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Havi elemzés — Julius

Szabd Gabor

Merre halad az energiaszektor Fukushima utan?

Komoly meglepetést okozott Németorszag azzal a harom héttel ezelotti bejelentéssel, amely
szerint nem csak a fukushimai nuklearis balesetet kovetden leallitott hét, 1980 elott tizembe
helyezett nukledris eromiivét zarja be végleg —ahogyan arra a kordbbi nyilatkozatok alapjan
szamitani lehetett- hanem 2022-ig teljes mértékben leépitené a nukledris dramtermelését. A
valtas éles, a 2010 oktéberében megsziiletett megallapodds alapjan még az iizemeltetési
engedélyek 2033-ig torténd Kkiterjesztésével lehetett szdmolni. Nem csak az elemzOk nem
késziiltek ennyire radikalis bejelentésre, de egyeldre inkabb tlinik gy, hogy Németorszag sem
késziilt fel ilyen mértékii valtozasra.

Ha csak a kozvélekedés alakuldsat nézziik, akkor a japdn nukledris baleset utdn szembetind
valtozdsok lathatdéak: az Ipsos legutolsd, 24 orszagra kiterjedd felmérésében a nukledris
energia globdlis tdimogatottsidga a kordbbi 54%-r6l 38%-ra zuhant vissza. A japan események
tilkrében a vélaszadok 71%-a latja egyuttal tdlzottan kockdzatosnak a nukledris energiat,
illetve tdmogatja az atomeromu épitések ledllitasat.

Mint a legtobb esetben, a félelem ezittal sem szigorian vett racionalitdson alapul. A marciusi
japan eseménysorozat sokkal inkdbb egy kezelhetetlen méretli természeti katasztrofa,
mintsem Uj, a nukledris aramtermelés Ujragondoldsat indokold kockazatforrds. A Nemzetkozi
Atomenergia Ugynokség jiniusban kozzétett vizsgilata 1ényegében megerdsiti az eddig
ismerteket: az iizemeltetd -historikus foldrengési statisztikdk alapjan- az utdlag becsiilt 15
méteres helyett mindossze 5,7 méteres szokdarra készitette fel a hiités biztositdsara szolgald
tartalék generatorokat. Attdl fiiggetleniil tehat, hogy azonos INES besorolast kapott, a
fukushimai nukledris baleset — a csernobili katasztrofaval ellentétben- nem sulyos
reaktortervezési hidnyossdgok miatt kovetkezett be.

Figyeljink oda a tartalék dizelgeneratorok elhelyezésére — ez az a transzparens, amit
valészinlileg nem fogunk latni kornyezetvédok kezében. A német kormany pedig mintha a
tiilntetokre figyelne, szokddr legaldbbis nem fenyegeti a ledllitasra itélt —tengerparttdl tavoli-
17 nukledris 1étesitmény egyikét sem. Azt csak taldlgatni lehet, hogy az éles valtdsban
mekkora szerepe lehet a német tartomdnyi valasztdsoknak, amelyen a zoldek robbandsszerii
eldretorése lathaté. Ha arra a kérdésre keresiink vélaszt, hogy a nukledris energia globdlis
visszaszoruldsat eredményez0 paradigmavaltds elsd 1épései korvonalazdédnak a német
bejelentésben, vagy sokkal inkabb belpolitikai eseményekrdl lehet sz6, akkor még mindig az
utébbi tlinik valészinlibbnek.

Erre utal az is, hogy a fukushimai nukledris balesetet kovetden az egyes dllamok eltérd
médon, de kivétel nélkiil a német példdndl jéval enyhébben reagéltak. Az Egyesiilt Allamok
valtozatlanul kiédllt a nukledris energia mellett, az EU pedig stressz-tesztek elvégzését
szorgalmazta. A nukledris erOdmiiveket jelenleg sem {iizemeltetd Olaszorszagban tartott
népszavazds ismételten nemet mondott az atomenergidra, mig Svéjc bejelentése alapjan 2034-
ig ledllitja a meglevd atomerdmiiveit, ez azonban lényegesen nem tér el a kordbban varhat6
tizemido kitoltésétdl. Szamos gazdasagi nagyhatalom, kozottiik Kina, India és Oroszorszag
jelezte ugyan, hogy tovabbi vizsgalatok elvégzéséig lelassithatja a nukleéris erdmii
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beruhdzésait, a jelenleg is sudlyos &dramhidnnyal szembesiild, nukledris kapacitdsainak
megtobbszordzésére késziild Kina esetében (14 mikodd atomerdmii mellett tovabbi 28 épiil
jelenleg, 50 pedig tervezési fazisban van) azonban ezt nem feltétleniil érdemes komoly

onkorlatozdsnak venni.
Alternativ energia vagy fosszilis erémiivek?

A németorszagi nukledris dramtermelés kivaltdsanak pontos részletei egyeldre nem ismertek.
Az mindenesetre korvonalazodik, hogy a jelenlegi kozel kétszeresére, 35%-ra emelné a
megudjulé energia ardnyat a német kormany, utalva arra is, hogy az dramfogyasztis 10%-os
csokkentése szintén célkitlizés. Kérdéses ugyanakkor, hogy a nukledris energia kivéltasa
megoldhaté-e tovabbi fosszilis erOmivek épitése nélkiil. Mind a nap- mind a szélenergia
kozos  jellemzOje, hogy adott névleges kapacitisi  rendszerek  szélsOséges
teljesitményingadozasokat mutatnak a pillanatnyi id6jarési véltozok fiiggvényében. Az egyedi
szoras részben mérsékelhetd foldrajzi diverzifikacidval, a leadott teljesitmény ugyanakkor
még ezzel is nehezen tervezhetévé vdélik, ami nagyon éles kontraszt a nukledris és
széntiizelésti alaperOmiivekkel szemben. Az ingadozasok ellensulyozdsahoz tovdbbi olyan
kapacitdsokra lehet sziikség, amelyek teljesitménye az aktudlis kereslet-kindlati viszonyok
figgvényében nagyon gyorsan mddosithatd, ez pedig elsOsorban gdiztiizelésii erOmiiveket
jelent. Az igy el6allé energiamix ugyanakkor érezhetéen dragdbb lehet a kivaltott nuklearis

energidndl.

Nyersolajar (EUR/hord6) és aramir (EUR/MWh)
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A hét atomerOmill azonnali bezdrasdval lényegében megsziint a német piacon az eddig
szamottevd tobbletkapacitds, amely az emelkedd szénhidrogén-drak —elsOsorban olajar-
ellenére is nyomds alatt tartotta az dramdrakat. Azonnali hatdsként a német és a szorosan
egyiitt mozgd cseh dramdrak a madrciusi japan események hatdsara 10-15%-kal emelkedtek,
mig a 2021-ig iizemeld tovabbi tiz erdmi ledllitdsa megitélésiink szerint hasonlé mértékd,
fokozatos dramér-emelkedést okozhat.

Eurdpai nagykereskedelmi dramarak (EUR/MWh)
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A margindlis termeldi dramdr-modell 1ényege, hogy az adott keresleti szint mellett még éppen
piacra keriild, legdragdbb aramforrds koltsége hatdrozza meg az aktudlis piaci drat. Az
aggregalt koltséggorbe els6 harmaddban -a vizi energia utdn- helyezkedik el a nukledris
energia, majd koltség sorrend alapjan a lignit tiizeléshi és feketeszenes erOmiivek utdn a német
piacon a margindlis tiizeldanyagként hasznalt foldgaz kovetkezik, azaz az élénkiild
foldgazkeresletbdl szarmazé arhatdsok mozgatjak leginkabb az aramérakat.
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Aramkoltség komponensek (EUR/MWh)
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A 2008-ban kezdddott gazdasagi valsdg 6ta az dramdrak a valtozo6 koltségeket —a tiizeldanyag
koltségeket és tizemeltetési koltségeket, illetve részben a CO2 koltségeket- fedezték ugyan, az
eromili beruhdzasok alternativakoltségét, azaz az 1j belépd kapacitdsok teljes koltségét
azonban mar nem. Régi erémiivek esetében a tilkindlatos piacon ez nem is lehet mindig
elvdras, az Uj kapacitdsok azonban csak azzal a feltétellel épiilnek ki, ha a beruhazast, illetve
az elvart hozamot fedezi az dramér.

Nem csak 1j gaztiizelésti eromiivekre lesz sziikség, de a gaztiizelésli aramtermelés a baseload
energiamix részévé valhat. Eddig erre jellemzden csak 2009-ben kertilt sor, amikor a nyomott
gazpiaci kereslet miatt a spot gazar jelentds diszkonttal kereskedett a szerzddéses drakhoz
képest, ami miatt megérte nem csucsiddszakban is lizemeltetni a gaztiizelésti erdmiiveket.
Mindezen megkozelités alapjan az atomerOdmivek bezardsdval becsléseink szerint
fokozatosan tovédbbi, 10% koriili dramar-emelkedés kovetkezhet be a nagykereskedelmi
aramdrakban.

A piaci ar feletti visszatdplalasi tarifakkal tdmogatott alternativ energia tovabbi térnyerésének
koltsége egyuttal a végfelhaszndléi drat novelheti. Utdbbi koltségelem becslése a
szabdlyozdassal kapcsolatos tovdbbi konkrétumok hidnydban még korai lenne, de a
korvonalaz6dd véltozdsok hatdsdra a német dramdrak konzervativ megkozelitésben is
0sszességében 20-30%-kal haladhatjdk meg a nukledris ledllas elotti arszinteket.
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Spot és szerz6déses eurdpai gdzarak (EUR/MWh)
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A bezart nukledris erdmiuivek kiesésével Németorszag jelenleg aramimportra kényszeriil, ami
éles valtds ahhoz képest, hogy kordbban évi 20TWh koriili volumennel Eurépa maésodik
legnagyobb dramexportjaval biiszkélkedhetett. A német adramimport jelentds mértékben
szarmazhat rdaddsul Franciaorszagbdl €s Csehorszagbdl, azaz tobbé-kevésbé nukledris
eromiivekbdl. Németorszdg végsd soron azért fizethet a kiinduldsi allapothoz képest
konzervativ megkozelités alapjan 20-30%-kal magasabb dramadrat, hogy a jovében mér csak
hatdrain tdl, a szomszédos orszdgokban miikodjenek atomerdmiivek. A fukushimai
események lecsengésével a lakossdg nem biztos, hogy tartésan oOriilni fog ennek a cserének, a
versenyképesség szamottevd romldsdval szembesiilo energiaintenziv dgazatok — ide sorolva a
gépgyartast, a vegyipart és az acélgyartast- pedig feltehetden sosem tették ezt.

A technoldgiai és gazdasdgi racionalitdsok alapjén a legvaldszinilibb tehét, hogy Németorszag
egyediil maradhat, a dontés &ltal kivaltott energiapiaci és indirekt konjunktira- hatdsok
azonban Eurdpét is érinthetik. Ami a részvénypiaci kildtdsokat illeti, az altalunk kovetett
régids tarsasagok koziil elsdsorban a cseh daramcég, a CEZ papirjai voltak legmegfelelébben
poziciondlva arra, hogy profitaljanak az arampiaci dremelkedésbOl, a részvényt emiatt
feliilsulyoztuk befektetési alapjainkban.
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