HUDEX - A pénzigyi energia piac szilletése és mikodése
(ESZK Nyilvdnos eléadds beszadmold)

2019. februdr 28-an az Energetikai Szakkolleégium a “Kandd Kalmdan emlékfélévének”
negyedik eléaddasat rendezte meg “HUDEX - A magyar pénzlgyi derivativapiac
szUletése és mikédése” cimmel. Az eléaddst a HUDEX igazgatdsagi tagja, a HUPX
Ertékesitési Vezetdje, Lobenwein JUlia tartotta a BME Q épUletében.

HUDEX

A MAGYAR PENZUGYI
ENERGIAPIAC SZULETESE
ES MUKODESE

Az eléadds négy szegmensbdl épllt fel, egy pénzUgyi-energetikai
bevezetébdl, majd egy nagyobb, a HUPX Zrt. mUkddését bemutatd részbdl. A
mUkddésbeli hasonldsdgbdl fakaddan a harmadik a CEEGEX Zrt.-t bemutato rész lett,
végul ezekre épitve a HUDEX Zrt.-rél az utolsd blokkban esett sz6.

Bevezetés

Az energiahatékonysdg és elldtasbiztonsdg novelésének kérdése kiemelt
jelentéségl az Eurdpai Unidban. Emiaft kerGltek bevezetésre az energiacsomagok,
melyek az emlitett két tényezdén tUl, a hatékony fogyasztdi érdekérvényesitést és az
egységes, versenyképes belsé energiapiacot hivatottak megteremteni.

Barmilyen piac - igy az energiapiac is - szervezett, szabdlyozott formdban vald
megjelenése a tdzsde. A centralizalt piac, egyik fé eldénye a biztonsdg. Mivel
szabvdnyositott - vagyis a termékek adott struktira szerint egymdasra épilnek rd, mds
tézsdékkel Osszhangban -, valamint egyszerUsitett az adminisztrdcid, ezért piaci
szegmensei  kdnnyen datladthatéak és  automatizdlhatdéak. A t6zsdén anonim
kereskedés zqjlik, minden tag egyenlé bdndsmddban részesil és egyenld
hozzdféréssel rendelkezik az informdcidkhoz. Bar a tézsde alapvetden biztonsdgos
piac, mégis jelen van likviditdasi kockdzat, tehdt amikor egyik szereplé nem vagy csak


https://prezi.com/view/XcZWiMSxTQUurC5ChDMj/

késve tudja kiegyenliteni tartozasdat. A tézsdei kdltségeket legnagyobb részben a
kliringdijak és a finanszirozasi kdltségek teszik ki.

A tézsdén kivUli Ggyletek az OTC piacon (Over-the-Counter) zajlanak. Ezek az
Ugyletek nem szabvdnyositottak, a termékeknek nincs kdzpontositott piaca, emiatt
az OTC piacokon jelentés a brokerek szerepe. Jellemzéen bilaterélis Ugyletek
(kOlcsdnds, két partner kdzotti) Ugyletek zajlanak, ami nagyobb partnerkockdazatot
jelent, mert kliring hijdn az egyikk fél esetleges nem teljesitése esetén (pl. cséd,
végelszdmolds, stb.) a mdasik félre hdrulhatnak a koéltségek. Az OTC piac koltségeit (a
brokerdijak mellett) a hitelkockdzat-kezelés teszi ki legnagyobb részben.

A kliringhdzak célija, hogy sok kereskedd Ugyleteinek 0sszességével
csOkkenthetd az egy kliringtagra esé kockdzat azdltal, hogy mindenki befizeti egy fix
dijat, valamint egy vdaltozd dijat a sajat kereskedési aktivitasatdl figgden. Ezdltal
egy-egy nem teljesités esetén az Osszes tag dltal befizetett dijakbdl fedezni lehet a
kereskedd sz&amdara a kifizetést. Kliring sordn azonnali t6zsdei Ugyleteknél a pénzdram
a kliringhdzon keresztUl térténik naponta, mig hataridds kereskedésnél a kliring sordn
a pozicid vdltozdsbdl eredd pénzdramot is a kliinghdzon keresztll rendezik az egyes

kliringtagok.

Az europai tézsdék, igy a HUPX kliringjét is a European Commodity Clearing
(ECC) intézi, ami a vevd és az eladd felek kdzott kdzponti szerz6dd félként jelenik
meg. Az ECC tdbb mint 20 eurdpai bankkal egyittmUkddve kdveti nyomon a
tézsdéken a partnerek kdzotti tranzakciokat, dram esetében pedig feligyeli a termék
leszdllitasat is. Ezt a TSO-kal szoros egyUttmUkddésben teszi, ami azt jelenti, hogy
folyamatosan jelent a rendszerirdnyitonak minden, a hdlézaton tértént Ugyletet. Ez
igaz az orszaghatdrokon &t térténd kereskedelemre is.
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Az ECC célja a partnerkockdzat kizéardsa. Amennyiben az egyik partner kiesik
az Uzletbdl és nem képes azt teljesiteni, az ECC garantdlja a pénzugyi elszadmoldast és
a kiszallitdst. Ehhez mind a vevék, mind az eladdk elézetesen letétbe helyeznek egy
Osszeget, ami a kockdzat mértékével egyenesen ardnyos. Mind a letét, mind a
kifizetések a kliringtagokon (bank) térténik.

HUPX - Az els6 magyar energiatézsde

Az eurdpai villamosenergia-hdaldzat jobban kiépitett, mint a kontinentdlis
foldgdzndalézat, igy nem  meglepd, hogy  hazdnkban  elséként a
villamosenergia-Ugyletek kereskedésének lett szervezett piaca. 2010. julius 20-An
megalakult a HUPX Magyar Szervezett Villamosenergia-piac Zrt. (Hungarian Power
Exchange) a MAVIR lednyvdllalataként. Voltaképpen egy elekironikus alapon
szervezett, anonim, szabvdnyositott terméket biztositd  vilamosenergia-piac,
dramtézsde.

Korszer( IT megolddsok alkalmazdsédval a magyar dramtézsde analdg
mUkddésd mds, nyugat-eurdpai tézsdekkel (pl. a német vagy francia t&zsdékkel),
illetve lehetdség nyilik a szomszédos orszdgok piacdval 6sszekapcsolni. A HUPX tagjai
lehetnek a termeldk, az egyetemes szolgdltatdk, az datviteli rendszerirdnyitdk, a
villamosenergia-kereskeddk és természetesen a felhaszndldk. A piacnak jelenleg
Eurdpa szerte tdbb mint 50 tagja van, pl. az OMV, az E.ON vagy a Nemzeti
KézmUvek. Sikeressegét pedig az is bizonyitja, hogy megalakuldsa o6ta, egy év
kivételével, folyamatosan emelkedik a kereskedési volumen.
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A magyar aramtézsdén vald részvetelhez a HUPX
tagjainak elsédlegesen érvényes tagsagi szerzédéssel

v Diszkriminacio-mentes

kersskedis kell , renollelkezni()k. ) Ipvébbé mérlegkcijr
v Egyenlé banasmod megdllapoddst  kell kdtnibk o  MAVIR-ral, és
v Az informaciokhoz valo “Nem-kliring tag megdllapoddst” az ECC egyik kliring
egyenlid hozzaféres tagjaval. Végil szikséges a MEKH dltal kibocsatott

¥v" Anonim kereskedés . p
kereskedelmi engedely.

v Jelzé referenciaar Lo ‘e g .
v Piaci tidthatosag A HUPX-en két piac mUkodik: a Napon beldli piac

v Novekvé piaci verseny (ID - Infraday Market) és a Mdasnapi piac (DAM -
Day-Ahead Market). Az ajdnlatok beaddsa utdn azok
teljesUlese esetén torténik késdbb a menetrendezés,
amit a fizikai kiszdllitas kdvet. Végul a kliring és az
v Piaci eroforrasok kiaknazasa elszdmolds torténik.

v' Egyszeriisitett adminisztracio
(menetrendezés, szamlazas)

A Napon belUli piac folyamatos teljesitésy fizikai piac,
vagyis kereskedni és ajanlatot benyujtani a vételi €s az eladdsi oldalra folyamatosan
lehet, a nap bdrmely szakdban. majd Ugylet esetén a termék egybdl leszdllitdsra is
kerGl. A piacon 2 6rds ‘“lead-time” él, tehdt az adott idéponttdl szdmitva
leghamarabb 2 6ra mulva lehet dramhoz jutni. A MAVIR-hoz és az eurdpai
szabdlyozdsi kdrnyezethez igazodva a legkisebb kereskedhetd idéegység 15 perc,
vagyis egy nap 96 idépontra van felosztva. A legkisebb kereskedhetd mennyiség 0,1
MWh villamos-energia oranként. A rendszer 24/7-ben IT tdmogatds alatt all, 2019
mdsodik felében pedig dsszekapcsolt piacként fog mUkddni szdmos eurdpai piaccal
egyUtt. Az ID piacon nagy szerepe lehet a megujuld energiaforrdsokbdl szdrmazd
vilamos-energidnak, mert nehéz velUk a hosszabb tavu, akdr mdasnapi eléretervezés
is, igy az adott napi iddjdrdstdl fuggden, pontosabban elére Iatva lehet értékesiteni a
megtermelt villamos energidt.

A Mdasnapi piacon minden nap 11:00-ig kell benyujtani a masnapi ajanlatokat.
A tagok elézetesen beadjdk ajdnlataikat (mind keresleti, mind kindlati oldalon) a
rendszerbe. A beérkezett adatok a HUPX adatbdzisdban egy &sszetettrendkivil
bonyolult algoritmus alkalmazdsaval és a piaci operdtorok piacfeligyelet
ellenérzésével a napi aukcié sordn rendezéddnek. A f6 elvet az drak és a
mennyiségek szerinti rendezés adja a két oldalon, melyekbdl adddik minden egyes
ordra a kdzgazdasdgtanbdl ismert Marshall-kereszt. Lehetséges 45 nappal elére is
beadni, illetve ords és blokkos termékek is jelen vannak a piacon (blokkos: tébb érdn,
napon keresztUli dramigény). A DAM piac &sszekapcsoltan mUkddik Csehorszdg,
Szlovdkia és Romdania mdasnapi piacaival, melyek egyUtt Magyarorszaggal a 4M MC-t
alkotjdk..

CEEGEX - A foldgaztézsde

2013. janudr 1-jén alakult a CEEGEX Zrt. (Cenfral Eastern European Gas
Exchange), a HUPX csoport foldgdztézsdéje. A szervezet célja egy regiondilis, likvid
gdzpiac megteremtése és a kdzép-kelet-eurdpai térség orszdgai szamdara gazdasagi
lehetdségek biztositdsa. A cég mukddése nagyban hasonlit a HUPX Zrt.-éhez,
tekintve, hogy mindkét szervezet szervezett, fizikai leszdllitdsy piac. A CEEGEX



mindegyik piaci szegmensén a HUPX napon belUli
kereskedéshez hasonldan folyamatos kereskedés
zajlik, legyen sz&6 mdasnapi, vagy napon belUli |BEaEENE R R LR
termékrél. A CEEGEX-en zqjlé Ugyletek kliringjét a v' Kompatibilitas mas
Keler KSZF Zrt., a magyar tulajdonu kliringbank végzi. t0zsdekkel

v' Novekvo likviditas
HUDEX - A derivativ pénzigyi energiapiac

v K& e
A fizikai és pénzUgyi piac kdzti kUldnbség, hogy AOzponisiinng o

e i X 8 i biztositja a tranzakciok
a fizikai piacon megvett termékre (aram, foldgdz) a pénziigyi biztonsagat

vevének legnagyobb valdszinUséggel szUksége van,
mig a pénzUlgyi piacon a vevének legtdblbszér nincs
szUksége az adott termékre (pl. olcsdn vett dramot
eladja nehdany hét mulva, amikor felment az ar). kezelése

v Elszamolasi szolgaltatas
v" Garanciarendszer
v" Partnerkockazatok

A HUDEX Magyar Derivativa Energiatézsde
2018. janudr 3-An kezdte meg muikddését. Az ok,
amiért a HUPX csoport Uj cége elindult nem mds, mint az akkor hatdlyba Iépett MiFID
Il (Markets in Financial Instruments Directive) szabdlyozds, ami a befektetdk vedelmét
és a befektetési szolgdltatok transzparens mikddéset célozta. Ennek a jogszabdlynak
eleget téve a HUPX csoport Uj cége nem fizikai, hanem pénzigyi elszdmoldsu
hatdridds piac, hatdridds Ugyleteket bonyolit le, ugyanakkor lehetséges a fizikai
leszdllitas is. A HUDEX-en az eddigi szereplék mellett kereskedhetnek a befektetési
szolgdiltatok is, akik eddig nem kereskedhettek ilyen energia alapu termékekkel. A
HUDEX-en a kereskedés folyamatos, azonban nyitvatartdsi ideje szerint 8:00-18:00
Uzemel, vagyis ezen id&szakban vételi és eladdsi ajanlatot bdrmelyik tag adhat be,
és csaphat le - azaz kdthet Ugyletet.

A HUDEX derivativa energiatézsde. De mi a derivativa2 Sz6 szerint:
szarmaztatott Ugylet. A piacon kereskedhetd termék drfolyama egy mdsik termék
drfolyamdtdl fugg. A derivativa dnmagdban nem létezik, kell hozzd egy Un.
mogdites termék.

A hatdridés Ugylet sordn a felek megbeszélik, hogy a jovében (hdnapok, évek
mulva) szerz&dést kdtnek, a termék dardt viszont most hatdrozzdk meg. Az
energetikdban ez pl. fél évvel késdbbre rendelt vilamosenergia, a jelenlegi dron
atvéve.

Vasarlas
pillanata

v Tp—

Marginolas véd a tagi pozicié romlasa ellen Valds fizetés csak a leszallitaskor, naponta

A HUDEX-en a vasdrlds pillanatdban a kereskedd felek megszabjdk az atvétel
arat; pl 6 hdnap mulva kell napi 50 MWh/h 7 napon keresztUl 0,15 eurdért. A termék
(pl. villamos energia) dra naprdl napra vdltozik, az arkllénbdzet lehet nyereség, vagy



veszteség. Az aktudlis értéket naponta szamitjdk Ujra a pozicidvdltozdsok és az
elszamolddr szerint. A kliringbank beszedi az arkilénbdzetet a veszteséget szenvedd
szereplétdl, amit jovair az Ugyleten nyereséget eléré partnemek. gy az
arkUlonbozetek elbjelhelyes 6sszege 0, mind termék, mind piacszinten. A fenti
példadndl maradva, fizikai leszdllitas kérése esetén hat hdnap mulva valdban
atvehetdé a napi 50 MWh/h a megbeszélt 0,15 eurdért. A kliring sordn viszont 6
hénapon keresztUl a két fél minden egyes nap az darvdltozdstol fuggden befizet vagy
pénzt kap, melyet a leszdllitds alatti 7 napban rendeznek a kliringhdzzal. igy a
hatdaridds Ugylettel dupldn megvaldsult a kockdazatkezelés, hiszen a kliring sordn a
folyamatos befizetésekkel mérsékelve volt az esetleges nemteljesités, valamint a
felek elére rogzitett dron szerz&dhettek. A be- és kifizetések 6sszege mindkét félnél O,
vagyis a leszdllitds utadn mindkét fél eimondhatja, hogy 0,15 eurdért szerz&dot.

Kereskedés a HUDEX-en - Aram szegmens

A HUDEX-en a hatdridds
pénzigyi termékek zsindr vagy csucs
lehet, tovdbbd napi, hétvégi, heti,

I
havi, negyedéves vagy éves. A heti
vagy a feletti termékek esetén
lehetséges opciondlisan a fizikai
leszdllitads is a HUPX DAM piacon :||:|l:
keresztUl. Peldaul, ha a 6 honap mulva
esedékes heti vilamos energia
idékdzben szUkségessé valik,
lehetéség van a kereskedés utdn is
kérni a fizikai leszdllitast, mellyel igy a :l D [

termek bekerll majd a HUPX DAM

aukciéba.
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A HUDEX-en az dramtermékek felbomlanak az eggyel alattuk 1évé csoportra.
A megvett vagy eladott éves zsindr termék felbomlik 4 negyedévre, egy negyedév
pedig feloomlik 3 hdnapra. Ez az Ugynevezett kaszkadolds, mely sordn a kereskeddk
tovdbb viszik a pozicidjukat, és egészen a kereskedés vegeéig vissza zdrhatjak azt,
visszavehetik vagy eladhatjdk - az arvdltozdsbdl fakaddan jellemzéden masik dron. A
napi ar atflagolasaval szamitjdk ki a heti, azok atlagoldasaval a havi, stb atlagdarakat.

A HUDEX-en a Kkliring hasonldéan térténik, mint a HUPX-en. Azonban a
HUDEX-en uUn. kettds-kliring zajlik. Amennyiben az dram fizikai leszdllitdsdra is szikség
van, az Ugylet atkertl a HUPX mdasnapi piacdra, ahol az aszerinti kliing megy végbe.

Kereskedés a HUDEX-en - Gz szegmens
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Hasonldan az
dramszegmenshez, a gdz
kereskedelemben is  hatdridds
pénzigyi termékek kereskedelme
térténik, azonban a  fizikai
leszdllitds kotelezd, ami a FGSZ Zrt.
dltal muUkoédtetett nagynyomdsu
szdllitovezetékeken keresztUl
torténik. A szdllitds  gdznapok
szerint torténik, vagyis adott nap
reggel 6:00 és adott napot kdvetd

nap reggel 6:00 kdzot.

A HUDEX féldgdz termékeit is
lehetséges kaszkddoldssal tombositeni, jelenelg negyedéves és havi termékeket
lehet kereskedni. A foldgdz szegmens kliringjét a KELER KSZF intézi, a mikdédése
egyezik a CEEGEX-en torténd kliringgel.
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