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Deak Andras Gyorgy

A Gazprom eés o ,szuperagy”

Kézjavak és a magyar gazimport-diverzifikacio

A tanulmany vazlatosan attekinti a magyar gazimport-diverzifikacios
opciok elkbvetkezd évtizedben felmerlilé kockazatait és elényeit,
harom lehetéseg — valtozatlan orosz—ukran import, a Nabucco és Déli
Korridor, valamint az adriai cseppfolydsitott gazimport (Liquified
Natural Gas — LNG)-terminal figyelembevételevel.

Alapvetések

A magyar gazimport-diverzifikacios opcio-
kat az alabbiakban harom szempontbdl
vizsgaljuk:

1. Ellatasi kockazatok (supply risks).
A legtdbb ellatasi kockazat két részre bom-
lik: a termel6i oldalon jelentkezd, kilbnb6z8
motivacioju fenyegetésekre, illetve tranzit-
kockazatokra. Ebben az irasban ezek
egylttese képezi az ellatasi kockazatokat.

2. Varhato arszint és drkockazatok
(price risks). Ebben a kategoériaban alap-
esetben két értéekkel kalkulalok, attol fug-
gben, hogy az érintett gazimport arképzé-
se olajhoz kotott (oil-linked) vagy szabad-
piaci (spot-based). Az olajalapu éarazas
kapcsan jelentkez§ véarakozasok alapve-
t6en magasabbak: egyrészt a globalis
olajpiacon el6relathatélag nagyobb lesz a
szUkdsség, mint a gazpiacon; masrészt
az olajkindlati oldalon kiépult és hatéko-
nyan muakodik egy kartell (OPEC), amely
képes magasan tartani az olajarat, és
ezen keresztll az abbdl derivalt gazarak
legtdbbijét is. Ezzel szemben a gazpiacon
jelentés tulkinalat van LNG-kapacitasok-
boél, még nem alakult ki szoros termel6i
egyuttmikodes, igy itt az arvarakozasok
alacsonyabbak.

3. A kiépités, végrehajtas nemzetgazda-
sagi koltségei. Itt nem pusztan az adott pro-
jekt pénzben kifejezett koltségérdl van szo,
hanem az annak kivitelezéséhez szlkséges
allami vagy egyeéb, nem Uzleti elkdtelezd-
dés és erbfeszités mértéke is.

Jelen stadiumban nem vizsgaljuk egy
magyarorszagi energiatakarékossagi prog-
ram esetleges hatasait: az iras elsé felé-
ben e harom tényezd szempontjabdl te-
Kintjuk at réviden a fent felsorolt harom ver-
Ziot, végul egy erbsen leegyszer(sitett ja-
tékelméleti modellel megkisérljuk feltérke-
pezni a Gazprom varhat¢ viselkedésének
mozgatérugoit — terjedelmi okokbdl termé-
szetesen egy sor olyan szempontot igno-
ralva, amelyeket érdemes lenne egy na-
gyobb |élegzetvétell irasban figyelembe
venni.

Ellatasi kockazatok

Orosz-ukran import. A fenyegetések egyik
csoportja a termelé (nem tranzitér) oldala-
rol érkezé argumentalt kockazat, miszerint
Oroszorszag tudna, de nem kivan gazt
szallitani. A méasik a nem argumentalt, gaz-
dasagi fenyegetés, miszerint az elégtelen
belsd befektetések miatt nem lesz képes



elegendd gazt juttatni az eurdpai piacra.
Mindketté az orosz export hosszabb idejd
leallitasakeént, vagy a szallitdsok huzamo-
sabb ideig valo elégtelen mértékében ma-
nifesztalédna, amire az elmult 40 évben — a
zaklatott orosz belsé viszonyok ellenére —
még soha és sehol sem volt példa. A politi-
kai jellegl elzaras persze nem kizarhato,
de klasszikusan a ,nagyon alacsony val6-
szinlségU, nagy hatasu” kockazatok soréa-
ba utalhat6. Az ,alacsony valoszinlségd,
kdzepes hatast” kockazatok kérébe tarto-
zik a gazdasagi is. A Gazpromot a korabbi
években sok vad érte, hogy nem kellé mér-
tékben invesztél sajat termelési bazisaba,
és igy akar mar kézéptavon problémai le-
hetnek az eurdpai szerzédéseinek teljesité-
sekor. A gazdasagi valsag keresletcsok-
kentd hatasa azonban kegyes haladékot
nyujtott az orosz monopdliumnak, igy ez a
kérdés rovid tavon semmiképp sem aktua-
lis. Mindenesetre a Jamal-félszigeten folya-
matban Iévé orosz fejlesztések (Bovanyen-
kovszkoje-mez6) eredményeképpen ezt a
gazdasagi kockéazatot j6 esetben 2012 ko6-
ral akar torélhetjuk is a listarol. Amennyiben
ezt a mezd6t sikerdl termelésbe allitani, az
kell6 garancia lesz a Gazprom termelési
bazisat illetéen. Ellenkezd esetben egyre
inkabb szamolni kell az orosz gazmérleg
feszUltségeinek kiélezédésével.

Ami a tranzitkockazatokat illeti, az elmult
6t év alatt ezek alacsonybdl magas valo-
szinlségd, szinte menetrendszer( esemé-
nyekké valtak. Ugyanakkor az is bebizo-
nyosodott, hogy ezek kdzepes kdltséggel
— egy stratégiai taroloval és a kereskedel-
mi kapacitasok ndvelésével — kezelhetéek.
A tranzitkonfliktusok megoldasanak re-
ceptje a ,legyen tébb gaz a taroldidban,
mint Ukrajnanak és Belarusznak”. Ennek
alapjan a nyugat-eurépai fogyasztok ezt a
fenyegetést sajat tarolok fejlesztésével fo-
lyamatosan csokkentik, a konfliktusok po-

tencidlis hatasa meredeken csokken, ki-
valtképp Magyarorszagon. Mind az Eszaki
Aramlat 2012-es véarhaté tizembe helyezé-
se, mind a térségbeli interkonnektorok at-
adasa csokkenti egy ilyen konfliktus valo-
szinUségét és potencidlis hatasait.

Nabucco-vezeték. A Nabucco vagy bar-
milyen ahhoz hasonl¢ vezeték ar- és ellata-
si kockazatait majdhogynem determinalja
a forrasoldal. Erdemes éppen ezért a két
széls6séges esetet dsszehasonlitani: a
,Kis Nabuccoét”, amely csak az azeri kapa-
citasokra épulne, és a ,nagy Nabuccot”,
amely szinte az 6sszes forrasorszag csat-
lakozasat feltételezi.

Jelenleg koézepes eséllyel csak az azeri
Sah-Deniz-mez6 masodik fejlesztési fazisa-
bdl szarmazd azeri és t6rok reexporttal ér-
demes szamolni, utébbi kockéazati szintjei
nyilvdn magasabbak. Ezek potencidlis, a
térségbe eljutd exportmennyisége a vezetek
megtértléséhez szikséges szint — nyolc-tiz
milliard kdbméter/év — kiiszébén mozognak.
(A magyar gazfogyasztas a 2000-es évek
kdzepének 13 milliard kdbméter/év feletti
szintjérdl 2009-re joval 11 milliard kdbméter
ala esett. Ez részben a valsag hatésa, s fel-
teheten az elkdvetkezendd par évben a
11-12 milliardos szint kérnyékén marad
majd.). Ez azonban jelen elkbtelez6dési
szint mellett egy viszonylag kicsi és gyorsan
kimerulé termelési bazis, kbzepes politikai
kockazatok mellett. Ebben a helyzetben a
vezeték pusztan Uzleti alapon vald kiépulé-
sének esélye kicsi, annak relativ kdltségei vi-
szonylag magasak, az importalt mennyiség
pedig alacsony. Osszességében pusztan
egy ilyen volumenért egyszerlbb lenne a
térségben egy nagyobb LNG-terminalt fel-
épiteni. Ennyiben a ,kis Nabucco” forrasol-
dali kockazatai magasak, adott esetben
meghaladjék az orosz szintet.

Az 6sszes tobbi forras megjelenésének
valoszindsége alacsony vagy nagyon ala-
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csony. A legoptimistabb esetben mind az
Ot potencialis ellatd, Azerbajdzsan, Turk-
menisztan, Kazahsztan, Iran és Irak (sét,
akar Oroszorszag) is széllithatna benne
géazt, ami teriti a termeldi és némileg a tran-
zitkockazatokat, leszoritva az arakat felte-
hetéen kiélezi a forrasok kdzotti versenyt,
€s a magas kihasznaltsagon keresztul biz-
tositja a megtérulést. A vezeték megépite-
sének egyik legfébb akadalya, hogy csak
nagyon nehezen szamszerUsithetéek az
egyes forrasok ,belépési valdszinlségei”
meég egy megépitett vezeték esetén is. To-
vabba a Nabucco megépitésének ténye
dnmagaban legfeljebb a kaszpi térségben
ndveli a forrasoldal belépési esélyeit, Irak-
ban és Iranban a korlatok inkabb politikai
jelleglek. A forrasoldal biztositasahoz nyil-
vanvalban vagy az azeri gazexport varha-
t6 mértékét kell ndvelni (ez egyaltalan nem
lehetetlen: Hollandia az azerinal kisebb
készletek mellett t6bb mint négyszer any-
nyit termel), vagy a tébbi forrdsorszag el-
kotelezettségét. Mindez azt jelenti, hogy a
.Kis Nabucco” és a ,nagy Nabucco” ko-
zo6tti logikai 6sszefliggés nem feltétlenul
erés. Mindazonaltal egy tobb termelére ta-
maszkodd vezeték hatvanyozottan csok-
kenti a forrasoldal kockazatait.

Tovabb noveli az ellatasi kockazatokat a
torok tranzit ugye. A Nabucco egy bonyo-
lult tranzitrezsimként mukoédne, ahol vi-
szont hianyzik az orosz-ukran viszonyban
tapasztalt orosz ,tranzitcsenddér”. A t6rok
tranzitszereppel vald visszaéléseket a
Nabucco esetében csak jogi szankciokkal
lehetne buntetni, ezek viszont csak korla-
tozott hatasuak. Tovabba hianyzik a terme-
|6 és tranzitGr kdzotti, az orosz—ukran vi-
szonyban tapasztalt totélis egymasrautalt-
s&g: Azerbajdzsan csak Tordkorszagon
keresztll exportalhat (vagy eladhatja ter-
melését Oroszorszagnak, de ez a Nabuc-
co szempontjabdl semmi j6t nem jelente-

ne), mig Toérokorszag leginkédbb Oroszor-
szagbol importal. Réviden: a torok tranzit-
csap elzarasat Azerbajdzsan nem tudja
érdemben buntetni, nincs nyomasgyakor-
lasi lehetdsege. Egy ilyen helyzetben nagy
a csabitdas Ankaréban, hogy jaradékva-
dasz stratégiakat folytasson, amit megle-
het6sen nehéz egy kiszamithato jogi keret-
be terelni. Ez jelent6s kockazat a vezeték
megépitése elbtt és utan is. Nyilvan ez a
tranzitkockdazat magasabb a ,kis Na-
bucco” esetében, de még mindig tetemes
egy tébb termel6re hagyatkozd vezeték
eseten.

Cseppfolyositott gaz. A cseppfolyositott
gaz kapcsan egy viszonylag soktermelds
piacra lépnénk be — hatékonyan diverzifi-
kalva a termelési kockazatok dsszes vallfa-
jat. Ma kilenc orszag adja a globédlis LNG-
export t6bb mint 85%-at — ez ugyan némi-
leg kevesebb, mint az olajipar esetében,
de mar sokkal tdbb, mint a vezetékesgaz-
agazatban. Leszamitva a hirtelen nagyra
nétt katari potenciélt, ezek nagyjabdl ha-
sonlé méretd, jellemzéen évi 10-25 milliard
kdbmeéter/év kapacitasu termelék. Viszony-
lag sok fejlesztés van folyamatban, és még
mindig vannak Uj belépdk a kinalati olda-
lon. Tulkinalat van, ami feltehetéleg fenn-
marad az évtized kdzepéig.

Tranzitkockazat két ponton jelentkezik, a
Hormuzi-szoros és a Szuezi-csatorna kap-
csan. El6bbi ,lezarasa” ma mar az olajex-
portra gyakorolt katasztrofélis hatasa mel-
lett kiiktatna a globdlis LNG-export kdzel
harmadat is, leginkdbb a katari potenciél
ellehetetlenitése révén. A Szuezi-csatorna
ugyan nem jelentene kdzvetlen termeléski-
esést, de mivel Afrika megkertlése miatt
jelentésen névekedne a szdllitasi utvona-
lak hossza, tovabbéa rendkivil sz(kés a
globalis LNG-tankerflotta, ma az 1956-0s,
meég kezelhetd olajhianyndl is rosszabb
gyakorlati deficitet okozna egy ilyen fejle-
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meény. Ezen eseményeknek persze nagyon
kicsi a valészinliséguk — egy orosz politikai
motivacioju csapelzarasnal azért nagyob-
bak —, azonban viszonylag hosszu és kel-
lemetlen lehet a kdvetkezményUk. Nem art
figyelembe venni, hogy egy adriai LNG-
terminal esetén — hacsak az nem valame-
lyik Foldkozi-tengeri vagy atlanti termel6-
vel all hosszabb tavu szerzédésben - a
kozel-keleti helyzet tdbb Osszetevdjét
beemeljuk a magyar ellatas-biztonsagi
mérlegbe.

Arkockazatok

Orosz-ukran import. Tekintettel az orosz—ma-
gyar gazkereskedelmi szerz6dések olaj-
alapu arképzésére, a diverzifikalatlan
orosz import arkockazata magas. Az el-
mult két évben a Nyugat-Eurépaban a ke-
reslet-kinalati viszonyok alapjan kialakult
kereskedelmi gazéarszint 30-70%-kal ala-
csonyabb, mint a ,csdves” orosz vagy al-
gériai gaze. A kulonbdzet mértéke ugyan a
jovében csbkkenhet, de szinte biztosan
fenn fog maradni. A kérdés inkabb az,
hogy a versenyen alapuld nyugat-eurdpai
piacain arengedmeényekre kényszeruld
Gazprom hasonloképpen cselekszik-e Ke-
let-Eurépaban és Magyarorszagon is. Ez
nem elképzelhetetlen, f6képp, ha ugy itéli
meg, hogy rugalmatlansaga diverzifikaci-
6s beruhazasokat generélhat, és komo-
lyan veszélyeztetheti a piaci részesedését.
Indokolt azonban azt feltételezni, hogy ha
tesz is engedményeket, a Gazprom piaci
folényére tdamaszkodva fenn kivan és tud
tartani egy, a nyugati-europainal maga-
sabb arszintet.

Nabucco-vezeték. Ma a Nabucco-gaz
arképzéseérdl aligha rendelkezink érdemi
ismeretekkel. Amennyiben kevés termeld
viszonylag sok, fragmentalt kelet-eurdpai

piacra szallitana (,kis Nabucco”) — ez a
mai helyzetben a valdszindbb -, akkor
aligha kell az orosz géazzal val6 éles ver-
senyre szamitani. Sokkal életszer(ibb egy
oligopol piac létrejétte, amelynek arszintje
némileg mérséklédik ugyan, de a piacve-
zet§ és aralakitd szerepet megdrzi az olaj-
alapon arazott orosz gaz. A kevés ,nem
orosz” gazeért éles, diverzifikacios felhan-
goktdl sem mentes verseny indulna a tér-
ségben, felhajtva az azeri gaz arat. Ad ab-
szurdum az is elképzelhetd, hogy a ,nem
orosz” gazeért felarat fizetnének a piaci
szereplok, mint tortént az kezdetben a nor-
vég gazzal Csehorszagban vagy Magyar-
orszagon a nyugati betapladlas cimszava
alatt. Ennél sokkal kedvez6bb egy olyan
szituacio, amikor kulénbdzd termeldk ver-
senyeznek a térségben egy transzparens
széllitasi rendszer mellett (,nagy Nabuc-
co”). Ittis az a kérdés tehat, hogy hany ku-
6nb6z8 termeld fog szallitani a Nabuc-
coban, illetve mennyire tudjak a fogyasztoi
oldalon a piacok kozétti versenyt kezelni.

Cseppfolydsitott gaz. A par évvel ezel6t-
tihez képest az a legfontosabb pozitiv fej-
lemeény, hogy ma mar jelent8s arkuldnbo-
zet alakult ki a ,csoves orosz” és az LNG-
gaz kozétt, az utdbbi javara. Ez egyrészt
azt jelenti, hogy egy adriai LNG-terminalon
keresztll kimutathatéan alacsonyabb be-
szerzési arak mellett szerezhetnénk be je-
lentés mennyiségU foldgazt. A kérdés sok-
kal inkabb az, hogy ez a helyzet mennyi
ideig all fenn, és milyen lesz ezen arkulon-
bozet szintje. Mint a bevezetében emlitet-
tem, t6bb okbdl is indokolt a kdvetkezd év-
tizedre az olajénal alacsonyabb versenypi-
aci gazarakra szamitani. Azonban azt sem
szabad figyelmen kivul hagyni, hogy a glo-
balis LNG-piac ma a nemzetkdzi olajkeres-
kedelem kevesebb mint tiz szazalékaval ér
fel, volatilis és konnyen befolyasolhaté. Ep-
pen ezért a jovébeli arakat par nagyobb



[ 46

fogyasztd vagy termelé dontései (példaul
Kina, India vagy Katar) is er6sen befolya-
solhatjak, fenntartva a bizonytalansagot az
évtized masodik felére vonatkozolag.

~Koltségek”

Orosz-ukran import. Az infrastruktdra mar
letezik, fenntartasanak és modernizalasa-
nak peénzugyi koltségei részben alacso-
nyak, részben nem a magyar fogyasztok
viselik. Az elmult két évtized ilyen jellegU
koltségeit a Gazprom internalizélta, vagy
adott esetben (példaul Eszaki Aramlat) a
nyugati befektetékkel kdzosen viselte. Te-
kintettel arra, hogy ez utdbbi megépitése
feltehet6en az ukrajnai tranzit csékkenését
vonja maga utan, meg a régi, ukran veze-
tékrendszer modernizélasanak koltsége is
némileg csokken.

A 6 kockazati tényezdk itt nem pénz-
ugyiek. Tekintettel a 2014-ben lejard
orosz—magyar gazszallitasi szerzddésre
€s annak most kezd6d§ Ujratargyalési fo-
lyamatara, egy sor intézményi kockazat je-
lentkezik mar viszonylag révid tavon. Az
egyik a magyar szabdlyozasi deficit, ami
meglehetfsen veszélyessé teszi barmely
nagyvallalatnak — jelen esetben a magyar
oldalrél szerz6dé félnek, az E.ON-nak —,
hogy hosszabb tavu kotelezettséget vallal-
jon egy bizonytalan mukddésl piacon.
A magyar kormany rendszeresen ezekkel
a piaci résztvevokkel fizetteti meg szocia-
lis gazarszubvencidit, ami erbésen csok-
kenti a német cég érdekeltségét egy ilyen
ugyletben. Masfelél a magyar—orosz kap-
csolatban van egy sor lezaratlan tgy, téb-
bek kdzott a Mol-ban szerzett, a magyar
hatésagok altal el nem ismert orosz tulaj-
don kérdése, ami csdkkenti az orosz fél ru-
galmassagat a kormany arengedmenyek-
re vonatkozo térekvéseit illetéen. Végeze-

tll, amennyiben a szerz6dés 6 tényezdi —
annak futamideje és a ,take or pay”, tehat
kotelez8en atveendd mennyiségekre vo-
natkozoé klauzuldk nem valtoznak —, akkor
egy ilyen szerz8dés Ujabb két évtizedre
meghatarozhatja a magyar gazimport-
mérleget. Optimédlis esetben ezek a kocka-
zatok kezelhet6ek lennének egy vilagos
gazipari perspektiva felvazolasaval, és né-
hany nagyobb horderejl déntés zaros ha-
taridén beluli meghozatalaval. Elvileg az
orosz—magyar gazimport-szerzédés meg-
kotésének kellene zarnia ezt a folyamatot,
alkalmazkodva a tébbi stratégiai kezde-
ményezéshez.

Nabucco-vezetek. A Nabucco a legdra-
gabb egyszeri befektetést igénylé misza-
ki objektum, els¢ fazisanak kiépitése is
meghaladja az étmilliard eurdt. Ez a korab-
ban emlitett magas kockéazati szint miatt a
jelenlegi Uzleti modell mellett aligha vallal-
hatd. A Nabucco-konzorcium nem hajlan-
do felvéllaini a forrasorszag termel6i koc-
kazatait, hosszabb tavu, elbzetes pénz-
Ugyi kotelezettségvéllalast kér a megépi-
tendd vezeték szallitasi kapacitasaira. For-
malisan tehat csak a tranzitkockazatok ke-
zelését vallalja, azt is erésen felemas mo-
don (lasd a kormanyk6zi egyezményt).

A széllitasi konzorciumban részt vevd cé-
gek csak nagyon ovatosan fektettek be
Eszak-Torokorszagban vagy a kaszpi tér-
ségben. Nyilvanvalo, hogy projekt megvalo-
sulasa felé tett egyik fontos lépés éppen az
lenne, ha ahhoz nagy potencialis exportvo-
lumennel rendelkezé termeldk is csatlakoz-
nanak, lehetévé téve a legtdbb ellatasi koc-
kazat internalizalasat. Az eddigi tapasztala-
tok folyaman nem életszer( egy olyan veze-
ték megépitése, amelyben a termelék nem
rendelkeznek meghatarozé tulajdonnal.
A potencidlis vallalati, Uzleti szinergiakat
még tavolrél sem sikerllt teljes mértéekben
kihasznalni a projekt eddigi fazisaban.
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Kormanyzati és uniés szempontbdl — a
projekt diplomaciai, regulativ segitésén tul-
menden — az a legfébb kérdés, hogy mi-
lyen feltételek mellett, milyen mértékben
érdemes koltségvetési pénzeket befektetni
egy ilyen véllalkozasba. Osszességében a
Nabucco kapcsan rovid tavon (négy-6t év)
csak az azeri gazra szamithatunk, aminek
piaci jelentésége legfeljebb koézepes,
megvaldsitasa sem bizonyos, és kéltségei
nem elhanyagolhatdak. Ez ugyan elérhetd
tavolsagban van, de 6nmagaban egyalta-
lan nem vonzo. A vezeték megépitése vi-
szont megnyitna egy alacsony valdszind-
ségld, de nagy hatasu, hosszabb tavu
perspektivat. A ,nagy Nabucco” valéban
paradigmavaltoztatd lehetne nem csak a
szUken vett térséglnkben. Ezt a perspekti-
vat csak nagyon nehezen tudjak egy egy-
re konzervativabb pénzugyi kérnyezetben
érdemben arazni akar a pénzugyi piacok,
akar a nagyvallalatok. Ennek kezelésében
valéban lehet helye kormanyzati szubven-
cioknak, ennek gondolata tavolrél sem az
o6rdogtdl valo.

Cseppfolydsitott gdz. Az LNG-piac kap-
csan az elmult egy év legfontosabb fejle-
ménye, hogy egy ilyen projekt mar normal
piaci megtérulési szempontbdl is értel-
mezhetd lehet. Az orosz importar és a
cseppfolyositott foldgaz kozotti arktlonbo-
zet aranyaiban fedezheti egy ilyen beruha-
z&s koltségeit. A teljes miszaki infrastruk-
tdra, beleértve a vezetékrendszereket is,
kiépitheté a Nabucco elsé fazisanak keve-
sebb, mint felébdl. Viszont ellentétben az
orosz vezetékes gazzal vagy a Nabucco-
val, ahol a szallitasi infrastruktira megépi-
tése egy kényszerl egyuttmUkodést felté-
telez, az LNG likvid piac, ahol a termel&k
kedvezétlen feltételek mellett nincsenek
rautalva a piac kiszamithatatlanabb sze-
repléire — eladhatjak azt a gazt mashol is.
A 6 Uzleti kockéazat igy inkédbb a fogyasz-

téi oldalon jelentkezik: hajlanddak-e a ré-
gio orszagai olyan szabalyozasi rezsimet
kialakitani, amelyben el lehet adni ezt az
importgazt. Itt rengeteg a megvélaszolan-
do kérdeés: mi lesz a regio orszagainak a
Gazprommal szemben fennalld, hosszu ta-
vUu atvételi kotelezettségeivel;, kezdemé-
nyez-e arversenyt Moszkva; lesz-e megfe-
lel6 UtemU névekedés a gazpiacon; mi lesz
a tobbi gazimport-projekttel (Nabucco); mi-
lyen lesz az armeghatarozas, vannak-e
politikai kockazatok?

Nem szabad elfeledni tovabba, hogy
egy ilyen LNG-terminal versenyben all az
Osszes tObbi eurdpai tarsaval. Ezekben az
években mintegy 60 milliard kébméter/év
importkapacitast adnak at Nyugat-Europa-
ban, perspektivikusan jelentésen kitagitva
az atlanti és foldkozi LNG-import foldrajzi
hatokdrét. Mar ma is — igaz, csak kis meny-
nyiségben — az orosznal sokkal olcsobb
foldgaz hozhatd be Baumgartenbdl.
Amennyiben ez a folyamat fennmarad és
stabilizalédik, elvileg egy osztrék-magyar,
ad abszurdum egy szlovén—-magyar inter-
konnektor az adriai terminal koéltségeinek
toredékebdl jelent6s mennyiségl olcso
gazt biztosithat az orszag szamara. Ez ke-
vésbé bizonyos, de sokkal kevesebb er6-
feszitést igényl6 opcid, ami viszont egyér-
telmU kockazatot jelent az adriai projekt
befektetSinek.

Tekintettel a magyar piac nagy meretére
— amagyar gazimport messze a legmaga-
sabb Kelet-Kozép-Eurépaban: a Gazprom
6tédik legnagyobb unidés importére va-
gyunk —, és arra, hogy a régidban szinte ez
az egyetlen szerepl6, amely még nem
hosszabbitotta meg a Gazprommal fennal-
16, 2014-ben lejard hosszu tavu szerz6dé-
sét, a mi doéntésink meghatarozé lehet.
Amennyiben Budapest Ugy dént, hogy haj-
landé gazmérlegébe beemelni egy ilyen
importforrast, és megbizhaté garanciakat
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ad, jelent6sen elémozdithat egy ilyen be-
ruhazast. Ez egy stratégiai, nem kockazat-
mentes dontés, amelyet viszonylag szoros
id6keretben kellene meghozni.

Mit tesz a Gazprom?

Végezetul nézzlk meg egyetlen szempont-
bol — a Gazprom esetleges reakcidinak vo-
natkozasaban — a fent emlitett harom projekt-
ben (kis Nabucco, nagy Nabucco, adriai
LNG-terminal) rejl6 befektetsi kockazatokat.
A Gazprom viszonylag kényelmes helyzet-
ben van, mivel érdemi befektetések és rafor-
ditasok nélkul, majdnem monopolisztikusan
allithatja be magyarorszagi gazeladasainak
volumen- és arszintjét. Ugyanakkor a hosszu
tavu szerz8dés meghosszabbitasakor maga
is dilemma elé kertlhet, amennyiben olyan
szerz@dést kellene kodtnie, amellyel egyszer-
re maximalizélja profitjat és biztositia hosz-
szabb tavon is piaci félényét. Ennyiben két
széls@seges lehetGséget érdemes figyelem-
be venni: fenntartia az olajalapu arazast
(nem alkalmazkodik) vagy legaldbb részle-
gesen attér a spotalapu eladasokra, illetve
olajalapu arrezsimben alacsonyabb arszin-
teket kinal (alkalmazkodik). Az alkalmazko-
das nem elméleti kategdria, 2009 folyaman a
Gazprom nyugat-eurépai piacain mar meg-
lévs szerz6déseket modositott €s kinalt aren-
gedményt bonyolult formaban csak azért,
hogy ne veszitse el a piacait az olcsé spot-
arazasu foldgaz ellenében.

A take-or-pay”, tehat a széllitasi és atvé-
teli mennyiségeket elére, kdtelez6 moédon

rogzitd klauzuldk jovéjét — bar rendkivil
fontosak — mint vizsgélati szempontot most
kihagyom. A modell csak nagyon nehéz-
kesen tudna ezeket kezelni, mar csak
azért is, mert az elmult masfél év folyaman
ezek a jogi kotottségek érdemben felpu-
hultak. Mindazonaltal nagyon kicsi a valo-
szinUsége, hogy a Gazprom errél teljesen
lemondjon mind sajat keresleti biztonsaga,
mind a potencidlis diverzifikaciora vonat-
koz6é negativ, elrettentdé kdévetkezményei
miatt. A mai helyzethez képest legfeljebb
egy rugalmasabb, nagyobb volatilitast en-
gedd klauzula lehetne az alternativa.
Amennyiben tehat alkalmaznank ezt a
szempontot is, a Gazprom kifizetéseit fel-
felé kellene moédositani minden olyan eset-
ben, ahol az ,épit” stratégiat valasztja a di-
verzifikacios jatékos, mig a befektetdk kifi-
zetéseit inkabb lefelé korrigalnank, hiszen
nem tudna eladni a teljes importjat.

A diverzifikacios projektek kapcsan most
némileg negligalom azt a fontos tényt,
hogy ezek kozott is sztochasztikus kap-
csolati viszony all fenn — példaul a Nabuc-
Cco megépitése szinte ellehetetleniti az ad-
riai LNG-termindl kivitelezését. Ez persze
nincs kébe vésve, de a régié nem tulsago-
san nagy gazpiaca csak nagy nehézségek
aran lenne képes olyan megtérulést bizto-
sitani, ami két ilyen draga projektet renta-
bilissa tesz. Tovabba a modellt is nagyon
0sszekuszalna, ha harom beszallitasi for-
ras jelenne meg, ennek részletes tanulma-
nyozésat sem vallalom. igy a modellben
csak ugy jelentkezik, hogy kizarom egy-
szerre tobb diverzifikacios projekt megva-

Mit tegyen a Gazprom? (1.)

Kis Nabucco Nagy Nabucco LNG-terminal
épit nem épit épit nem épit épit nem épit
Gazprom nem alkalmazkodik -1;,0+ 2,0 -2;2 2,0 -1:1 2:0
Gazprom alkalmazkodik 0:;-2+ 1,0 -1:1 1,0 0:-1 10




l6sulasat. Ugyanakkor ez a befekteték, és
legf6képpen a pénzlgyi invesztorok sza-
mara nem ilyen egyszer(, miként az sem,
hogy milyen lesz a Gazprom reakcidja
egy-egy diverzifikacids projekt kivitelezé-
sekor, hiszen az érdemben befolyasolja a
megtérulést.

A modell értelmezésekor -2 és +2 kozot-
ti értékeket hasznéltam, amelyek nagyon
hozzavetSlegesen a varhatd profitszintet
szimbolizéljak. A cellakban az elsé szam-
jegy a Gazprom, mig a masodik a diverzi-
fikacios projektet kivitelezé befekteték var-
hatd nyereségét jelzi. A ,nyereség” fogal-
ma erd@sen kotédik az egyes esetekben ki-
alakul¢ arakhoz és a volumenhez, némileg
szubjektiv fogalom. A Gazprom esetében
példaul a ,2” a mai magas, olajalapu ar-
szint fennmaradasat és annak megfeleld
nyereségszintet, az ,1” egy alacsonyabb,
de a nemzetkdzi spotaraknal magasabb
szintet, a ,0” a mai LNG-arszintnek megfe-
lel6 nyereséget, mig a ,-1” az artol fugget-
lenul részleges, a ,-2” teljes piacvesztést
feltételezi. Az egyes nyereségszintek ko-
z6tti kdldnbség nem egységnyi, nyilvan a
Gazprom szamara a ,-1” és ,-2” kifizeté-
sek kimondottan kedvezdétlenek, és min-
dent meg fog tenni azok elkerllése érde-
kében. Ehhez képest a ,0-2” tartomany vi-
szonylag atjarhato, itt kénnyebben kot
kompromisszumokat.

A mai helyzetként (2;0;0;0) irhato le,
amennyiben a Gazprom magas nyeresé-
get ér el a magyar piacon, amig a potenci-
alis diverzifikacidos projektek kéltsége és
nyeresége jelenleg nulla. gy a ,nem épit”
opciok nyeresége minden esetben nulla,
amig ilyen esetekben a Gazprom 1 vagy 2
szintd profitot ér el, attdl fuggben, hogy al-
kalmazkodik (az LNG-importarhoz képest
kisebb felarral adja el a gazat), vagy nem
(ragaszkodik a mai magas arszinthez). Eh-
hez képest a diverzifikacios projektek ,épit”

opcioi ,0” helyett eleve negativ szintrél in-
dulnak (LNG-terminal: -1; a két Nabucco:
-2), minthogy jelent6s befektetést igényel-
nek. Ehhez képest a Gazprom alkalmazko-
dasatol fuggéen ezek megtérulhetnek, sét,
nyereséget is hozhatnak. Nyilvan egy adri-
ai terminal piaci alapon nem térul meg, ha
a Gazprom is a nemzetkdzi LNG-arakon
exportal, sét, adott esetben az orosz mono-
polium nem is veszt piacot (2. sor, 5. 0sz-
lop: 0;-1). Ha viszont nem alkalmazkodik,
jelent6és mértékben kiszorul a piacrdél, mi-
kdzben az LNG-importér némi extraprofitot
felszamolva is olcsdbb tud maradni (1. sor,
5. oszlop: -1;1). A  kis Nabucco” esetében
a ,+” jel azt a hozzaadott értéket szimbo-
lizalja, hogy megvaldsuldsa megnyitja a
,nagy Nabucco” Iétrejbtte elbtt az utat. Ez
utébbi opcidéban a ,2”-es érték nem a ma-
gas arszintre utal, hanem a Gazprom tel-
jes kiszoritasaként és a magyar piac teljes
és versenyarakon valo6 ellatasaként defini-
alom, ami busas megtérulést igér a veze-
ték tulajdonosainak és a termeldknek is.
Ugyanakkor a ,nagy Nabucco” kiemelése
azt jelzi, hogy ez az opciod jelen ismereteink
szerint nem elérhetd, barmilyen vonzé is le-
gyen.

Amennyiben ebbdl a szempontbdl vizs-
géljuk meg a kifizetéseket, az egyik fontos
észrevétel, hogy a Gazpromnak nincs do-
minans stratégidja. Tehat nyeresége figg a
tobbi jatékos stratégiajatol, nincs ,biztosan
legjobb” vélasztasa, és amennyiben ezt
Moszkvaban is igy latjak, akkor varhato,
hogy sajat informaltsagi szintje mellett rea-
galni fog a tobbi jatékos dontéseire. Ez j©
hir, amennyiben egy hiteles, de végul még-
sem megvalosuld beruhazas elvileg aren-
gedményre késztetheti a Gazpromot. Az
orosz monopdlium talan becsaphat6. Rossz
hir, amennyiben tisztan piaci viszonyok mel-
lett egyaltalan nem lehet biztos megtértlés-
sel szamolni a tébbi jatékos szamara, hi-
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szen a Gazprom ,be tudja donteni” mindkét
redlisan Kivitelezhetd projektet (,kis Na-
bucco”, LNG-termindl). Egyeddl a , nagy
Nabucco” megépitése biztosan pozitiv kifi-
zeteésU stratégia, ez viszont ma nem elérhe-
t6, illetve csak a kifejezetten kockazatos ,kis
Nabuccon” keresztul kivitelezhetd.

Mivel ezt a jatékot egyszer jatsszak, és a
Gazprom dont masodikként (feltételezhe-
t6, hogy az orosz cég felfigyel arra, ha egy
LNG-terminal épulne az Adrian), nyilvan
befektetéink a ,nem épit” opcid mellett ko-
telez6dnek el. Ebben csak az a hittk ingat-
hatna meg 6ket, hogy a Gazprom nem fog
reagalni, €és nem ad arengedményt — ilyen
igéretet viszont csak Moszkvaban adhat-
nak, és nehéz okot talalni, miért tennének
igy. A Gazprom tisztan piaci kérulmények
kozott pedig nem ad semmi engedmeényt,
hiszen sakkban tudja tartani a nemzetkozi
versenytarsait azzal, hogy akar adhatna is.
Ez egyben azt is jelenti, hogy modellink
szerint a térségben nem érvényesul a nyu-
gat-eurdpai LNG-eufdria, annak potencia-
lis arelényeit a Gazprom potencialis szank-
cidi ellensulyozni képesek.

TegyUk fel, hogy van egy nem fuggetlen ja-
tékos, az egyszerliség kedvéért most egy ra-
cionalis magyar kormanyzatot is feldlels, a
diverzifikaciot érdemben tamogatd unios
és/vagy regiondlis ,szuperagy”. Ez a dontés-
hozo képes érdemben befolyasolni a diverzi-
fikacios jatékosokat, mégpedig sajat profit-
maximalizalasi szempontjai mentén (minél
olcsobb gazt akar a fogyasztdinak). Szama-
ra a kifizetési matrix a magyar piacon a
masodik tablazatban abrazolt médon néz ki.

A mi fogyasztéinknak elvileg mindegy,
kit6l kapjak a gazt, szamukra annak az ara
a fontos. Amennyiben megérizzik az el6z6
tablazat nyereségszintjeit, akkor abbdl ké-
vetkeznek a fogyasztoi kifizetések: az 6sz-
szes ,nem épit” esetben, ha a Gazprom
nem alkalmazkodik, akkor a fogyasztok
nem nyernek semmit (,0”), fizetik tovabbra
is a viszonylag magas arazasu orosz gazt.
Ehhez képest, ha a Gazprom jobbnak latja
arengedmeényt adni, a nemzetkdzi LNG és
mostani olajalapu ara kdzotti szinten kinal-
ja az exportjat, akkor fogyasztéinknak né-
mi nyereséguk (,1”) lesz. A ,nagy Nabuc-
co” — élve azzal a premisszaval, hogy
megépitése jelentésen elmozditja a piaci
egyensulyt és letéri az arakat — elvileg a
Gazprom akaratatol fuggetlenul is atrajzol-
ja a régio gazterkepét, egyértelmien ked-
vez6 kimenetel (,2") a fogyasztok szama-
ra. Tovabba a Gazprom alkalmazkodasa
mind az adriai terminal, mind a ,kis
Nabucco” esetében azt feltételezi, hogy az
orosz monopolium igyekszik megdrizni pi-
aci részesedését, és ezért alacsony arai-
val kiszoritja a ,betolakoddkat”, ami elvileg
i6 (,2") a fogyasztéknak. Es bar ez nagyon
rossz a befektetSinknek, jollakott valaszto-
inkat ez nem érdekli. Végul a nem alkal-
mazkodo Gazprom és az elkészult diverzi-
fikacios projektek vegyes arazasu piaca
némi elényt kinalhat a lakossagnak, felté-
ve, ha nem alakul ki arkartell. Ezt szuper-
agy kormanyzatunk kivalé versenyhatésa-
ga persze amugy is azonnal ,kiszdrna”.

Amennyiben elképzeljuk, hogy ,felvila-
gosult, szuperagy kormanyzatunk” egyutt

Hol nyer a magyar fogyaszté? (2.)

Kis Nabucco Nagy Nabucco LNG-terminal

épit nem épit épit nem épit épit nem épit
Gazprom nem alkalmazkodik 1+ 0 2 0 1 0
Gazprom alkalmazkodik 2+ 1 2 1 2 1




Kormanyzat és befektetdk kdzos stratégiaja (3.)

Kis Nabucco Nagy Nabucco LNG-terminél

épit nem épit épit nem épit épit nem épit
Gazprom nem alkalmazkodik 1+ 0 4 0 2 0
Gazprom alkalmazkodik 0+ 1 3 1 1 1

tud mUkodni a befektetékkel, és képes ra-
cionalis médon megosztani a kifizetéseket
a diverzifikald beruhazokkal, akkor megen-
gedhetd, hogy az 1. tablazat celldinak ma-
sodik szamjegyeit (ahol mar figyelembe
vettlik a beruhazas koltségeit) dsszeadjuk
a 2. tablazat cellaértékeivel. Ennek alapjan
kaphatnank meg azt a matrixot, amely mo-
dellinkben az dssztarsadalmi kifizetéseket
Osszegzi.

A fent lathato tablazat rendkivul igéretes.
Jol lathato, hogy a fogyasztoknal jelentke-
z8 haszon komplementer médon viszonyul
a befektet6knél jelentkezd veszteséggel,
és forditva, igy elvileg kiegyenlithetd egy
mainal magasabb tarsadalmi hasznossa-
gi szint mellett. Amennyiben példaul a
Gazprom alkalmazkodik egy LNG-terminal
megeépitése esetén, ugy a befektetéknél je-
lentkezé veszteséget kompenzalhatnak a
fogyasztok. Ez technikailag lebonyolithatéd
egy, a megtérulés idejére garantaltan ma-
gasabb atvételi szint révén. Nyilvan a gya-
korlatban ez kicsit bonyolultabb lenne for-
ditva: a Gazprom ,nem alkalmazkodik” — az
LNG-termindl ,épit” megoldasban el kelle-
ne kerllni azt a helyzetet, hogy az olcsd
adriai gazt jelent6s felarral adja el az im-
portér. Ugyanez igaz a ,kis Nabuccoéra” is.
Amennyiben azonban némileg megenge-

dé moédon egybemossuk az importért a
befektetével, akkor az ¢ssztarsadalmi ha-
szon megmarad, legfeljebb elosztasi konf-
liktusként marad benne a rendszerben.

Itt az id6, hogy 6sszemérjuk a mi ,szu-
peragyunk” — potencialisan a régidban te-
vékenykedd egységes uniés aktor — és a
Gazprom erejét. A 4. tablazatban a
Gazpromhoz rendelt értékek megegyez-
nek az 1. tablazatban hasznéltakkal, mig a
cellak masodik paraméterei a 3. tablazat-
bol vett ,k6zds stratégia” kifizetései.
Amennyiben megvizsgaljuk korébbi jaté-
kosaink pozicioit, nyilvanval6, hogy az
LNG-terminal esetében dominans straté-
gia annak megépitése, ami alkalmazko-
dasra kényszeriti a Gazpromot. Ez jelentds
fejlemény, hiszen LNG-befekteténk épp-
hogy a ,nem épit” stratégia mellett talalt
egyensulyi pontot az 1. tdblazatban. Ez ar-
ra utal, hogy a tarsadalmi externaliak
internalizalasa — adott esetben szuper-
agyunk révén — meghatarozo lehet ennél a
befektetésnél. Masfeldl ugy is értelmezhe-
t6 ez a kimenetel, hogy a nyugat-eurdpai
LNG-cunami nem feltétlentl zadul be Ko-
zép-Eurdpaba, hacsak annak érdekében a
kormanyok nem tesznek érdemi lépéseket.

Ennél sokkal érdekesebb a ,kis Nabuc-
cora” kapott eredmény, ahol a korabbi lesuj-

A Gazprom és a ,szuperagy” (4.)

Kis Nabucco Nagy Nabucco LNG-terminél
epit nem épit épit nem épit épit nem épit
Gazprom nem alkalmazkodik 11+ 2,0 -2;4 2,0 -1;2 2:0
Gazprom alkalmazkodik 0;0+ 1;1 -1;3 1;1 0;1 11
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to kifizetések utan egy még mindig egyen-
sulyi pont nélkuli, de a Gazprom szamara bi-
zonytalanabb kérnyezet bontakozik ki. Talan
ez sem meglepd, ha most eltekintink a pro-
jekt kapcsan meglévs nemzetkdzi csataro-
zasoktol: a Nabucco a mai kilatasok mellett
elég draga ahhoz, hogy a Gazprom sikerrel
szankciondlja annak esetleges kivitelezését,
hacsak nem all erés és koordinalt kormany-
zati akarat az Uj vezeték mogott. A megvalo-
sitasahoz vezetd legbiztosabb Ut, ha az elsé
oszlopban szerepld ,+”-ok virtudlis értékét
noveljuk, modellinkben ,1” folé. Ebben az
esetben a Nabucco megépitése is domi-
nans stratégia lenne, kivaltva a Gazprom al-
kalmazkodéasat. Mindkét diverzifikacios pro-
jekt esetében viszont a masodik legjobb
stratégiank a projekt lebegtetése és hiteles-
ségének fenntartasa, ami a Gazpromot ar-
engedmeényekre kényszeriti, és befektetd-
inknek nem kerdl egy fillérigbe sem (1;1).

Ezt nevezhetnénk akar ,kommunikacios do-
minans stratégianak” is. Ezt akar szuper-
agyunk kulugyminisztériuma is koordinal-
hatna.

Természetszerlen vitathatok a modellbe
beirt értékek. Ennél is fontosabb azonban,
hogy a modellben volt négy fontos perem-
feltétel: szikségunk volt egy racionalis, a
magyarnal jelentésebb, homogén kor-
manyzati szerepldre; feltételeztlk, hogy a
jatékosok egymastal fliggetlenek, és nincs
koztlk egylttmikoddeés; ugy véltik, hogy a
jatékosok parhuzamos id6keretben hozzak
meg a dontéseket, és erésen szdlrten je-
lentkezett csak az id&faktor; extrapolaltuk
a mostani révid tavu piaci trendeket egy
hosszu id6tavban gondolkodo iparagban.
Valdjaban szd sincs errél. A modellben
egyetlen jatékos van, aki eséllyel apellal-
hat a racionalis és potens jatékos szerepé-
re — nevezetesen épp a Gazprom. [



