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A Gazprom és a ,,szuperagy”
Kbézjavak és a magyar gazimport-diverzifikacio

A jelen irds nagyon vazlatosan attekinti a magyar gazimport-diverzifikaciés opcidk elkdvetke-
z6 évtizedben felmerul6 kockazatait és elényeit. Harom lehetéséget vesz figyelembe:

— valtozatlan orosz—ukran import,

— Nabucco és Déli Korridor;

— adriai cseppfolydsitott gazimport (Liquified Natural Gas — LNG)-terminal

Ezeket az opcidkat harom szempontbél vizsgalja:

1. Elladtasi kockazatok (supply risks). A legtobb ellatasi kockazat két részre bomlik: a ter-
mel&i oldalon jelentkezd, kiuldnbézd motivacidéju fenyegetésekre, illetve tranzitkockazatokra.
Ebben az irdsban ezek egylttese képezi az ellatasi kockazatokat.

2. Varhaté arszint és arkockazatok (price risks). Ebben a kategdriaban alapesetben két
ertékkel kalkulalok, attél fliggéen, hogy az érintett gazimport arképzése olajhoz kotott (oil-
linked), vagy szabadpiaci (spot-based). Az olajalapu arazas kapcsan jelentkezd varakozasok
alapvetéen magasabbak: egyrészt a globalis olajpiacon elérelathatdlag nagyobb lesz a szi-
kdsség, mint a gazpiacon; masrészt az olajkinalati oldalon kiépult és hatékonyan mikdodik
egy kartell (OPEC), amely képes magasan tartani az olajarat, és ezen keresztil az abbdl de-
rivalt gazarak legtobbjét is. Ezzel szemben a gazpiacon jelentés tulkinalat van LNG-kapaci-
tasokbdl, még nem alakult ki szoros termeldi egyuttmikodés, igy itt az arvarakozasok ala-
csonyabbak.

3. A kiépités, végrehajtas nemzetgazdasagi kéltségei. Itt nem pusztan az adott projekt
pénzben kifejezett koltsége érdekel, hanem amellett az annak kivitelezéséhez szlikséges
allami vagy egyéb, nem Uzleti elkbtelez6dés és erbfeszités mértéke.

Jelen stadiumban a szerzé nem vizsgalja egy magyarorszagi energiatakarékossagi prog-
ram esetleges hatasait. Az iras els6 felében ezen harom tényezé szempontjabdl tekinti at
roviden a fenn felsorolt harom verziét. A dolgozat végén egy er8sen leegyszerisitett jaték-
elméleti modellel megkisérli feltérképezni a Gazprom varhaté viselkedésének mozgatorugoit.
Természetesen terjedelmi okokbdl egy sor olyan szempontot ignoral, amelyeket érdemes
lenne egy nagyobb lélegzetvétell irasban figyelembe venni.

Ellatasi kockazatok

Orosz—ukran import. A fenyegetések egyik csoportja a termel6 (nem tranzitér) oldalarol
érkez6 argumentalt kockazat, miszerint Oroszorszag tudna, de nem kivan gazt szallitani. A
masik a nem argumentalt, gazdasagi fenyegetés, miszerint az elégtelen belsé befektetések
miatt nem lesz képes elegend6 gazt juttatni az eurdpai piacra. Mindketté az orosz export
hosszabb idejl leallitasaként, vagy a szallitasok huzamosabb ideig valé elégtelen mértéké-
ben manifesztalédna, amire az elmult 40 évben — a zaklatott orosz belsé viszonyok ellenére
— még soha és sehol sem volt példa. A politikai jellegli elzaras persze nem kizarhato, de
klasszikusan a ,nagyon alacsony valészinliségl, nagy hatasu” kockazatok soraba utalhato.
Az ,alacsony valdészinliségl, kdzepes hatasu” kockazatok koérébe tartozik a gazdasagi is. A
Gazpromot a korabbi években sok vad érte, hogy nem kell6 mértékben invesztal sajat terme-
Iési bazisaba, és igy akar mar kdzéptavon problémai lehetnek az eurdpai szerzédéseinek
teljesitésekor. Azonban a gazdasagi valsag keresletcsdokkentd hatédsa kegyes haladékot
nyujtott az orosz monopdliumnak, igy ez a kérdés révid tdvon semmiképp sem aktualis. Min-
denesetre a Jamal-félszigeten folyamatban |évé orosz fejlesztések (Bovanyenkovszkoje-
mezd) eredményeképpen ezt a gazdasagi kockazatot j6 esetben 2012 koéril akar tordlhetjik
is a listardl. Amennyiben ezt a mez6t sikerll termelésbe allitani, az kell6 garancia lesz a

KESZITETTE: DEAK ANDRAS GYORGY



ZMNE SVKI ELEMZESEK —2010/11

Gazprom termelési bazisat illetéen. Ellenkez6 esetben azonban egyre inkabb szamolni kell
az orosz gazmerleg fesziltségeinek kiélez6désével.

Ami a tranzitkockazatokat illeti, az elmult 6t év alatt ezek alacsonybol magas valoészin -
ségl, szinte menetrendszerl eseményekké valtak. Ugyanakkor az is bebizonyosodott, hogy
ezek kozepes koltséggel — egy stratégiai taroléval és a kereskedelmi kapacitasok noveléseé-
vel kezelhetbek. A tranzitkonfliktusok megoldasanak receptje a ,legyen tdbb gaz a taroldid-
ban, mint Ukrajnanak és Belarusznak”. Ennek alapjan a nyugat-eurépai fogyasztok ezt a fe-
nyegetést sajat tarolok fejlesztésével folyamatosan csdkkentik, a konfliktusok potencialis
hatasa meredeken csokken, kivaltképp Magyarorszagon. Mind az Eszaki Aramlat 2012-es
varhat6é Uzembe helyezése, mind a térségbeli interkonnektorok atadasa csokkenti egy ilyen
konfliktus valészinliségét és potencialis hatasait.

Nabucco-vezeték. A Nabucco vagy barmilyen ahhoz hasonl6 vezeték ar és ellatasi kocka-
zatait majdnem hogy determinalja a forrasoldal. Erdemes éppen ezért a két szélséséges
esetet dsszehasonlitani: a ,kis Nabuccét”, amely csak az azeri kapacitasokra épulilne, és a
-nagy Nabuccdét”, amely szinte az 6sszes forrasorszag csatlakozasat feltételezi.

Jelenleg kdzepes eséllyel csak az azeri Sah-Deniz mez6 masodik fejlesztési fazisabdl
szarmazo azeri és torok reexporttal érdemes szamolni, utdbbi kockazati szintjei nyilvan ma-
gasabbak. Ezek potencialis, a térségbe eljutd exportmennyisége a vezeték megtériléséhez
sziikséges szint kiiszobén mozognak (8-10 milliard kébméter/év)." Ez azonban jelen elkéte-
lez8dési szint mellett egy viszonylag kicsi és gyorsan kimertlé termelési bazis, kézepes poli-
tikai kockazatok mellett. Ebben a helyzetben a vezeték pusztan Uzleti alapon vald kiépllésé-
nek esélye kicsi, annak relativ kdltségei viszonylag magasak, az importalt mennyiség pedig
alacsony. Osszességében pusztan egy ilyen volumenért egyszeriibb lenne a térségben egy
nagyobb LNG-terminalt felépiteni. Ennyiben a ,kis Nabucco” forrasoldali kockazatai maga-
sak, adott esetben meghaladjak az orosz szintet.

Az Osszes tobbi forras megjelenésének valdszinlisége alacsony vagy nagyon alacsony.
A legoptimistabb esetben mind az 6t potencialis ellatd, Azerbajdzsan, Turkmenisztan, Ka-
zahsztan, Iran és Irak (sét, akar Oroszorszag) is szallithatna benne gazt, ami teriti a termel6i
€s némileg a tranzitkockazatokat, leszoritva az arakat feltehetéen kiélezi a forrasok kozotti
versenyt, és a magas kihasznaltsagon keresztll biztositja a megtérilést. A vezeték megépi-
tésének egyik legfébb akadalya, hogy csak nagyon nehezen szamszer(isithetéek az egyes
forrasok ,belépési valdszinliségei” még egy megeépitett vezeték esetén is. Tovabba a Nabuc-
€O megeépitésének ténye 6nmagaban legfeliebb a kaszpi térségben ndveli a forrasoldal belé-
pési esélyeit, Irakban és Iranban a korlatok inkabb politikai jellegliek. A forrasoldal biztosita-
sahoz nyilvanvaléan vagy az azeri gazexport varhaté mértékét kell ndvelni (ez egyaltalan
nem lehetetlen: Hollandia az azerinél kisebb készletek mellett tébb mint négyszer annyit ter-
mel), vagy a tobbi forrasorszag elkbtelezettségét. Mindez azt jelenti, hogy a ,kis Nabucco” és
a ,nagy Nabucco” kozti logikai 6sszefliggés nem feltétlenil erds. Mindazonaltal egy tobb ter-
melére tamaszkodo vezeték hatvanyozottan csékkenti a forrasoldal kockazatait.

Tovabb noéveli az ellatasi kockazatokat a tordk tranzit Ggye. A Nabucco egy bonyolult
tranzitrezsimként mikddne, ahol viszont hianyzik az orosz—ukran viszonyban tapasztalt
orosz tranzitcsenddr”. A torok tranzitszereppel valé visszaéléseket a Nabucco esetében
csak jogi szankcidkkal lehetne blntetni, ezek viszont csak korlatozott hatasuak. Tovabba
hianyzik a termel6 és tranzitér kozotti, az orosz—ukran viszonyban tapasztalt totalis egymas-
rautaltsag: Azerbajdzsan csak Torékorszagon keresztil exportalhat (vagy eladhatja termelé-
sét Oroszorszagnak, de ez a Nabucco szempontjabdl semmi j6t nem jelentene), mig Torok-
orszag leginkabb Oroszorszagbdl importal. Réviden: a térok tranzitcsap elzarasat Azerbaj-
dzsan nem tudja érdemben blntetni, nincs nyomasgyakorlasi lehet6sége. Egy ilyen helyzet-
ben nagy a csabitas Ankaraban, hogy jaradékvadasz stratégiakat folytasson, amit meglehe-
tésen nehéz egy kiszamithatd jogi keretbe terelni. Ez jelentés kockazat a vezeték megépité-

! A magyar gazfogyasztas a 2000-es évek kézepének 13 milliard kébméter/év feletti szintjérdl 2009-re joval 11
milliard kébméter ala esett. Ez részben a valsag hatasa, s feltehetéen az elkbvetkezendd par évben a 11-12 milli-
ardos szint kornyékén marad majd.
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se el6tt is, utan is. Nyilvan ez a tranzitkockazat magasabb a ,kis Nabucco” esetében, de még
mindig tetemes egy tobb termelbre hagyatkozo6 vezeték esetén.

Cseppfolydsitott gaz. A cseppfolydsitott gaz kapcsan egy viszonylag soktermel8s piacra
lépnénk be — hatékonyan diverzifikalva a termelési kockazatok 6sszes vallfajat. Ma kilenc or-
szag adja a globalis LNG-export tdbb mint 85%-at — ez ugyan némileg kevesebb, mint az
olajipar esetében, de mar sokkal tobb, mint a vezetékesgaz-agazatban. Leszamitva a hirte-
len nagyra nétt katari potencialt, ezek nagyjabél hasonlé méretd, jellemzéen évi 10-25 milli-
ard kdbméter/év kapacitasu termeldk. Viszonylag sok fejlesztés van folyamatban, és még
mindig vannak uj belépbk a kinalati oldalon. Tulkinalat van, ami feltehetéleg fennmarad az
évtized kdzepéig.

Tranzitkockazat két ponton jelentkezik, a Hormuzi-szoros és a Szuezi-csatorna kapcsan.
El6bbi ,lezarasa” ma mar az olajexportra gyakorolt katasztrofalis hatasa mellett kiiktatna a
globalis LNG-export kézel harmadat is, leginkabb a katari potencial ellehetetlenitése révén. A
Szuezi-csatorna ugyan nem jelentene kdzvetlen termeléskiesést, de mivel Afrika megkeruilé-
se miatt jelentésen ndvekedne a szallitasi utvonalak hossza, tovabba rendkivil szikos a glo-
balis LNG-tankerflotta, ma az 1956-0s, még kezelhetd olajhianynal is rosszabb gyakorlati de-
ficitet okozna egy ilyen fejlemény. Ezen eseményeknek persze nagyon kicsi a valészinlsé-
glk — egy orosz politikai motivacioju csapelzarasnal azért nagyobbak —, azonban viszonylag
hosszu és kellemetlen lehet a kdvetkezménylik. Nem art figyelembe venni, hogy egy adriai
LNG-terminal esetén — hacsak az nem valamelyik Féldkozi-tengeri vagy atlanti termel&vel all
hosszabb tavu szerzédésben — a kdzel-keleti helyzet tobb dsszetevéjét beemeljik a magyar
ellatas-biztonsagi mérlegbe.

Arkockazatok

Orosz—ukran import. Tekintettel az orosz—magyar gazkereskedelmi szerz6dések olajalapu
arképzésére, a diverzifikalatlan orosz import arkockazata magas. Az elmult két évben a Nyu-
gat-Eurépaban a kereslet-kinalati viszonyok alapjan kialakult kereskedelmi gazarszint 30-
70%-kal alacsonyabb, mint a ,csdves” orosz vagy algériai gazé. A kilonbdzet mértéke ugyan
a jovében csokkenhet, de szinte biztosan fenn fog maradni. A kérdés inkabb az, hogy a ver-
senyen alapuld nyugat-eurdépai piacain arengedményekre kényszerild Gazprom hasonlékép-
pen cselekszik-e Kelet-Eurépaban és Magyarorszagon is. Ez nem elképzelhetetlen, féképp,
ha ugy itéli meg, hogy rugalmatlansaga diverzifikaciés beruhazasokat generalhat, és komo-
lyan veszélyeztetheti piaci részesedését. Azonban indokolt azt feltételezni, hogy ha tesz is
engedmeényeket, a Gazprom piaci félényére tamaszkodva fenn kivan és tud tartani egy, a
nyugati-eurépainal magasabb arszintet.

Nabucco-vezeték. Ma a Nabucco-gaz arképzésérdl aligha rendelkezink érdemi ismeretek-
kel. Amennyiben kevés termeld viszonylag sok, fragmentalt kelet-eurdpai piacra szallitana
(,kis Nabucco”) — ez a mai helyzetben a valészinlibb —, akkor aligha kell az orosz gazzal val6
éles versenyre szamitani. Sokkal életszeriibb egy oligopol piac |étrejotte, amelynek arszintje
némileg mérséklédik ugyan, de a piacvezetd és aralakité szerepet megbérzi az olajalapon
arazott orosz gaz. A kevés ,nem orosz” gazért éles, diverzifikaciés felhangoktdl sem mentes
verseny indulna a térségben, felhajtva az azeri gaz arat. Ad abszurdum az is elképzelhetd,
hogy a ,nem orosz” gazért felarat fizetnének a piaci szereplék, mint tértént az kezdetben a
norvég gazzal Csehorszagban vagy Magyarorszagon a nyugati betaplalas cimszava alatt.
Ennél sokkal kedvez&bb egy olyan szituacié, amikor kilonb6zé termel6k versenyeznek a tér-
ségben egy transzparens szallitasi rendszer mellett (,nagy Nabucco”). Itt is az a kérdés te-
hat, hogy hany kulénb6z8 termeld fog szallitani a Nabuccéban, illetve mennyire tudjak a fo-
gyaszto oldalon a piacok kdzotti versenyt kezelni.

Cseppfolyésitott gaz. A par évvel ezelbttihez képest az a legfontosabb pozitiv fejlemény,
hogy ma mar jelentds arkulonbozet alakult ki a ,csdves orosz” és az LNG-gaz kdzott az utdb-
bi javara. Ez egyrészt azt jelenti, hogy egy adriai LNG-termindlon keresztul kimutathatéan
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alacsonyabb beszerzési arak mellett szerezhetnénk be jelentés mennyiségi foldgazt. A kér-
dés sokkal inkabb az, hogy ez a helyzet mennyi ideig all fenn, és milyen lesz ezen arkulon-
bdzet szintje. Mint a bevezetében emlitettem, tébb okbdl is indokolt a kbvetkez8 évtizedre az
olajénal alacsonyabb versenypiaci gazarakra szamitani. Azonban azt sem szabad figyelmen
kival hagyni, hogy a globalis LNG-piac ma a nemzetkdzi olajkereskedelem kevesebb mint
10%-aval ér fel, volatilis, és kénnyen befolyasolhatd. Eppen ezért a jovébeli arakat par na-
gyobb fogyasztd vagy termeld doéntései (példaul Kina, India, vagy Katar) is erésen befolya-
solhatjak, fenntartva a bizonytalansagot az évtized masodik felére vonatkozolag.

»Koltségek”

Orosz—ukran import. Az infrastruktira mar létezik, fenntartasanak és modernizalasanak
pénzugyi koltségei részben alacsonyak, részben nem a magyar fogyasztok viselik. Az elmult
két évtized ilyen jellegl koltségeit a Gazprom internalizalta, vagy adott esetben (példaul az
Eszaki Aramlat) a nyugati befektetSkkel kdzdsen viselte. Tekintettel arra, hogy ez utébbi
megépitése feltehetéen az ukrajnai tranzit csokkenését vonja maga utan, még a régi, ukran
vezetékrendszer modernizalasanak koltsége is némileg csokken.

A f6 kockazati tényez6ék itt nem pénzigyiek. Tekintettel a 2014-ben lejaré orosz—magyar
gazszallitasi szerzddésre és annak most kezd6dé ujratargyalasi folyamatara, egy sor intéz-
ményi kockazat jelentkezik mar viszonylag rovid tavon. Az egyik a magyar szabalyozasi defi-
cit, ami meglehetésen veszélyessé teszi barmely nagyvallalatnak — jelen esetben a magyar
oldalrél szerz6dé félnek, az E.ON-nak — , hogy hosszabb taviu koételezettséget vallaljon egy
bizonytalan m{ikédésl piacon. A magyar kormany rendszeresen ezekkel a piaci résztvevik-
kel fizetteti meg szocialis gazarszubvenciodit, ami er6sen csokkenti a német cég érdekeltsé-
gét egy ilyen Ugyletben. Masfel6l a magyar—orosz kapcsolatban van egy sor lezaratlan gy,
tobbek kézt a Molban szerzett, a magyar hatésagok altal el nem ismert orosz tulajdon kérdé-
se, ami csoOkkenti az orosz fél rugalmassagat a kormany arengedményekre vonatkozo térek-
véseit illetéen. Végezetil, amennyiben a szerzédés f6 tényezdi — annak futamideje és a
.take or pay”, tehat kételezéen atveendé mennyiségekre vonatkozo klauzulak nem valtoznak
—, akkor egy ilyen szerzdédés uUjabb két évtizedre meghatarozhatja a magyar gazimport mér-
leget. Optimalis esetben ezek a kockazatok kezelhetéek lennének egy vilagos gazipari pers-
pektiva felvazolasaval, és néhany nagyobb horderejli dontés zaros hataridén bellli megho-
zatalaval. Elvileg az orosz—magyar gazimport-szerz6dés megkotésének kellene zarnia ezt a
folyamatot, alkalmazkodva a tébbi stratégiai kezdeményezéshez.

Nabucco-vezeték. A Nabucco a legdragabb egyszeri befektetést igénylé miiszaki objektum,
elsé fazisanak kiépitése is meghaladja az 5 milliard eurdét. Ez a korabban emlitett magas
kockazati szint mellett a jelenlegi tzleti modell mellett aligha vallalhaté. A Nabucco-konzor-
cium nem hajlandé felvallalni a forrasorszag termel6i kockazatait, hosszabb tavu, elézetes
pénzugyi kotelezettségvallalast kér a megépitendd vezeték szallitasi kapacitasaira. Formali-
san tehat csak a tranzitkockazatok kezelését vallalja, azt is erésen felemas modon (lasd a
kormanykozi egyezményt). A szallitasi konzorciumban részt vevé cégek csak nagyon évato-
san fektettek be Eszak-Torokorszagban vagy a kaszpi térségben. Nyilvanvald, hogy projekt
megvaldsulasa felé tett egyik fontos 1épés éppen az lenne, ha ahhoz nagy potencialis ex-
portvolumennel rendelkez6 termelék is csatlakoznanak, lehetévé téve a legtobb ellatasi koc-
kazat internalizalasat. Az eddigi tapasztalatok folyaman nem életszer(i egy olyan vezeték
megépitése, amelyben a termelék nem rendelkeznek meghatarozo tulajdonnal. A potencialis
vallalati, Uzleti szinergidkat még tavolrdl nem sikertilt teljes mértékben kihasznalni a projekt
eddigi fazisaban.

Kormanyzati és unids szempontbdl — a projekt diplomaciai, regulativ segitésén tulmené-
en — az a legfébb kérdés, hogy milyen feltételek mellett, milyen mértékben érdemes koltség-
vetési pénzeket befektetni egy ilyen vallalkozasba. Osszességében a Nabucco kapcsan ro-
vid tavon (4-5 év) csak az azeri gazra szamithatunk, aminek piaci jelentésége legfeljebb ko-
zepes, megvaldsitasa sem bizonyos, és koltségei nem elhanyagolhatdak. Ez ugyan elérhetd
tavolsagban van, de 6nmagaban egyaltalan nem vonzé. Viszont a vezeték megépitése meg-
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nyitna egy alacsony valdszinlseég(, de nagy hatasu, hosszabb tavu perspektivat. A ,nagy
Nabucco” valoban paradigma-valtoztatd lehetne nemcsak a sziiken vett térséglnkben. Ezt a
perspektivat csak nagyon nehezen tudjak egy egyre konzervativabb pénzigyi kérnyezetben
érdemben arazni akar a pénzugyi piacok, akar a nagyvallalatok. Ennek kezelésében valoban
lehet helye kormanyzati szubvencidknak, ennek gondolata tavolrol sem az 6rdogtdl valé.

Cseppfolyésitott gaz. Az LNG-piac kapcsan az elmult egy év legfontosabb fejleménye,
hogy egy ilyen projekt mar normal piaci megtérilési szempontbdl is érteimezheté lehet. Az
orosz importar és a cseppfolyésitott foldgaz kdzotti arkildnbdzet aranyaiban fedezheti egy
ilyen beruhazas koltségeit. A teljes mlszaki infrastruktura, beleértve a vezetékrendszereket
is, kiépitheté a Nabucco els6 fazisanak kevesebb, mint felébél. Viszont ellentétben az orosz
vezetékes gazzal vagy a Nabuccoval, ahol a szallitasi infrastruktura megépitése egy kény-
szer( egyuttm(iikodést feltételez, az LNG likvid piac, ahol a termel6k kedvezétlen feltételek
mellett nincsenek rautalva a piac kiszamithatatlanabb szerepléire — eladhatjdk azt a gazt
mashol is. A f6 Uzleti kockazat igy inkabb a fogyasztoi oldalon jelentkezik: hajlandbak-e a ré-
gié orszagai olyan szabalyozasi rezsimet kialakitani, amelyben el lehet adni ezt az import-
gazt. Itt rengeteg a megvalaszolandd kérdés: mi lesz a régidé orszagainak a Gazprommal
szemben fennalld, hosszu tavu atvételi kotelezettségeivel; kezdeményez-e arversenyt
Moszkva; lesz-e megfelel Gtemi ndvekedés a gazpiacon; mi lesz a tdbbi gazimport-projekt-
tel (Nabucco); milyen lesz az armeghatarozas, vannak-e politikai kockazatok.

Tovabba nem szabad elfeledni, hogy egy ilyen LNG-terminal versenyben all 6sszes tobbi
eurdpai tarsaval. Ezekben az években mintegy 60 milliard kébméter/év importkapacitast ad-
nak at Nyugat-Eurépaban, perspektivikusan jelentésen kitagitva az atlanti és foldkozi LNG-
import foldrajzi hatokorét. Mar ma is — igaz, csak kis mennyiségben — az orosznal sokkal ol-
csoObb féldgaz hozhaté be Baumgartenbdl. Amennyiben ez a folyamat fennmarad és stabili-
zalédik, elvileg egy osztrak—magyar, ad abszurdum egy szlovén—magyar interkonnektor az
adriai terminal koltségeinek téredékébdl jelentés mennyiségl olcsd gazt biztosithat az or-
szag szamara. Ez kevésbé bizonyos, de sokkal kevesebb eréfeszitést igénylé opcid, ami vi-
szont egyértelm(i kockazatot jelent az adriai projekt befektetdinek.

Tekintettel a magyar piac nagy méretére,? és arra, hogy a régiéban szinte ez az egyetlen
szerepld, amely még nem hosszabbitotta meg a Gazprommal fennalld, 2014-ben lejard
hosszu tavu szerz6dését, a mi déntésiink meghatarozé lehet. Amennyiben Budapest ugy
dont, hogy hajland6é gazmérlegébe beemelni egy ilyen importforrast, és megbizhaté garanci-
akat ad, jelentésen elémozdithat egy ilyen beruhazast. Ez egy stratégiai, nem kockazatmen-
tes dontés, amelyet viszonylag szoros idékeretben kellene meghozni.

Mit tesz a Gazprom?

Végezetll nézzik meg egyetlen szempontbdl — a Gazprom esetleges reakcidinak vonatko-
zasaban — a fent emlitett harom (kis Nabucco, nagy Nabucco, adriai LNG-terminal) projekt-
ben rejlé befektetéi kockazatokat. A Gazprom viszonylag kényelmes helyzetben van, mivel
érdemi befektetések és raforditasok nélkil, majdnem monopolisztikusan allithatja be ma-
gyarorszagi gazeladasainak volumen- és arszintjét. Ugyanakkor a hosszu tavu szerz6dés
meghosszabbitasakor maga is dilemma elé kerilhet, amennyiben olyan szerzédést kellene
kétnie, amellyel egyszerre maximalizalja profitjat és biztositja hosszabb tavon is piaci félé-
nyét. Ennyiben két széls6séges lehetéséget érdemes figyelembe venni: fenntartja az olajala-
pu arazast (nem alkalmazkodik), vagy legalabb részlegesen attér a spotalapu eladasokra,
illetve olajalapu arrezsimben alacsonyabb arszinteket kinal (alkalmazkodik). Az alkalmazko-
das nem elméleti kategdria, 2009 folyaman a Gazprom nyugat-eurépai piacain mar meglévé
szerz6déseket modositott és kinalt arengedményt bonyolult formaban csak azért, hogy ne
veszitse el a piacait az olcsoé spot arazasu foldgaz ellenében.

2 A magyar gazimport messze a legmagasabb Kelet-Kézép-Eurdpaban: a Gazprom 6tédik legnagyobb uniés im-
portére vagyunk.
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A take-or-pay”, tehat a szallitasi és atveteli mennyiségeket elére, kotelezd médon régzi-
t6 klauzulak jovéjét — bar rendkivul fontosak — mint vizsgalati szempontot most kihagyom. A
modell csak nagyon nehézkesen tudna ezeket kezelni, mar csak azért is, mert az elmult
masfél év folyaman ezek a jogi kotéttségek eérdemben felpuhultak. Mindazonaltal nagyon ki-
csi a valoszinlsége, hogy a Gazprom errdl teljesen lemondjon mind sajat keresleti biztonsa-
ga, mind a potencialis diverzifikaciora vonatkozo negativ, elrettenté kovetkezményei miatt. A
mai helyzethez képest legfeljebb egy rugalmasabb, nagyobb volatilitast engedd klauzula le-
hetne az alternativa.®

A diverzifikacios projektek kapcsan most némileg negligalom azt a fontos tényt, hogy
ezek kdzott is sztochasztikus kapcsolati viszony all fenn — példaul a Nabucco megépitése
szinte ellehetetleniti az adriai LNG-terminal kivitelezését. Ez persze nincs kébe vésve, de a
régiéo nem tulsagosan nagy gazpiaca csak nagy nehézségek aran lenne képes olyan megte-
rulést biztositani, ami két ilyen draga projektet rentabilissa tesz. Tovabba a modellt is nagyon
O0sszekuszalna, ha harom beszallitasi forras jelenne meg, ennek részletes tanulmanyozasat
sem vallalom. igy a modellben csak ugy jelentkezik, hogy kizarom egyszerre tébb diverzifika-
cios projekt megvaldsulasat. Ugyanakkor ez a befekteték, és legféképpen a pénzigyi invesz-
torok szamara nem ilyen egyszeri, miként az sem, hogy milyen lesz a Gazprom reakcioja
egy-egy diverzifikacids projekt kivitelezésekor, hiszen az érdemben befolyasolja a megtéru-
lést.

1. Tablazat: Mit tegyen a Gazprom?

Kis Nabucco Nagy Nabucco LNG-terminal
Epit | nem épit | épit | nem épit | épit | nem épit
Gazprom nem alkalmazkpdik -1;0+ 2;0 -2;2 2;0 -1;1 2;0
alkalmazkodik 0;-2+ 1.0 -1:1 10 0;-1 1:0

A modell értelmezésekor -2 és 2 kdzotti értékeket hasznaltam, amelyek nagyon hozzave-
télegesen a varhato profitszintet szimbolizaljak. A cellakban az elsé szamjegy a Gazprom,
mig a masodik a diverzifikacids projektet kivitelezé befekteték varhaté nyereségét jelzi. A
Lhyereség” fogalma erésen kotédik az egyes esetekben kialakuld arakhoz és a volumenhez,
némileg szubjektiv fogalom. A Gazprom esetében példaul a ,2” a mai magas, olajalapu ar-
szint fennmaradasat és annak megfelel6 nyereségszintet, az ,1” egy alacsonyabb, de a nem-
zetkdzi spotaraknal magasabb szintet, a ,0” a mai LNG-arszintnek megfeleld nyereséget,
mig a ,-1” az artél fliggetlenul részleges, a ,-2” teljes piacvesztést feltételezi. Az egyes nye-
reségszintek kozotti kildnbség nem egységnyi, nyilvan a Gazprom szamara a ,-1” és ,-2” ki-
fizetések kimondottan kedvezdtlenek, és mindent meg fog tenni azok elkertilése érdekében.
Ehhez képest a ,0-2” tartomany viszonylag atjarhatd, itt kdnnyebben két kompromisszumo-
kat.

A mai helyzet (2;0;0;0)-ként irhaté le, amennyiben a Gazprom magas nyereséget ér el a
magyar piacon, amig a potencialis diverzifikacidés projektek koltsége és nyeresége jelenleg
nulla. igy a ,nem épit” opcidk nyeresége minden esetben nulla, amig ilyen esetekben a Gaz-
prom 1 vagy 2 szint(i profitot ér el, attdl fliggéen, hogy alkalmazkodik (az LNG importarhoz
képest kisebb felarral adja el a gazat), vagy nem (ragaszkodik a mai magas arszinthez). Eh-
hez képest a diverzifikacios projektek ,épit” opcidi ,0” helyett eleve negativ szintrél indulnak
(LNG-terminal: -1; a két Nabucco: -2), minthogy jelentds befektetést igényelnek. Ehhez ké-
pest a Gazprom alkalmazkodasatél fliggéen ezek megtérilhetnek, sét, nyereséget is hozhat-
nak. Nyilvan egy adriai terminal piaci alapon nem téril meg, ha a Gazprom is a nemzetkozi
LNG-arakon exportal, s6t, adott esetben az orosz monopdlium nem is veszt piacot (2. sor, 5.
oszlop: 0;-1). Ha viszont nem alkalmazkodik, jelentés mértékben kiszorul a piacrél, mikdzben
az LNG-import6r némi extraprofitot felszamolva is olcsébb tud maradni (1. sor, 5. oszlop: -
1;1). A ,kis Nabucco” esetében a ,+” jel azt a hozzaadott értéket szimbolizalja, hogy megva-

3 Amennyiben tehat alkalmaznank ezt a szempontot is, a Gazprom kifizetéseit felfelé kellene maédositani minden
olyan esetben, ahol az ,épit” stratégiat valasztja a diverzifikacids jatékos, mig a befektet&k kifizetéseit inkabb lefe-
1é korrigalnank, hiszen nem tudna eladni teljes importjat.
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I6sulasa megnyitja a ,nagy Nabucco” megvaldsulasa elétt az utat. Ez utébbi opcidban a ,2”-
es érték nem a magas arszintre utal, hanem a Gazprom teljes kiszoritasaként és a magyar
piac teljes és versenyarakon valo ellatasaként definialom, ami busas megtérilést igér a ve-
zeték tulajdonosainak és a termeldknek is. Ugyanakkor a ,nagy Nabucco” kiemelése azt jel-
zZi, hogy ez az opcio jelen ismereteink szerint nem elérhet6, barmilyen vonzé legyen is.

Amennyiben ebbdl a szempontbdl vizsgaljuk meg a kifizetéseket, az egyik fontos észre-
vétel, hogy a Gazpromnak nincs dominans stratégiaja. Tehat nyeresége fligg a tébbi jatékos
stratégigjatol, nincs ,biztosan legjobb” valasztasa, és amennyiben ezt Moszkvaban is igy lat-
jak, akkor varhatod, hogy sajat informaltsagi szintje mellett reagalni fog a tébbi jatékos doénté-
seire. Ez j6 hir, amennyiben egy hiteles, de végul mégsem megvaldsuld beruhazas elvileg
arengedményre késztetheti a Gazpromot. Az orosz monopdlium talan becsaphaté. Rossz
hir, amennyiben tisztan piaci viszonyok mellett egyaltalan nem lehet biztos megtériléssel
szamolni a tobbi jatékos szamara, hiszen a Gazprom ,be tudja donteni” mindkét redlisan Kivi-
telezhetd projektet (,kis Nabucco”; LNG-terminal). Egyedul a , nagy Nabucco” megépitése
biztosan pozitiv kifizetésl stratégia, ez viszont ma nem elérhetd, illetve csak a kifejezetten
kockazatos ,kis Nabuccén” keresztil kivitelezhetd.

Mivel ezt a jatékot egyszer jatsszak, és a Gazprom dont masodikként (feltételezhetd,
hogy az orosz cég felfigyel arra, ha egy LNG-terminal épulne az Adrian), nyilvan befektetéink
a ,nem épit” opcidé mellett kételezddnek el. Ebben csak az a hitlik ingathatna meg 6ket, hogy
a Gazprom nem fog reagalni, és nem ad arengedményt — ilyen igéretet viszont csak Moszk-
vaban adhatnak, és nehéz okot talalni, miért tennének igy. A Gazprom tisztan piaci korilmé-
nyek kézt pedig nem ad semmi engedményt, hiszen sakkban tudja tartani a nemzetkézi ver-
senytarsait azzal, hogy akar adhatna is. Ez egyben azt is jelenti, hogy modellink szerint a
térségben nem érvényesll a nyugat-eurdpai LNG-euféria, annak potencialis arelényeit a
Gazprom potencidlis szankcioi ellensulyozni képesek.

Tegyuk fel, hogy van egy nem fiiggetlen jatékos, az egyszer(iség kedvéért most egy ra-
cionalis magyar kormanyzatot is fel6leld, a diverzifikaciot érdemben tamogatd uniés és/vagy
regionalis ,szuperagy”. Ez a dontéshozo6 képes érdemben befolyasolni a diverzifikaciés jaté-
kosokat, mégpedig sajat profitmaximalizalasi szempontjai mentén (minél olcsébb gazt akar a
fogyasztéinak). Szamara a kifizetési matrix a magyar piacon a 2. tablazatban abrazolt médon
néz Ki.

2. tablazat: Hol nyer a magyar fogyaszt6?

Kis Nabucco Nagy Nabucco LNG-terminal
épit | nem épit | épit | nem épit | épit | nem épit
Gazprom nem alkalmazkpdik 1+ 0 2 0 1 0
alkalmazkodik 2+ 1 2 1 2 1

A mi fogyasztéinknak elvileg mindegy, kit6l kapjak a gazt, szamukra annak az ara a fon-
tos. Amennyiben megérizzik az el6zd tablazat nyereségszintjeit, akkor abbdl kdvetkeznek a
fogyasztoi kifizetések: az dsszes ,nem épit” esetben, ha a Gazprom nem alkalmazkodik, ak-
kor a fogyasztok nem nyernek semmit (,0”), fizetik tovabbra is a viszonylag magas arazasu
orosz gazt. Ehhez képest, ha a Gazprom jobbnak latja arengedményt adni, a nemzetkozi
LNG és mostani olajalapu ara kozétti szinten kinalja az exportjat, akkor fogyasztéinknak né-
mi nyereséguk (,1”) lesz. A ,nagy Nabucco” — élve azzal a premisszaval, hogy megépitése
jelentésen elmozditja a piaci egyensulyt és letéri az arakat — elvileg a Gazprom akaratatél
fuggetlendl is atrajzolja a régié gaztérképét, egyértelmien kedvezé kimenetel (,27) a fo-
gyaszték szamara. Tovabba a Gazprom alkalmazkodasa mind az adriai terminal, mind a ,kis
Nabucco” esetében azt feltételezi, hogy az orosz monopdlium igyekszik megdrizni piaci ré-
szesedését, és ezért alacsony araival kiszoritja a ,betolakoddkat”, ami elvileg j6 (,2”) a fo-
gyasztoknak. Es bar ez nagyon rossz a befektetéinknek, jollakott valasztdinkat ez nem ér-
dekli. Végul a nem alkalmazkod6é Gazprom és az elkésziilt diverzifikacids projektek vegyes
arazasu piaca némi elényt kinalhat a lakossagnak, feltéve, ha nem alakul ki arkartell. Ezt
szuperagy kormanyzatunk kivalo versenyhatdésaga persze amugy is azonnal ,kiszarna”.
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Amennyiben elképzeljuk, hogy ,felvilagosult, szuperagy kormanyzatunk” egyutt tud mu-
kodni a befektet6kkel, és képes racionalis médon megosztani a kifizetéseket a diverzifikald
beruhazokkal, akkor megengedhet6, hogy az 1. tablazat celldinak masodik szamjegyeit (ahol
mar figyelembe vettik a beruhazas koltségeit) 6sszeadjuk a 2. tablazat cellaértékeivel. En-
nek alapjan kaphatnank meg azt a matrixot, amely modellinkben az dssztarsadalmi kifizeté-
seket 6sszegzi.

3. tablazat: Kormdnyzat és befektetok k6z0s stratégidja
Kis Nabucco Nagy Nabucco LNG-terminal
épit | nem épit | épit | nem épit | épit | nem épit
Gazprom nem alkalmazkodik 1+ 0 4 0 2 0
alkalmazkodik 0+ 1 3 1 1 1

A fent lathaté tablazat rendkivil igéretes. Jél lathatd, hogy a fogyasztoknal jelentkezé ha-
szon komplementer modon viszonyul a befektetéknél jelentkezé veszteséggel, és forditva,
igy elvileg kiegyenlitheté egy mainal magasabb tarsadalmi hasznossagi szint mellett.
Amennyiben példaul a Gazprom alkalmazkodik egy LNG-terminal megépitése esetén, ugy a
befektetéknél jelentkezd veszteséget kompenzalhatnak a fogyasztok. Ez technikailag lebo-
nyolithatd egy, a megtérilés idejére garantaltan magasabb atvételi szint révén. Nyilvan a
gyakorlatban ez kicsit bonyolultabb lenne forditva: a Gazprom ,nem alkalmazkodik® — LNG-
terminal ,épit” megoldasban el kellene kertilni azt a helyzetet, hogy az olcsé adriai gazt jelen-
tés felarral adja el az importér. Ugyanez igaz a ,kis Nabuccdra” is. Amennyiben azonban né-
mileg megenged6 modon egybemossuk az importért a befektetével, akkor az 6ssztarsadalmi
haszon megmarad, legfeljebb elosztasi konfliktusként marad benne a rendszerben.

4. tablazat: A Gazprom és a ,,szuperagy”

Kis Nabucco Nagy Nabucco LNG-terminal
épit nem épit | épit | nem épit | épit | nem épit
Gazprom nem aIkaImasz)dik -1;1+ 2;0 -2;4 2,0 -1;2 2,0
alkalmazkodik 0;0+ 1;1 -1;3 1;1 0;1 11

Itt az id8, hogy 6sszemérjik a mi ,szuperagyunk” — potencialisan a régidban tevékenyke-
d6 egységes unios aktor — és a Gazprom erejét. A 4. tablazatban a Gazpromhoz rendelt ér-
tékek megegyeznek az 1. tablazatban hasznaltakkal, mig a cellak masodik paraméterei a 3.
tablazatbol vett ,k6z0s stratégia” kifizetései. Amennyiben megvizsgaljuk korabbi jatékosaink
pozicioit, nyilvanvald, hogy az LNG-terminal esetében dominans stratégia annak megépité-
se, ami alkalmazkodasra kényszeriti a Gazpromot. Ez jelent8s fejlemény, hiszen LNG-befek-
teténk épphogy a ,nem épit” stratégia mellett talalt egyensulyi pontot az 1. tablazatban. Ez
arra utal, hogy a tarsadalmi externaliak internalizalasa — adott esetben szuperagyunk révén —
meghatarozo lehet ennél a befektetésnél. Masfelél ugy is értelmezhet6 ez a kimenetel, hogy
a nyugat-europai LNG-cunami nem feltétlenul zadul be Kézép-Eurdpaba, hacsak annak ér-
dekében a kormanyok nem tesznek érdemi lépéseket.

Ennél sokkal érdekesebb a ,kis-Nabuccora” kapott eredmény, ahol a korabbi lesujté kifi-
zetések utan egy még mindig egyensulyi pont nélkili, de a Gazprom szamara bizonytala-
nabb koérnyezet bontakozik ki. Talan ez sem meglepd, ha most eltekintiink a projekt kapcsan
meglévd nemzetkdzi csatarozasoktol: a Nabucco a mai kilatasok mellett elég draga ahhoz,
hogy a Gazprom sikerrel szankcionalja annak esetleges kivitelezését, hacsak nem all erés
és koordinalt kormanyzati akarat az uj vezeték mogott. Megvaldsitasahoz vezetd legbizto-
sabb ut, ha az els6 oszlopban szerepl6 ,+"-ok virtualis értékét néveljuk, modellinkben ,1” f6-
lé. Ebben az esetben a Nabucco megépitése is dominans stratégia lenne, kivaltva a Gazp-
rom alkalmazkodasat. Mindkét diverzifikacios projekt esetében viszont a masodik legjobb
stratégiank a projekt lebegtetése és hitelességének fenntartasa, ami a Gazpromot arenged-
ményekre kényszeriti, és befektetdinknek nem kerul egy fillériébe sem (1;1). Ezt nevezhet-
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nénk akar ,kommunikaciés dominans stratégianak” is. Ezt akar szuperagyunk kuligyminisz-
tériuma is koordinalhatna.

Természetszerien vitathaték a modellbe beirt értékek. Ennél is fontosabb azonban, hogy
a modellben volt négy fontos peremfeltétel: szlikséglnk volt egy racionalis, a magyarnal je-
lentésebb, homogén kormanyzati szereplére; feltételeztik, hogy a jatékosok egymastdl flg-
getlenek, és nincs koztiuk egyuttmikddés; ugy véltlik, hogy a jatékosok parhuzamos idéke-
retben hozzak meg a dontéseket, és erésen szlrten jelentkezett csak az idéfaktor; extrapo-
laltuk a mostani rovid tavu piaci trendeket egy hosszu idétavban gondolkodé iparagban. Va-
I6jaban sz6 sincs errdl. A modellben egyetlen jatékos van, aki eséllyel apellalhat a racionalis
és potens jatékos szerepére — nevezetesen épp a Gazprom.
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Fiiggelék: Az elemzésben szereplé tablazatok adatai millié dollarra vetitve

1. Tablazat: Mit tegyen a Gazprom?

kis-Nabucco nagy-Nabucco LNG-terminal Baumgarten
épit nem épit épit nem épit épit nem épit import (3 bcm) import nincs
Gazprom nem alkalmazkpdik 4000 | -2000 | 8000 | O 0 -700 | 8000 | O |4000| 400 [8000| O 5600 700 8000 0
alkalmazkodik 3500 0 5500 | O |3700| O |5500| O |1100| O |5500| O 600 -20 5500 0
2. Tablazat: Hol nyer a magyar fogyaszt6?
kis-Nabucco nagy-Nabucco LNG-terminal Baumgarten
épit nem épit épit nem épit épit nem épit import (3 bcm) import nincs
Gazprom nem alkalmazkodik 3600 0 5000 0 3600 0 1700 0
alkalmazkodik 4500 2500 4300 2500 6900 2500 7400 2500
3. Tablazat: Kormanyzat és befektetok k6z06s stratégidja
kis-Nabucco nagy-Nabucco LNG-terminal Baumgarten
épit nem épit épit nem épit épit nem épit import (3 bcm) import nincs
Gazprom nem alkalmazkpdik 1600 0 4300 0 4000 0 2400 0
alkalmazkodik 4500 2500 4300 2500 6900 2500 7380 2500
4. Tablazat: A Gazprom és az "szuperagy"”
kis-Nabucco nagy-Nabucco LNG-terminal Baumgarten
épit nem épit épit nem épit épit nem épit import (3 bcm) import nincs
Gazprom nem alkalmazk_odik 4000 | 1600 | 8000 | O 0 |4300|8000| O |4000|4000|8000| O 5600 | 2400 | 8000 0
alkalmazkodik 3500 | 4500 | 5500 | 2500 | 3700 | 4300 | 5500 | 2500 | 1100 | 6900 | 5500 | 2500 | 600 7280 | 5500 | 2500

Alapadatok: 10 milliard k6bméter magyar import; 400 USD olajaralapt gaz, amib6l Gazprom hajlandé adni alapbol 25 USD engedményt; 1,5 mrd EUR (2,2 mrd USD) LNG
terminal, max. fele - 5 bcm Mo.-ra és a fele kéltségnek (1,1 mrd USD) kellene itt megtériilnie; 5 mrd. (7 mrd USD) "kis-Nabucco" max. fele - 5 bcm Mo.-ra és a fele kéltségnek
(3,5 mrd USD) kellene itt megtériilnie; 8 mrd EUR (11 mrd USD) "nagy-Nabucco", max. harmada - 10 bcm Mo.-ra és a harmad kéltségnek (3,7 mrd USD) kellene itt megtértil-

nie; Baumgarten esetében mindez: max. 3 bcm és 200 milli6 USD; gaz énkélisége minden esetben 320 USD, az elkévetkezd 10 évre szamolva. "Gazprom alkalmazkodik"

minden esetben olyan arengedményt jelent, ami mellett a diverzifikaciés projekt nem lehet nyereséges.

KESZITETTE: DEAK ANDRAS GYORGY



