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Nem-konvencionalis gazdasagélénkités

A vilaggazdasagi valsag kezdete ota monetaris és fiskalis gazdasdgélénkité programok valtozatos formai
ldtnak napvildgot. Az Egyesiilt Allamok gazdasdga mindekdzben egy legaldbb ennyire szamottevd, nem
allami stimulusra taldlt - a szénhidrogéniparbdl. A hagyomanyosnal komplexebb kitermelési eljarasokat
igényl6 nem-konvencionalis szénhidrogén kitermelés észak-amerikai térnyerése szinte egyidejlileg
jelentkezett a gazdasagi vdlsadggal, bar attdl teljesen fliggetlenll. Hatasdra megtort a négy évtizede
csokkend makrotrend az USA nyersolajtermelésében, amely a 2007-es értéket jelenleg 30%-kal haladja
meg, mig a foldgdzkitermelés bévilése ennél is jelentGsebb. Nem egyszerlen a mérséklédd importigényrél
van sz6; a megugro kitermelés hatdsara az észak-amerikai foldgazarak immar harmadik éve hatalmas, 50-
80% kozotti mértékd diszkontot mutatnak az eurdpai (spot és olajtermék-indexalasu) gazarakhoz képest,
mig az észak-amerikai WTI kdnny(iolajar 20 dollarral van a hasonlé mindségl eurdpai benchmark Brent
alatt, miutan a szallitdsi és tdrozdi infrastruktira fejlesztése rendre elmarad az Uj lendiletet kapott
olajtermeléstél.

USA olaj- és foldgazkitermelés
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A nyomott észak-amerikai szénhidrogénarak els6szamu haszonélvezéje természetesen a finomitéi szektor
és a vegyipar, a teljes gazdasagi hatds azonban szélesebb kor(i. Becslések szerint a nem-konvencionalis
forradalom egymillié feletti Gj munkahelyet teremtett az Egyesiilt Allamokban, ennek negyede a
kitermeléshez kothet6, a fennmaradd rész a szallitasi és tdrozdi infrastrukturaépitésekbdl, valamint a
jarulékos hatdsokbol adddik. A legjelentGsebb tartalékok az utdbbiban lehetnek: a nem-konvencionalis
kitermelés jelenleg szinte egyediili haszonélvezéjeként az USA szadmos energia intenziv agazatanak
(fémfeldolgozas, acélgyartas, vegyipar) versenyképessége és tékepiaci kilatasai javulnak szamottevéen —
elsGsorban az eurdpai versenytarsak pozicidvesztése mellett.

Ardiszkont az észak-amerikai szénhidrogénarakban
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WTI diszkont a Brent olajarhoz

Forrds: EIA, Bloomberg, Aegon Magyarorszdg Befektetési Alapkezel6 Zrt.

Megkeriilhetetlen a kérdés, hogy meddig tarthat ki Eszak-Amerika jelenlegi el6nye. A potencidlisan
kitermelhet6 palagaz-lelGhelyek szerte a vilagban eléfordulnak (kiemelve Kinat és Oroszorszagot), a gaznal
joval értékesebb nem-konvencionalis kénny(olaj azonban a ma rendelkezésre 4116 adatok alapjan Eszak- és
Dél-Amerikara, illetve Oroszorszagra koncentralddhat.

Mig a konvencionadlis szénhidrogén-lelGhelyeknél a kutatasban és lehatarolasban rejlik a legnagyobb
kihivds, addig a nem-konvenciondlis kdnnyUolaj és palagaz sokkal kevésbé binaris kimenetd, a megtalalasi
nehézségek helyett elsGsorban a koltséghatékony felszinre hozatal keril a fékuszba, annak minden
komplexitasaval egyltt. A margagdz (shale gas), kotott gaz (tight gas), illetve a nem konvencionalis
koénnylolaj (light tight oil) k6zos jellegzetessége, hogy az alapk&zet atereszt6képessége alacsony, a
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kitermelés hozamcsokkenése pedig rendkiviil magas, megnovelve a kutak kialakitasahoz szikséges
szolgaltatdsok koltségét és komplexitdsat.

Egy olyan, sokdig rejtett koltséghatékonysagi versenyt latunk, amely hdrom évtizede kezd6do6tt, amikor a
Mitchell Energy 1981-ben hozzdalatott az elsd jelentls palagdz lelGhely, a gazdasagosan kitermelhetetlennek
tartott texasi Barnett mez6 kiaknazdsahoz. Tizennyolc év kitartd munkajaba telt, mig az ezredforduléra a
gazdasagos kitermelésig eljutott, Uttor6 szerepet betdltve az azdta is toretlen versenyben, amely a
koltséghatékony rétegrepesztést6l manapsag a jobb atereszt6képességli lelGhelyek, kedvezébb hozamu
kutak innovativ kivdlasztdsdig terjed, Osszességében egy sokszerepl8s, rendkiviil kompetitiv szolgaltaté
infrastrukturat teremtve. Az Egyesiilt Allamok kétségkiviill szerencsés geoldgiai adottsagai mellett
elsGsorban erre az infrastrukturalis el6nyeire tdmaszkodhat, amelynek készonhetéen a nem-konvencionalis
kénny(iolaj - elvart hozamokat is tartalmazd - koltségszintje 60 dolldr alatt marad, minGsége miatt is
kiemelkedve a nem-konvencionalis olajtipusok kozil.

Bar a helyi adottsagok érdemben eltérnek geoldgiatdl a szabalyozasig, régidonként mas-mas hatarkoltséget
kijelolve, Osszességében nem kérdéses, hogy a nem-konvencionalis forradalom idGvel eljuthat szamos
régidba. Az években mérhetd késedelem azonban szinte elkeriilhetetlen: Oroszorszdgban az alacsonyabb
koltségli konvencionalis kitermelésben rejlé tartalékok miatt tolédhat ki a nem-konvencionalis térnyerés,
Eurépdban a vegyes szabalyozads, Lengyelorszag, Kina esetében tobbek kozott a szolgaltatd szektor
hidnyossagai jelenthetik a szlik keresztmetszetet, egyiittesen hozzdjarulva ahhoz, hogy Eszak-Amerika
egyedi pozicidja jo eséllyel téretlen maradhat az évtized végéig.
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