélet. Reálopciónak tekintjük a be­
ruházásoknak, és termelési döntéseknek -  
a bizonytalanság eloszlatásának céljával 
életre keltett -  halasztásának és alakításá­
nak lehetőségét (Triantis, 2000). A pénzügyi 
opciókhoz hasonlóan a reálopciók birtoklá­
sával szintén jogok, és nem kötelességek, 
tehát olyan működési/termelési fedezeti 
mechanizmusok tulajdonosaivá válunk, 
melyek a rugalmasságot, a környezetre való 
aktív reagálás képességét viszik be a mene­
dzseri eszköztárba azzal, hogy a pénzügyi 
termékeknél jelen lévő lehetőségeket fizikai 
eszközökre értelmezik.

A reálopciók jellemzően két dimenzió 
mentén jöttek létre: az időzítésre koncent­
rálva, valamint a kiterjedés mentén. Ezen 
belül a reálopciók típusainak egy viszonylag 
szükebb, és egy gazdagabb tipologizálását 
különböztethetjük meg attól függően, hogy 
a projekt-működtetők milyen mértékű sza­
badságot kapnak az eszköz, vagy a projekt 
kezelése során. Ezek a kategóriák, a teljes­
ség igénye nélkül, a következők lehetnek: 
az időbeli dimenzión belül várakozási/ 
halasztási reálopció, elvetési reálopció, 
leállítási/újraindítási reálopció; a kiterje­
dési dimenzión belül bővítési reálopció, 
összehúzódási reálopció, váltási reálopció, 
növekedési reálopció, összetett reálopció, 
feltárásireálopciójkiszervezésireálopció, szi­

várvány-opciók (Trigeorgis, 1996; Amram 
-  Kulatilaka, 1998; Benaroch, 2002; Cope­
land -  Antikarov, 2003).

BERUHÁZÁSOK IDŐZÍTÉSI 
RUGALMASSÁGA
A beruházási döntéshozók érdekeltek 
a vállalati részvények értékének hosszú 
távú maximalizálását eredményező alter­
natíva, illetve alternatíva-kombinációk azo­
nosításában. A hangsúly az alternatíva­
kombinációk kifejezésen van, ugyanis a 
villamosenergia-szektor beruházásainak 
önálló entitásként értékelése mellett, azok 
egy egész részeként elemzése, illetve az 
egész működéséhez, hatékonyságához, 
profitabilitásához való hozzájárulása kap 
kiemelt szerepet.

A kapacitás tervezés a villamos-ener­
gia beruházások komplex értékelése, mely 
az 1960-as évek óta más-más célok mentén, 
a figyelembe vett tényezők számosságának 
növekedésével, ezzel pedig az értékelési 
eredmények pontosságának javításával 
volt képes támogatni a beruházási döntés- 
hozatalt. A villamosenergia-szektorban a 
kapacitástervezést leginkább az új erőmű­
beruházásokról hozott következő három 
döntés irányítja:
• Mit építsünk? (technológia választás, és

technológiai összetétel választás)
• Milyen nagyságú kapacitást építsünk?
• Mikor építsünk? (időzítés és szakaszo­

lás, flexibilitás)

Az utolsó két kérdés, a mennyit és 
mikor fektessünk be kérdések a beruházás 
elmélet kulcs kérdései. Az első egy tőke- 
allokációs problémát vet fel, míg a másik 
a beruházások optimális időzítésének ese­
tét. A tőkeallokációs döntés standard dön­
tési szabálya szerint a vállalatoknak azon 
beruházásokba kell fektetni tőkéjüket, 
melyek pozitív nettó jelenértéket mutatnak. 
Az időzítés kérdése pedig areálopciók terepe. 
A beruházások rugalmas időzíthetősége azt 
jelenti, hogy a beruházás megvalósítható 
ma, abban az esetben, ha a belőle származó 
hozamok várhatóan elegendőek lesznek a
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költségek fedezetére; illetve a beruházást el 
is halaszthatjuk egy későbbi, a bizonytalan- 
sági forrásokról szerzett bővebb információ 
megszerzésének időpontjáig (Blyth et. al. 
2007). A befektetők rendelkeznek egy adott 
időszakon keresztül a projektbe történő 
beruházás lehetőségével, de hangsúlyosan 
nem a kötelezettségével. Vagyis a beruhá­
zás lehetősége nem más, mint egy amerikai 
típusú vételi opció a beruházási projektre, 
az időzítés kérdése pedig gazdaságilag 
analóg az opció optimális lehívásának 
kérdésével. A hiba amit el tudunk követni 
egy-egy tőkeallokációs döntés kapcsán az 
vagy az alul-, vagy a túlberuházás, ennek 
megfelelően az időzítés kapcsán az elsietett, 
illetve a túlzottan elhalasztott, késleltetett 
eseteket különböztetjük meg.

Egy beruházás elhalasztása a kezdő 
pénzáram eszközlését megelőzően érté­
ket képvisel a befektető számára (Dixit -  
Pindyck, 1994; Ingersoll -  Ross, 1992; 
McDonald -  Siegel, 19S6). Az árak, a keres­
let, valamint a költségek sztochasztikus 
természete halasztási opciókat teremt még 
a döntés véglegesítése előtt. Minél nagyobb 
bizonytalanság vesz körül egy döntést, a 
vállalatvezetők annál inkább preferálják a 
projekt kivitelezés halasztását, fenntartva 
annak a lehetőségét, hogy a projektet egy 
jövőbeli időpontban valósítsák meg (Myers, 
1977). A halasztás három típusát külön­
böztetjük meg: időbeli halasztást, hely­
hez kapcsolódó halasztást (stratégiai kész­
letezés) és a formára vonatkozó halasztást 
(Bucklin, 1965). Egy olyan projekt, ami 
elhalasztható, lehetővé teszi a vállalat szá­
mára, hogy további ismereteket szerezzen 
a lehetséges projektekről, vagy termékről, 
vagy az azokat övező bizonytalanságról. 
Opciós értelemben minél hosszabb egy 
reálopció futamideje, annál értékesebb. 
McDonald és Siegel (1985), Paddock, és tár­
sai (1988) alkalmazták a nemzetközi kőolaj 
haszonbérleti szerződések értékelése, és 
Tourinho (1979) természeti erőforrások tar­
talékainak értékelése témakörben végzett 
kutatások során. Ingersoll és Ross (1992) a 
várakozást a kamatráta változásának tük­

rében vizsgálják. Majd és Pindyck (1987) 
jelentős kivitelezési idővel rendelkező 
projektek késleltetésének esetét vizsgálják.

Amennyiben a piaci körülmények tartó­
san és jelentősen romlanak, a menedzsment 
dönthet az adott projekt termelésének, a 
projekt működtetésének tartós leállítása 
mellett, a benne foglalt eszközök, tőkejavak 
likvidálása, majd a likvidálásból származó 
összegek máshol történő felhasználása 
mellett (Myers -  Majd, 1990; Hubbard, 
1994). Az elvetés lehetősége csak abban az 
esetben áll fenn, ha a beruházási projekt 
teljes irreverzibilitása nem érvényesül. 
Vagyis az elvetési opció létezésének egy 
következménye a beruházások részleges 
visszafordíthatósága lesz. Az elvetési opciók 
értékelése kapcsán a legnagyobb kihívást az 
elvetés optimális időpontjának megválasz­
tása jelenti. Robichek és van Horne (1967) 
javaslata szerint a projektet akkor érdemes 
felszámolni, ha a likvidálásból származó 
bevétel és az elvetési költségek különbsége 
meghaladja a megszűnő pénzáramok jelen­
értékét. Egy viszonylag reálisabb értékelési 
modellt alkotott Myers és Majd (1990), akik 
figyelembe véve azt, hogy a beruházási 
projektek még az elvetés mérlegelésének 
időszakában is pénzáramot generálnak 
(pénz be- és kiáramlás formájában), az elve­
tési reálopcióra mint egy osztalékot fizető 
részvényre vonatkozó amerikai típusú 
eladási opcióra tekintenek.

„Amennyiben ti piaci körülmények tartósan és 
jelentősen romlanak, a menedzsment dönthet 
az adott projekt termelésének, a projekt 
működtetésének tartós leállítása mellett, a 
benne foglalt eszközök, tőkejavak likvidálása, 
majd a likvidálásból származó összegek máshol 
történő felhasználása mellett. Az elvetés 
lehetősége csak abban az esetben áll fenn, ha a 
beruházási projekt teljes irreverzibilitása nem 
érvényesül. Vagyis az elvetési opció létezésének 
egy következménye a beruházások részleges 
visszafordíthatósága lesz."
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EMPIRIKUS KUTATÁS 
EREDMÉNYEI
Tíz villamosenergia-termelési technoló­
giát választottunk ki, az ezek létesítésére 
irányuló beruházások egy, kettő, három, 
négy, valamint öt éves halasztási opció 
futamidejét feltételezve. Minden tech­
nológia egyedi költség struktúrával és 
bizonytalanság-kataszterrel jellemezhető. 
A villamos-energia beruházási projektek 
bizonytalansági tényezői közül a villamos­
energia piaci ár, a fűtőanyag ár, a karbon 
árnak projekt érték volatilitásra kifejtett 
hatását modelleztük. Egy reálopció esetében 
a volatilitás becslése kétséget kizáróan az 
elemzés legnehezebb feladata, hiszen nem 
áll rendelkezésre az alaptermék múltbeli 
hozamsora vagy jelenlegi piaci ára. Kuta­
tásunk során a Monte Carlo-szimulációs 
eljárással végeztük el az egyes erőmű 
beruházások projektérték volatilitásának 
becslését.

Míg a tradicionális DCF-elemzés alapj án 
az alacsony marginális költségű erőművek 
felépítése javasolt, a reálopció-elemzés lehe­
tővé teszi a technológia-beruházások mind 
költség, mind bevétel oldali bizonytalansá­
gának modellezését, valamint a beruházás 
időzítésére illetve a működés alakíthatósá- 
gára vonatkozó flexibilitás értékelésével 
egy stratégiai érték azonosítását, ezzel az 
adekvátabb beruházási döntés-támogatás 
megvalósítását.

Arra a kérdésre kerestük a választ, hogy 
melyik az a technológia, melynek halasz­
tása az adott periódusban a legkifizetődőbb. 
Mint várható volt, a maximális projektérték 
(nettó jelenérték + opciós (stratégiai) érték) 
a leghosszabb opciós futamidő mellett 
jött létre, vagyis minél tovább halászijuk 
egy adott projekt megvalósítását, az annál 
nagyobb értéket generál. Az igazán érdekes 
esetet a negatív nettó jelenérték adatokkal 
rendelkező szolár technológiák szolgál­
tatták. A fotovoltaikus napelemek pozitív 
projektértékének realizálása érdekében öt 
éves halasztási periódusból kell kiindul­
nunk, míg a termál napegységek akár négy 
éves halasztási opció futamidőt feltételezve 
is képesek (bár szerény, de pozitív) értéket 
teremteni a beruházó számára, vagyis a 
projektérték a negyedik periódusban vált 
pozitív előjelűre, azzal a megjegyzéssel, 
hogy természetesen a legnagyobb pro­
jektérték ebben az esetben is a maximális 
halasztási reálopció futamidőt feltételezve 
alakul ki.

A villamosenergia-összetétel elemzés 
szempontjából érdemesnek találtuk meg­
vizsgálni a projektértéket minden egyes 
futamidőn belül egyedileg, majd ezt köve­
tően a tíz technológia öt éves időhorizontú 
elemzésére, vagyis ötven projektértékre 
összesítve. Az egyes futamidők mellett 
létrejövő opciós érték, valamint a nettó 
jelenérték összege alapján megállapítható,

1. táb lá za t: A  halasztási reálopció értéke (adatok m$-ban)
NPV 1 év 2 év 3 év 4 év 5 év NPV*

SZÉN 2032 76,88 148,48 216,62 280,44 339,52 2371,52
Kőolaj 1925 46,13 88,71 128,2 164,94 199,06 2124,06
CCGT 1868 30,75 59,14 85,35 109,58 131,99 1999,99
Földgáz CHP 1204 46,13 88,9 129,08 166,57 201,28 1405,28
Nukleáris LRW 1577 107,64 207 298,76 383,53 461,8 2038,8
Biomassza 1152 99,95 197,18 288,19 371,59 447,65 1599,65
Onshore 1652 138,39 271,66 396,32 510,8 615,43 2267,43
Nap PV 2273,74 2499,56 2736,94 2966,72 164,04
Nap thermál 2017,22 2246,06 2488,21 2724,54 2949,76 255,76
Geotermikus 1800 107,64 209,88 306,42 395,83 477,95 2277,95
NPV*=NPV+max(stratégiai érték)

F o r r á s : Saját számítás
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hogy az adott periódusban melyik az a vil- 
lamosenergia-termelési technológia, amely 
a legnagyobb értéket teremti a beruházó 
számára.

A 2. táblázat 2-6-dik oszlopa a pro­
jektértékek csökkenő rangsorát mutatja az 
egyes technológiák esetében. Jól látszik, 
hogy minden futamidő mellett a szén- 
erőművek teremtik a legnagyobb értéket, 
mely projektérték már négy éves futamidő 
mellett meghaladja a bármely más techno­
lógia megvalósítása esetében realizálható 
maximális értéket.

Egy, illetve két éves halasztás mellett 
a kőolaj erőművek bizonyulnak a második 
legkifizetődőbb erőmű típusnak, ugyanak­
kor vegyük észre, hogy az első két évben 
kialakuló projektértéknél egy további éves 
halasztást feltételezve a geotermikus erő­
müvek képesek nagyobb hozzáadott értéket 
generálni, illetve négy és öt éves halasztási 
időtartam esetében a szélerőművek is 
vonzóbb termelési technológiává válnak. 
Vagyis az összetételbe vonási sorrendet cél­
szerű az ötven projektérték alapján készített 
összesített rangsor alapján felállítani.

Egy elvetési reálopció kritikus pontja az 
elvetés optimális időpontjának megállapí­
tása, a villamos-energia kapacitás tervezés 
kapcsán még nehezebb feladat hárul a pro­
jektértékelőre az ún. végérték, vagyis az 
elvetéskor az erőmű értékesítéséből, 
illetve likvidálásából származó pénzáram

megállapítása kapcsán. Tekintettel a vil­
lamosenergia-termelő beruházások nagy 
mértékű irreverzibilitására, számításaink 
során abból a feltevésből indultunk ki, 
hogy az első évet követően a teljes kezdő 
pénzáram 50%-ának realizálása, majd 
ezt követően 10%-kal csökkenő mértéke, 
vagyis két éves elvetési reálopciós futam­
időt feltételezve 40%, három esetében 30%, 
négy éves futamidő mellett 20%, illetve a 
maximális 5 éves futamidő esetében 10%- 
os a végérték.

A reálopciós árazás alapján a pozitív 
nettó jelenértékkel bíró projektek esetében 
a likvidálásnak ilyen körülmények között 
nincsen értelme, vagyis nem rendelhető 
stratégiai érték az egyes termelési tech­
nológiákhoz. A negatív nettó jelenértékű 
projektek esetében minél előbb elveti a 
beruházó az értékromboló projekteket, és 
megkísérli az amúgy visszafordíthatatlan 
beruházás egy részét megmenteni, annál 
nagyobb opciós érték keletkezik. Fontos 
észrevennünk, hogy a jelentős negatív nettó 
jelenértékű projektek esetében ez nem jelent 
mást, mint a veszteségek minimalizálását, 
hiszen még az egy év utáni likvidálás is 
jelentős értékrombolást okoz a beruházó 
vállalkozás életében.

KÖVETKEZTETÉSEK
A villamosenergia-összetétel tervezését, 
a szektorra jellemző beruházási projekte-

2. táblázat: A halasztási reálopciós érték eredményeként létrejövő projektértékek rangsora

Adott perióduson belüli rangsor Összesített rangsor
1 év 2 év 3 év 4 év 5 év 1 év 2 év 3 év 4 év 5 év

SZÉN. 1 1 1 1 1 10 7 5 2 1
Kőolaj 2 2 3 4 4 20 16 13 12 9

CCGT 4 4 5 5 6 26 23 22 19 18
Földgáz CHP 8 8 8 8 8 40 38 37 35 34
N ukleáris LRW 6 6 6 6 5 30 29 27 21 15
Biomassza 7 7 7 7 7 39 36 33 32 31
Onshore 5 5 4 3 3 28 24 14 8 4

Nap PV 10 10 10 10 10 50 48 46 44 42
Nap therm ál 9 9 9 9 9 49 47 45 43 41
Geoterm ikus 3 3 2 2 2 25 17 11 6 3

Forrás: Saját számítás
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két, projektek összességét vizsgálva egy 
speciális, több szempontból összetett 
problémával van dolgunk. A beruházási 
döntéshozatal komplexitását eredményezik 
a szektor beruházásaira jellemző speci­
alitásokból adódó értékelési nehézségek 
(irreverzibilitás, bizonytalanság, hosszú 
táv); valamint magának a szektornak egyes 
adottságai (számos, eltérő preferenciával és 
kockázati attitűddel rendelkező szereplő; 
változó regulációs és piaci környezet; 
a villamos-energia mint áru speciális 
jellege).A stratégiai projektérték abban az 
esetben jelentkezik, és annál nagyobb lesz, 
minél inkább jellemző a beruházásra a 
bizonytalanság és a flexibilitásnak vala­
milyen mértékű kombinációja. Reálopciós 
szempontból a rugalmasság egy lehetőség, 
melyek közül az időzítés szempontjából a 
halasztás és az elvetés esetét vizsgáltuk.

Az eredmények szerint a várakozás 
legyen szó egy éves, vagy ötéves futamidejű 
lehetőségről, minden esetben stratégiai 
értéket teremt. Az időzítés rugalmassága 
a legnagyobb értéket a környezeti bizony­
talanságot is figyelembe véve a fejlett, 
megújuló energiaforrás alapú technológiák 
esetében teremti, mely magyarázható az 
ezek modularitásából adódó alacsonyabb 
kivitelezési idővel, valamint a magas 
tanulási rátájukból következő fokozott 
költség-bizonytalansággal. Az elvetési 
reálopció vizsgálatának kritikus pontja

az elvetés optimális időpontjának meg­
állapítása, illetve az ún. végérték, vagyis 
az elvetéskor az erőmű értékesítéséből, 
illetve likvidálásából származó pénzáram 
megállapítása. Az elvetés lehetősége által 
teremtett stratégiai értéknek megújuló ener­
giaforrás alapú technológiákhoz kötődésére 
nem találtunk bizonyítékot. Az elvetés 
által teremtett stratégiai érték jellemzően a 
veszteségminimalizálással, illetve a kocká­
zatcsökkentéssel függ össze.
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Planning of power generation investments

Examining the planning of power generation mix and the investments characterizing the 
industry, we face a complex problem for many reasons. The valuation difficulties resulting 
from the specialities of the industry (irreversibility, uncertainty, long construction periods); 
or specialities characterizing the industry itself (many actors with different preferences and/ 
or risk attitudes, changing policy and market environment, speciality related to power as a 
commodity) all result in a complex decision making process. In this study we examined the 
timing flexibility characteristic of the power generation investment. We found that the timing, 
and abandonment decision can add value to this investments.
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