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A Regionális Energiagazdasági Kutatóközpont (REKK) célja az üzleti és környezeti 
szempontból is fenntartható energiapiacok kialakításához való szakértői hozzájárulás. Széles 

körű kutatási, tanácsadási és oktatási tevékenységet végzünk a villamosenergia-, gáz- és 
szén-dioxid-piacok területén 2004 óta. Elemzéseink a szabályozói intézkedések hatásainak 

vizsgálatától az egyedi vállalati beruházási döntés-előkészítésig terjednek.

A REKK fő tevékenységei:

Kutatás

Fő kutatási területünk a kelet-
közép- és a délkelet-európai 
régió:

• regionális villamosenergia- és 
gázármodellezés

• CO2-kvótakiosztás és 
-kereskedelem

• megújuló erőforrások 
támogatása és piacai

• ellátásbiztonság

• piaci belépési és 
kereskedelmi korlátok

• szolgáltatóváltás

Tanácsadás

• ár-előrejelzés és 
országtanulmányok
a beruházási döntések 
előkészítéséhez

• nagyfogyasztói tanácsadás 
az energiastratégia 
kialakításához a liberalizált 
piacon

• árszabályozási tanácsadás 
a szabályozó hatóságok és 
az energiaszolgáltató cégek 
részére

• konzultáció és tanácsadás 
rendszerirányítók részére, az 
új piaci kihívások kezelésére

Oktatás

Képzési programjaink:

• nyári egyetem

• szabályozói kurzusok 

• tréningek és e-learning 
kurzusok az alábbi témákban:

 ▪ árszabályozás

 ▪ villamosenergia-piacok

 ▪ piacmonitoring

 ▪ gázpiacok

• alkalmi, vállalati képzések 
egyedi igények alapján

Szabályozó
hatóságok

MEH, GVH, KVVM,
GKM, FVM

Energiacégek és 
nagyfogyasztók

Mavir, E.ON, MOL, MVM, 
ELMŰ, Főgáz, Alcoa, DRV

Nemzetközi
szervezetek

DG TREN, USAID, ERRA, 
CEER, NARUC

A piacnyitás következtében ma már az energiapiacok nem elemezhetők a regionális 
környezet fi gyelembevétele nélkül. A kelet-közép- és délkelet-európai régió országainak 
piaci helyzetét és fejleményeit folyamatosan fi gyeljük. A régiós áramárak előrejelzésére 

15 országra kiterjedő regionális villamosenergia-piaci modellt építettünk.

A REKK munkatársai iparági szabályozói tapasztalatukkal, valamint egyetemi 
tudományos hátterükkel az energiaszektort érintő kérdésekre tudományos és a piacok 

sajátosságait fi gyelembe vevő megoldásokkal szolgálnak.

Fontosabb ügyfeleink:

REGIONÁLIS ENERGIAGAZDASÁGI KUTATÓKÖZPONT
1093 Budapest, Közraktár u. 4–6.   T. (+36 1) 482 7070   F. (+36 1) 482 7037   E. rekk@uni-corvinus.hu   www.rekk.eu
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Kedves Olvasó!

Ön a Regionális Energiagazdasági Kutató-

központ (REKK) negyedévente megjelenő új 

kiadványának első számát olvashatja.

A Jelentés az energiapiacokról 2009 január-

jától háromhavonta jelenik meg. Az ener-

giapiacok szereplőinek egy olyan hasznos 

és praktikus kiadványt szeretnénk készíteni, 

amellyel rendszeresen informáljuk őket az 

adott negyedévben lezajlott folyamatokról, 

bemutatjuk az egyes piacokat jellemző nemzetközi és hazai trendeket. 

Részletes elemzéseinkkel mind az energiapiac keresleti, mind a kínálati 

oldalán lévő szereplőket érintő piaci eseményeket értékeljük. Kitekin-

tést nyújtunk a piaci környezetben bekövetkező aktuális változásokról, 

és elemezzük azok lehetséges hatásait is. A REKK fontosabb kutatási 

eredményeiről is beszámolunk olvasóink számára. 

A jelentés az energiapiacok negyedéves adatainak értékelése mellett 

olyan elemzéseket és előrejelzéseket is tartalmaz, amelyek megköny-

nyíthetik a szereplők piaci döntéseit. Az első számban a következő 

témákról olvashat: 2008 utolsó negyedévi adatainak gyorselemzése, a 

2008 végén lezajlott kapacitásaukciók eredményeinek értékelése, ha-

tárkeresztező kapacitások értékelése, új árszabályozási periódus, kis- és 

középvállalatok fizetési hajlandósága a folyamatos gázszolgáltatásért.

Amennyiben kiadványunkat hasznosnak találja cége számára, 

kérjük, a kiadványhoz mellékelt megrendelőlap kitöltésével tegye 

nyilvánvalóvá ezt számunkra is. A megrendelőlapot letöltheti

a www.rekk.eu/jelentes oldalról is. 

Megtisztelő figyelmét ezúton is köszönjük!

Kaderják Péter, igazgató
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ÁRAMPIACI FOLYAMATOK –
2008 UTOLSÓ NEGYEDÉV
2008 utolsó negyedévében folytatódott az 

energiahordozók és a szén-dioxid-kvóták árának 

csökkenése. Ezzel párhuzamosan estek a német 

és a régiós tőzsdei áramárak, és az időszak végére 

alulmúlták az egy évvel korábbi értékeket. A ma-

gyar árampiacot is elérte a gazdasági visszaesés 

hatása: 2008 decemberében az áramfogyasztás 

időjárással és munkanapszámmal korrigált meny-

nyisége 10,5%-kal volt a 2007. decemberi érték 

alatt. A határkapacitás aukciós adatok arra utalnak, 

hogy régiónkban a rövid távú nagykereskedelmi 

áramárak közötti különbségek alacsonyak. Kivételt 

képez ez alól Románia, ahol az árak továbbra is 

jelentősen a hazai értékek alatt maradnak.

Nemzetközi ártrendek

A 2008-as évben a tüzelőanyagárak jelentős 

mértékben változtak, elsősorban az olajárnak 

köszönhetően. Bár a nyersolaj ára közvetlenül 

nem hat a villamos energia árára, azonban a gáz, 

és kisebb mértékben a szén ára is a nyersolaj 

árváltozását követi. A nyersolaj 2008-ban a 

kezdeti 100 $/hordós szintről az év közepéig 

egészen a 140 $/hordós szintig emelkedett, ezt 

követően jelentős, folyamatos esés következett 

be, amelyben nagy szerepe volt a 2008 negyedik 

negyedévében kezdődő recessziónak. Az év 

végén kevesebb mint 40 $-ba került egy hordó 

nyersolaj. A szén ára hasonló 

pályán mozgott, az év eleji 

100 $/t árról az év közepére 

megduplázódott, majd szep-

temberben – hasonlóan az 

olajárhoz – jelentős esésnek 

indult, és az év végén 100 $/t 

alá csökkent. A két energiahor-

dozó árának együttmozgása 

részben annak a következmé-

nye, hogy a szén világpiaci 

árában jelentős súlyt képvisel 

a szállítási költség, amely 

a nyersolaj aktuális árának 

függvényében alakul.

A villamos energiát tekintve 

a német EEX tőzsdén keres-

kedett zsinór- és csúcstermék 

határidős ára teljesen együtt-

mozog, különösen igaz ez 

az év elejére. Az év közepén 

a magas olajár hatására a 

határidős áramárak is nőttek, 

majd az olajár csökkenésével 

ezen termékek árai is csökke-

nésnek indultak. Az év végére 

a zsinórtermék ára 56 €/MWh-

ra, míg a csúcstermék ára 80 

€/MWh-ra csökkent, így az év 

végére az egy évvel korábbinál 

alacsonyabb árak alakultak ki. 

A recesszió a villamosenergia-

árakban is érvényesült 2008 

utolsó negyedévében, ráadásul 

nemcsak a kínálat vált olcsób-

1. ábra Az EEX-en kereskedett, 2009-re szóló határidős

ARA szén és a spot WTI nyersolaj árának alakulása 2008-ban

2. ábra A 2009. évi határidős zsinór- és csúcstermék árának 

alakulása az EEX tőzsdén

1 ábra Az EEX-en kereskedett 2009-re szóló határidős
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bá, hanem a villamos energia 

iránti kereslet is jelentősen 

csökkent. 

Az EEX tőzsdei árak mellett 

fontos megvizsgálni, hogy 

ezen árak hogyan viszonyulnak 

a kelet-közép-európai régió 

tőzsdéinek áramáraihoz, ezért 

bemutatjuk, hogyan alakultak 

a román OPCOM és a cseh 

TSO, az OTE által működtetett 

tőzsde másnapi áramárai az 

EEX mellett. 

Mindhárom platform más-

napi kereskedésében feltűnő, 

hogy az utolsó negyedévben 

jelentősen csökkentek az árak. 

Októberben magasabb árakat 

láthatunk, mint novemberben 

vagy december elején, ami 

egyértelműen a tüzelőanyag-

árak csökkenésével magya-

rázható, mivel a november 

nagyobb keresletű időszaknak 

tekinthető, mint az október. 

A három platform árainak 

összehasonlításából megálla-

pítható, hogy az EEX és az OTE 

szinte teljesen együttmozog, 

míg az OPCOM tőzsdén a 

magas keresletű időszakokban 

lényegesen kisebb ár alakul ki, 

mint a másik két platformon. Az 

átlagos árkülönbség az OPCOM 

és a másik két platform között 

10–20 €/MWh között alakult az 

elemzett időszakban.

A villamos energia árát meghatározó másik 

fontos termelési tényező a szén-dioxid. A 2009. 

decemberi szállítású Európai Szennyezési Jog 

(EUA) ára a 2008-as év elején egy kezdeti 

árcsökkenés után emelkedésnek indult, majd az

év közepére elérte a maximális, 30 €/t árat. 

Ezt követően csökkent az ár, különösen 2008. 

október végén, amikor néhány nap leforgása 

alatt közel 10 €/t-t vesztett az értékéből, végül 

év végén 15 €/t szinten stabilizálódott az EUA 

ára. Ezen áresés jelentős mértékben az olajár, 

illetve a gazdasági világválság hatásának tudható 

be. A kereskedett mennyiség a legnagyobb 

CO2-tőzsdén, az ECX-en, elérte a napi átlagos 7,8 

millió tonnás kereskedett mennyiséget. A napi ke-

reskedési csúcs az októberi áreséshez kapcsoló-

dik, amikor egyes napokon, csak ezen a tőzsdén 

közel 35 millió tonna kvóta cserélt gazdát.

3. ábra Az EEX, az OPCOM és az OTE tőzsde másnapi 

zsinórtermék árainak összehasonlítása, 2008 IV. negyedév

4. ábra A 2009. decemberi szállítású CO2-kvóta árának alaku-

lása 2008-ban, és az ECX-en kereskedett napi mennyiség

Hazai helyzetkép

2008 utolsó negyedévében a hazai villamos-

energia-kereslet csökkent, ami több tényezőnek 

köszönhető. Egyrészt, a téli hónapokban a 

hőmérséklet növekedése keresletcsökkentő 

hatású, és a 2008. november és december hóna-

pok melegebbek voltak az ilyenkor szokásosnál. 

Megtisztítva a hónapokat a szezonális (első-

sorban munkanapok száma) és a hőmérsékleti 

hatásoktól, azt találtuk, hogy a 2008. novemberi 

összes fogyasztás 5,26%-kal, míg a decemberi 

10,52%-kal volt alacsonyabb az előző év azonos 

időszakbeli fogyasztásánál.

Így kimondhatjuk, hogy a magasabb hőmérsék-

let nem képes magyarázni a szokatlanul alacsony 

fogyasztási értékeket, azaz az ipari termelésben 

bekövetkező visszaesés már a villamosenergia-

3 ábra Az EEX az OPCOM és az OTE tőzsde másnapi

X.
1.

X.
8.

X.
15.

X.
22.

X.
29.

XI.
5.

XI.
12.

XI.
19.

XI.
26.

XII.
3.

XII.
10.

XII.
17.

XII.
24.

XII.
31.

forrás: OPCOM, EEX, OTE

0

20

40

60

80

100

120

140

Á
r 

(€
/M

W
h)

EEX

OPCOM

OTE

4 ábra A 2009 decemberi szállítású CO2-kvóta árának alaku-

I. II. III. IV. V. VI. VII. VIII. IX. X. XI. XII.

forrás: ECX

0

5

10

15

20

25

30

35

E
U

A
 á

r 
(€

/t
 C

O
2)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

K
e
re

ske
d

e
tt n

a
p

i m
e
n
n
y
isé

g
 (M

t/n
a
p
)

Ár

Mennyiség



4

2009 első negyedév

JELENTÉS AZ ENERGIAPIACOKRÓL
Á

R
A

M
P

IA
C

I 
F

O
L
Y

A
M

A
T

O
K

6. ábra Havi hazai termelés és nettó import

5. ábra A korrigált áramfogyasztás változása az előző évhez képest

fogyasztásban is érezteti 

hatását.

A fogyasztás csökkenésével 

párhuzamosan természetesen 

a hazai termelés is csökkent, 

azonban decemberben 

kismértékű növekedést 

figyelhettünk meg. Ennek 

oka, hogy a hazai erőművek 

külföldre többet értékesítettek, 

illetve valamelyest az import is 

visszaesett.

A magyar villamosenergia-

piacon – tőzsde hiányában – a 

spot árak nyomon követésére 

nincs lehetőség. Mindazonáltal 

a magyar árszínvonalra az 

osztrák–magyar órás határ-

keresztező kapacitás árverés 

eredményeiből is következ-

tethetünk. Az aukciós díj a 

két piac árszínvonala közötti 

különbséget tükrözi, így ha 

az import irányú szállítások 

kapacitásdíja pozitív, akkor a 

magyar piac ennyivel drágább, 

ha viszont az export irányú 

szállítások díja pozitív, akkor 

ennyivel olcsóbb az osztrák 

piacnál. (Az osztrák és német 

árampiacok nagyfokú integrá-

ciója következtében az aukciós 

díj nagysága egyúttal azt is 

megmutatja, hogy a magyar 

árszínvonal hol helyezkedik 

el a német piacéhoz képest.) 

2008 utolsó negyedévének 

árverési eredményei alapján 

megállapítható, hogy októ-

berben a magyar spot árak 

átlagosan 2–3 €-val maga-

sabbak voltak az osztrák/

német áraknál. Ez a különbség 

novemberre és decemberre 

megszűnt, sőt a csúcson kívüli 

órákban a hazai árak jelentő-

sen a német árszínvonal alá 

süllyedtek.

7. ábra Órás határkapacitás-árak (havi átlagok), 2008 utolsó negyedév

6 ábra Havi hazai termelés és nettó import

T
W

h

2007 IV. n. év 2008 I. n. év 2008 II. n. év 2008 III. n. év 2008 IV. n. év

forrás: MAVIR Zrt.Hazai termelés Nettó import

0

2

4

6

8

10

12
0,32

(3,1%)

10,26 9,27 8,10 8,60 9,77

0,95
(10,2%) 1,48

(18,3%)

1,27
(14,7%)

0,20
(2,1%)

7 ábra Órás határkapacitás-árak (havi átlagok) 2008 utolsó negyedév
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5 ábra A korrigált áramfogyasztás változása az előző évhez képest
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A MAVIR Zrt. minden nap bonyolít aukciót az osztrák–magyar metszékre vonatkozóan.

Az ábrán az adott hónapokban az adott órákban kialakult árak egyszerű átlagait tüntettük 

fel. A csúcsórákban 0-hoz közeli értékek egyik magyarázata lehet az is, hogy ilyenkor 

magasabb a meghirdetett kapacitás mennyisége.
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ENERGIAPIACI ELEMZÉSEK

Az MVM aukció értékelése

A virtuális erőművi kapacitás (VPP) árveréseken 

megvásárolható villamos energia a piacnyitás 

kezdete óta számottevő részarányt képvisel a 

szabadpiaci szegmens fogyasztóinak ellátásában. 

A piaci folyamatok alakulásában ezért fontos 

szerepet játszik az, hogy az MVM milyen szállí-

tási struktúrájú és mekkora volumenű virtuális 

erőművi termékkel jelenik meg a piacon. 

VPP árverés megtartására az MVM-et az 

Magyar Energia Hivatal (MEH) kötelezte, miután 

a 2008 nyarán lefolytatott vizsgálatában az MVM 

Trade Zrt.-t a nagykereskedelmi piacon jelentős 

piaci erőfölénnyel (JPE) rendelkező szereplőként 

azonosította. A JPE határozat az MVM Zrt. mint 

korábbi monopol vállalat számára előírta, hogy 

egyrészt a bilaterális értékesítéseinek volumene 

csökkenjen a teljes piaci forgalom 40%-ára, más-

részt a lekötött erőművi kapacitásai ezen felüli 

termelését transzparens módon értékesítse, és 

végül az egyetemes szolgáltatók kiszolgálásának 

átlagára ne haladja meg a határozatban rögzített 

ársapkát. Mivel az egyetemes fogyasztók összes 

igénye nagyjából a hazai fogyasztás 40%-ának 

felel meg, a JPE határozattal a regulátor egy 

olyan piacszerkezetet kívánt megvalósítani, 

amelyben az MVM Trade Zrt. kizárólag az egye-

temes szolgáltatókkal folytat bilaterális nagy-

kereskedelmet, az összes ehhez nem szükséges 

erőművi kapacitását pedig felszabadítja a 

szabadpiac számára. 

A 2008. október 27–28-án megrendezett 

árverésen az MVM a 2009-es évre vonatkozóan 

20 különböző terméket ajánlott fel megvételre, 

összesen 5640 GWh/év mennyiségben. A leg-

jelentősebb tételnek mondható 400 MW éves 

zsinórtermék (3504 GWh/év) mellett januári, 

februári és márciusi szállítású zsinórtermékekre 

(410, 450 és 30 MW), valamint völgy- és csúcs-

időszaki órákra eső éves, negyedéves és havi 

szállítású termékekre lehetett licitálni. A résztve-

vőkre, a licitekre és az árverési körökre vonatkozó 

megkötések alapján az aukció inkább hasonlított 

szabályozott elosztásra, mintsem valódi árverésre. 

A MEH ugyanis megszabta, hogy az árverés első 

8. ábra Havi határkeresztező kapacitásaukciók eredményei Magyarországon, 2008 utolsó negyedév

Az ábrán a kapacitások a meghirdetett kapacitásokat jelentik. A kapacitások csak abban az esetben nem keltek el teljes mértékben a vizsgált 

időszakban, ha egy adott áron túljegyzés alakult ki, mivel ilyenkor a rendszerirányító az eggyel magasabb árat tekinti aukciós árnak.

8 ábra Havi határkeresztező kapacitásaukciók eredményei Magyarországon 2008 utolsó negyedév

MW Ft/kWh
Okt. 0 –
Nov. 0 –
Dec. 50 0,32

MW Ft/kWh
Okt. 0 –
Nov. 0 –
Dec. 0 –

MW Ft/kWh
Okt. 550 0,01
Nov. 550 0,03
Dec. 550 0,10

MW Ft/kWh
Okt. 200 0,49
Nov. 200 0,46
Dec. 200 0,16

MW Ft/kWh
Okt. 225 0,06
Nov. 225 0.05
Dec. 225 0,32

MW Ft/kWh
Okt. 10 0,01
Nov. 10 0,00
Dec. 10 0,01

MW Ft/kWh
Okt. 0 –
Nov. 75 0,29
Dec. 150 0,14

MW Ft/kWh
Okt. 335 0,07
Nov. 435 0,02
Dec. 335 0,06

MW Ft/kWh
Okt. 25 0,03
Nov. 25 0,03
Dec. 25 0,09

MW Ft/kWh
Okt. 100 6,70
Nov. 125 6,78
Dec. 50 1,69

forrás: MAVIR Zrt. ÉS MEH
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fordulójában csak a fogyasztók, a hazai fogyasz-

tókkal kötött bizományosi szerződéssel rendelke-

ző kereskedők és az elosztó hálózati engedélyesek 

vehettek részt, továbbá a résztvevők a termékek 

maximum 10%-ára nyújthattak be ajánlatot, és 

végül az aukció eredményeként kialakuló átlagár 

nem haladhatta meg a 20,5 Ft/kWh-t. 

A 400 MW zsinóráram, amelyre mintegy 30 

résztvevő (10 nagyfogyasztó, 6 elosztó hálózati 

engedélyes és kereskedők) nyújtott be ajánlatot, 

az árverés első fordulójában elkelt. A terméket az 

utolsó kör – hatósági árlimithez igazított – 20,482 

Ft/kWh kikiáltási ára mellett is túljegyezték, ezért 

pro-rata alapon allokálták az ajánlattevők között. 

A többi, összesen 2140 GWh nagyságú szállítást 

kitevő terméknek kb. 60%-a az első fordulóban, 

40%-a pedig a második fordulóban kelt el. 

Az MVM által piacra dobott áru mennyisége 

jelentősen elmaradt az előzetes várakozásoktól, 

az 5640 GWh volumen a szabadpiaci igény 23%-

ának felelt meg. A termékpalettán ráadásul több, 

a végfelhasználói ügyfélkör kockázati preferen-

ciáival nem összeegyeztethető, egy évnél rövi-

debb szállítású termék is szerepelt. (Ezek egy 

jelentős része – összesen 840 GWh villamos 

energia – csak a nemzetközi kereskedelemre 

szakosodott kereskedők részvételével folyó 

második fordulóban kelt el.) A szűkös kínálat 

természetesen magas árakat eredményezett.

A 400 MW éves zsinórtermék záró ára mintegy 

13%-kal haladta meg a német energiatőzsde 

határidős szekciójának (CAL 09 Base) aktuális 

árfolyamát. Az, hogy a terméket még ezen az 

áron is túljegyezték, azt jelezte, hogy a valós piaci 

ár még ennél is magasabb. A november végén 

megrendezett éves határkeresztező kapacitás-

aukciók eredményei is azt mutatták, hogy szű-

kösség van a magyar piacon. 

Az osztrák–magyar metszéken 

13 €/MWh, a szlovák–magyar 

metszéken pedig 7 €/MWh 

aukciós díj alakult ki, ami 

megerősítette, hogy a hazai 

piacon elérhető éves szállítású 

termékek árai magasan a 

német piacon uralkodó árak 

felett vannak. Újra előállt tehát 

az egy évvel korábbi helyzet: 

a végfelhasználói szerződések 

megkötésének időszakában a 

hazai nagykereskedelmi árak 

jelentősen a közép-európai 

árszínvonal fölé emelkedtek.

A 2007 év végihez hasonló 

kedvezőtlen piaci fordulat 

annak ellenére következett be, hogy 2008-ban 

jelentős javulást tapasztalhattunk a nemzetközi 

árampiaci környezetben. Emlékezetes, hogy a 

2007 őszén végbemenő jelentős hazai áremel-

kedést egyes piaci szereplők a balkáni országok 

megugró áramimportjával magyarázták. A balká-

ni régió külkereskedelmi pozíciója 2008 folyamán 

azonban folyamatosan javult, a Horvátországba 

és Szerbiába irányuló magyar áramexport az I. 

negyedévben az előző év azonos időszakához 

képest 15%-kal, majd a II. és III. negyedévekben 

40%-kal csökkent. 

Ebből arra kell következtetnünk, hogy nem 

keresleti tényezők, hanem az elégtelen virtuális 

erőművi termékkínálat vezetett a nagykeres-

kedelmi árak megemelkedéséhez. Állításunkat 

az alábbiakban a hazai piac keresleti és kínálati 

viszonyainak számszerű elemzésén keresztül is 

igazoljuk. Számításainkhoz két fontos feltevéssel 

élünk. Tekintettel arra, hogy a zömében egyéves 

időtartamú, fix áras végfelhasználói szerződések 

átárazása az őszi hónapokban zajlik, a 2009. évi 

áramkínálatot a 2008 őszén elérhető források 

alapján határozzuk meg. Továbbá, a MEH JPE ha-

tározatában foglaltak értelmében abból indulunk 

ki, hogy az MVM Trade bilaterális nagykereske-

delmi tevékenysége 2009-ben az egyetemes 

szolgáltatók ellátására korlátozódik.

Keresleti oldalról a hazai piac két nagy részre, 

az egyetemes fogyasztói és a szabadpiaci 

szegmensre bontható. A nagykereskedelmi piac 

40 000 GWh-s forgalmából az egyetemes fo-

gyasztói szegmens 12 700 GWh-val, a szabadpia-

ci szegmens pedig 27 300 GWh-val részesedett 

2008-ban. A szabadpiaci szegmenshez soroljuk 

az egyetemes szolgáltatásra nem jogosult 

fogyasztók fogyasztását és az éves szinten nagy-
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9. ábra 2009. évi áramkeresletre és -kínálatra vonatkozó 

mennyiségi várakozások 2008 őszén

9 ábra 2009 évi áramkeresletre és -kínálatra vonatkozó

Kínálat (2009)
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forrás: MEH
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jából 4000 GWh nagyságú hálózati veszteséget. 

A tavaly elfogadott gáztörvény alapján idén a 

közintézmények is az egyetemes fogyasztók 

közé kerültek, és ezzel az egyetemes fogyasztói 

szegmens mérete várhatóan 15 150 GWh-ra 

nő, a szabadpiac mérete pedig 24 850 GWh-ra 

csökken. (A szabadpiacon jelentkező igény a 

kibontakozó gazdasági recesszió következtében 

várhatóan ennél is kisebb lesz, de mindez a 

kapacitásárverés időpontjában még nem volt 

előrelátható.) A két szegmens nagykereskedelmi 

villamosenergia-igénye a 7000 GWh-s kötelező 

átvételi termelés levonása után tehát nagyjából 

12 200, illetve 20 800 GWh-ra tehető (9. ábra).

A tavalyi év folyamán a piac kínálati oldalán 

is jelentős változások történtek. A HTM-ek 

felbontását előíró Európai Bizottsági határozat 

megjelenését követően az MVM felmondta a 

Dunamenti és az AES Tisza erőművekkel kötött 

szerződéseit. Ennek eredményeként, valamint 

a Vértesi Erőmű folyamatban lévő eladása 

következtében a korábbi monopolhelyzetben 

lévő nagykereskedő által kontrollált erőművi 

portfólió mérete 2009-ben 2800 MW kapa-

citással (hozzávetőlegesen 7000 GWh/év 

kibocsátással) csökken. Ugyanakkor, az MVM 

Trade Zrt. a Paksi, a Csepeli, a Mátra III–V és a 

Budapesti erőművekkel újrakötött áramvásárlási 

megállapodásai révén továbbra is mintegy 

3200 MW nettó erőművi kapacitással (21 300 

GWh/év kibocsátással) és mintegy 3500–4500 

GWh (kb. 400 MW) villamos energiát biztosító 

importszerződéssel, azaz mindösszesen 3600 

MW kapacitással és 25–26 000 GWh villamos 

energiával rendelkezik. Összegezve a fentieket 

– továbbá figyelembe véve, hogy 2009-ben az 

MVM 500 GWh-val járul hozzá az átviteli hálózat 

veszteségének pótlásához – azt kapjuk, hogy 

az őszi VPP árverés lebonyolítása után az MVM 

Trade Zrt. hozzávetőlegesen 7000 GWh-val több 

energiával rendelkezett, mint amennyi az egyete-

mes szolgáltatók ellátásához szükséges. (Ezek az 

adatok lényegében megegyeznek az MVM 2008. 

október 28-ai sajtóközleményében megjelent 

adatokkal, egy kivétellel: a korábbi évek 4000 

GWh körüli importjával szemben a vállalat csak 

600 GWh behozatallal számol 2009-ben.) 

A szabadpiac esetében elmondhatjuk, hogy 

a 2009-ben ide kerülő Dunamenti és AES Tisza 

erőművek termelő egységei ugyan jelentős 

kapacitásvolument képviselnek (2500 MW), abból 

adódóan, hogy ezeket a blokkokat elsősorban 

csúcserőművi és szabályozási funkciókra tervez-

ték, összes kibocsátásuk azonban éves szinten 

általában mindössze 5–6000 GWh. Így a sza-

badpiaci szegmens számára közvetlenül elérhető 

erőművi kínálat – a Mátra I–II Erőmű, a Vértesi 

Erőmű és néhány kisebb termelő kibocsátását is 

figyelembe véve – összesen 9300 GWh körülire 

tehető. A szabadpiaci igények fedezésének máso-

dik legfontosabb forrása az import. Számottevő 

villamosenergia-behozatalra Ausztria, Szlovákia, 

Románia és Ukrajna felől van lehetőség. A magyar 

és a szomszédos rendszerirányítók ezeken a 

határokon import irányban összesen 730 MW 

zsinór- és 120 MW csúcsidei szállításra vonatkozó 

éves kapacitásjogot allokáltak piaci alapon.

A szállítókapacitások maximális kihasználása 

mellett ez 6800 GWh villamos energia behoza-

talát teszi lehetővé. A szabadpiaci áramkínálat 

harmadik elemét a VPP árverés első fordulójában 

értékesített 4800 GWh áram jelenti. Az említett 

három forrásból a tavalyi év végéig összesen 

tehát 20 900 GWh energiára lehetett szerződést 

kötni. Ezt a kontingenst még kiegészíti az az 500 

GWh-ás tétel, amelyet az MVM az átviteli vesz-

teségek pótlásra értékesített a rendszerirányító 

számára. A szabadpiaci szegmens számára tehát 

mindösszesen 21 400 GWh villamos energia 

beszerzésére nyílt lehetőség, ami csupán néhány 

száz GWh-ával haladta meg a piac teljes 2009-es 

várható igényét (20 800 GWh). 

A belföldi erőművi kínálat és az importlehető-

ségek együttesen bőségesen elegendő forrást 

biztosítanak a hazai igények kielégítésére.

A szabadpiacon időről időre kialakuló áruhiány 

pusztán annak a következménye, hogy a szabad-

piaci szereplők nem férnek hozzá (időben) az 

egyetemes fogyasztói részpiacon felhalmozódó 

kapacitástöbbletekhez. Az elégtelen virtuális 

erőművi kínálatnak döntő szerepe volt abban, 

hogy a fogyasztói árak szempontjából meghatá-

rozó nagykereskedelmi termékek árai 2008 őszén 

elszakadtak a közép-európai árszínvonaltól.

Éves határkeresztező 
kapacitásaukció

2008. november 27-én a MAVIR Zrt. megtartotta a 

2009-re vonatkozó éves határkeresztező kapaci-

tásaukcióját. Az elmúlt évekhez képest előrelépés 

a piaci környezetben, hogy az idei évtől kezdve a 

szlovák–magyar határon meghirdetett kapacitás is 

közös aukció keretében kerül kiosztásra. 

Az áramimport tekintetében Magyarország 

legfontosabb külkereskedelmi partnerei továbbra 

is Ausztria, Románia és Szlovákia. Az ezeken a 

határszakaszokon kialakuló magas aukciós díjak 

azt jelezték, hogy a hazai fogyasztók ellátásában 

kulcsszerepet játszó éves szállítású termékek 
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piaci árai jelentősen meghaladják a közép-euró-

pai árszínvonalat. A német áramtőzsdén

a 2009-es szállítású zsinóráramot november vé-

gén 57 €/MWh körüli árakon jegyezték. Figyelem-

be véve, hogy az osztrák rendszerirányító 12,9 €/

MWh áron értékesítette a zsinór határkeresztező 

kapacitásokat, azt mondhatjuk, hogy a 2009-es 

hazai zsinóráram árára vonatkozó várakozás 70 

€/MWh körül alakult ebben az időszakban. 

A szlovák–magyar szállítás aukciós díja csök-

kent, és az osztrák–magyar metszék aukciós 

díjánál jelentősen kisebb lett. A szlovák piac 

drágulásában vélhetően a szlovák erőműbezárá-

sok is szerepet játszottak.

A tavalyi évhez képest az egyik legfontosabb 

változás a déli irányú exportkapacitások aukciós 

díjainak nagyarányú csökkenése. A nullához 

közeli díjak kialakulása azzal magyarázható, hogy 

a balkáni régió villamosenergia-import iránti 

igénye az elmúlt fél évben jelentősen visszaesett, 

maga után vonva a határkeresztező kapacitások 

piaci értékének csökkenését.

További érdekes fejlemény az aukcionált meny-

nyiségek változása. Sajnos a tavalyi évvel nehéz 

közvetlenül összehasonlítani az idei kapacitáso-

kat, a piaci környezetben bekövetkező változások 

miatt (szlovák kapacitások visszatartása), néhány 

megfigyelést azonban tehetünk. 

A hazai és szomszédos országok rendszerirá-

nyítói 2009-re összesen 1030 MW zsinórkapa-

citást értékesítettek aukció keretében import 

irányban, míg 1350 MW-ot export irányban.

A legjelentősebb tétel az import esetében a 

szlovák metszéken allokált 400 MW. Az előző 

évre vonatkozóan az import 1400 MW (amely tar-

talmazza azt a 350 MW mennyiséget is, melyet a 

szlovák rendszerirányító az MVM-nek ingyenesen 

adott át), az export pedig összesen 1150 MW volt.
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10. ábra Éves határkeresztező kapacitásaukciók a MAVIR Zrt. szervezésében

Az aukciós díjak az adott év összes órájának számával vannak korrigálva. Az osztrák és szlovák metszéken közös, míg a többi esetben külön 

aukció keretében osztják ki a rendelkezésre álló kapacitásokat (így összesen például import irányba: 180+400+2×75+2×50+2×100=1030 

MW-ot osztottak ki). A 2008-ra vonatkozó szlovák import irányárát a szlovák aukció határozta meg. A közös aukciók esetében az euróban 

megadott értékeket 265 Ft/€ árfolyamon váltottuk át.

10 ábra Éves határkeresztező kapacitásaukciók a MAVIR Zrt szervezésében

Ft/kWh
2009 3,36
2008 3,09

Ft/kWh
2009 0,34
2008 0,45

Ft/kWh
2009 0,15
2008 3,04

Ft/kWh
2009 0,44
2008 0,14

Ft/kWh
2009 3,84
2008 2,30

Ft/kWh
2009 0,50
2008 4,31

Ft/kWh
2009 0,07
2008 0,13

Ft/kWh
2009 0,01
2008 0,15

h
Ft/kWh

2009 1,76
2008 2,90

Ft/kWh
2009 0,15
2008 0,13

Import 180 MW
Export 100 MW

Import 100 MW
Export 300 MW

Import 50 MW
Export 50 MW

Import 75 MW
Export 75 MW

Import 400 MW
Export 400 MW
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sekre adott válaszokat mutatja be. Az ábrákon 

egyrészt feltüntettük, hogy a megkérdezettek 

hány százaléka nem tudott választ adni, hányan 

mondtak nulla összeget, és hányan mondtak 

pozitív értéket, valamint hogy a pozitív értéket 

mondók esetében átlagosan (a kiugró értékeket 

kihagyva) mekkora volt ez az összeg.

Mint látható, nagyon sokan nem tudják megbe-

csülni a költségeiket – a válaszadók legnagyobb 

része –, valamint a nulla költséget mondók aránya 

Mennyit ér a folyamatos 
gázszolgáltatás a KKV-k 
számára? 

Az újév legfontosabb hazai energiapiaci ese-

ménye az orosz gázimport leállása volt. Az 

emiatt elrendelt fogyasztáskorlátozás komoly 

költségeket, illetve elmaradt profitot okozott 

számos nagyipari fogyasztó számára. A REKK 

már korábban is foglalkozott a 

gázkimaradás okozta (lehetsé-

ges) károk számszerűsítésével 

mind a nagy ipari fogyasztók, 

mind a fogyasztásukban 

januárban nem korlátozott kis- 

és középvállalkozások szintjén. 

A nagyfogyasztók kárairól 

sok újságcikk jelent már meg. 

Az alábbiakban röviden 

ismertetjük, hogy a kis- és 

középvállalkozások esetében 

mekkora károkat okozna egy 

szolgáltatás-kimaradás.

A Főgáz megbízásából a 

Budapesti Corvinus Egyetem 

2008 szeptembere és novem-

bere között a budapesti kis- és 

középvállalkozások körében 600 elemű, szemé-

lyes megkérdezésen alapuló felmérést végzett a 

vállalatok gázfogyasztási szokásaira vonatkozóan 

(a felmérés a kerületi hovatar-

tozásra, illetve a fogyasztásra 

nézve reprezentatív). A felmért 

vállalkozásokat illetően 

elmondható, hogy az átlagos 

gázfogyasztásuk évi 3100 m3 

körüli, a többségük kiskeres-

kedelmi tevékenységet foly-

tató cég, és 88%-uk kizárólag 

fűtésre használja a gázt. 

A felmérés során megkértük 

őket, hogy próbálják megbe-

csülni, mekkora kárt okozna 

számukra egy 5 órán, 1 napon, 

5 munkanapon, illetve egy 20 

napon át tartó gázkimaradás, 

másrészt megkérdeztük 

őket, hogy mennyit volnának 

hajlandók fizetni adott időtávú gázkimaradások 

elkerüléséért. A 11. ábra és 12. ábra az e kérdé-
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11. ábra Tegyük fel, hogy egy téli hétköznap napközben 

váratlan szolgáltatás-kimaradás történik. Körülbelül

mekkora költsége/kára származna abból, ha ez a szolgáltatás- 

kimaradás 5 órán / 1 napon / 5 munkanapon / 20 napon 

keresztül tartana?

12. ábra Mennyit volna hajlandó fizetni egy olyan szolgálta-

tásért, amely révén Önnél nem lesz ilyen 5 órán / 1 napon

/ 5 munkanapon / 20 napon keresztül tartó szolgáltatás-

kimaradás?

5 óra 1 nap 5 munkanap 20 nap

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Semmi költség (0 Ft) Nem tudja Pozitív értékű költség

42,67%
31,67% 18,50% 16,67%

44% 45,33%
50,33% 51,33%

13,50%
23,00%

31,17% 32,00%
10 326 Ft

81 956 Ft
80 581 Ft 347 772 Ft

12 ábra Mennyit volna hajlandó fizetni egy olyan szolgálta-

5 óra 1 nap 5 munkanap 20 nap

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Semmit nem fizetne (0 Ft) Nem tudja Pozitív értéket fizetne

78,33% 74,83% 68,33% 64,83%

16% 16,17% 17,50% 18,00%

5,83% 9,00%
14,17% 17,17%

3692 Ft

6067 Ft
26 018 Ft 80 636 Ft

MŰHELYTANULMÁNYOK
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is nagyon magas. Még 20 napos szolgáltatás-kima-

radás esetén is csak 32% mondott pozitív értékű 

összeget, melynek átlaga 347 772 Ft volt. Sajnos 

a válaszolni nem tudók, illetve nem akarók aránya 

nagyon jelentős, és nem tudni, hogy ők inkább a 

nulla, vagy inkább a pozitív kategóriában lennének. 

Érdekes összehasonlítani a KKV-k szolgáltatás-

kimaradás okozta költségekre adott válaszát azzal, 

hogy mennyit lennének hajlandók fizetni a kima-

radás elkerüléséért. Mint látható, a nem válaszolók 

aránya nagymértékben lecsökkent, igaz, még 

mindig a válaszolók jelentős részét képezik. Az 

egyértelműen elmondható, hogy a KKV-k sokkal 

kevesebbet lennének hajlandók költeni a szol-

gáltatásbiztonságra, mint amekkora költségeket 

(veszteségeket) mondtak előzetesen, viszont azok, 

akik pozitív összeget lennének hajlandók fizetni a 

szolgáltatás-kimaradás elkerüléséért, a költségekre 

(veszteségekre) is pozitív összeget mondtak.

Érdemes még megvizsgálni, hogy mi jellemzi 

a pozitív költséget, illetve fizetési hajlandóságot 

mondó KKV-kat a többiekhez képest. Nem 

meglepő, de említésre méltó, hogy egyértelmű 

kapcsolat mutatható ki a vállalatok árbevétele és 

a gázkimaradás esetére becsült károk, illetve a 

fizetési hajlandóság között: a nagyobb árbevételű 

vállalatok nagyobb költséggel és fizetési hajlan-

dósággal rendelkeznek. Szintén elmondható, 

hogy azon vállalatok, amelyek költségében a 

gázszámla nagyobb hányadot tesz ki, nagyobb, 

a gázkimaradás esetére becsült kárral, illetve 

nagyobb fizetési hajlandósággal rendelkeznek. 

Ezek után szintén nem meglepő, hogy a nagyobb 

fogyasztással rendelkezők érzik úgy, hogy 

költségük származna a szolgáltatás-kimaradásból, 

illetve hogy fizetnének a kimaradás elkerüléséért. 

Amennyiben a vállalatokat tevékenységük alapján 

négy nagyobb kategóriába soroljuk, ipar, kereske-

delem, gazdasági szolgáltatás és egyéb szolgálta-

tás, elmondható, hogy a gazdasági szolgáltatást 

végzők inkább hajlandók lennének fizetni, míg az 

egyéb szolgáltatási kategóriában levők kevésbé.
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A rendszerhasználati díjak 
változása 2009 elején

2009 elején a villamos energia rendszerhasználati 

díjak a 2008. évi szinthez képest összességében 

9,9%-kal, 11,97 Ft/kWh-ról 13,16 Ft/kWh-ra 

emelkedtek a lakossági fogyasztók számára. Ezen 

belül az átviteli rendszerirányítás díja 41%-kal 

csökkent, az elosztói tevékenység díjtételei pedig 

18%-kal nőttek. Az új tarifákat az energetikáért 

felelős miniszter a Magyar Energia Hivatal (MEH) 

javaslata alapján egy múlt év végi rendeletével 

hirdette ki.1 A rendszerhasználati díjak a 2008. évi 

lakossági nettó áramárakon belül 38%-ot tettek ki.

A 13. ábra az év elején kihirdetett tarifákat 

tételesen veti össze a 2008. évben érvényes 

állapottal. A változás és annak értelmezése azért 

különösen fontos, mert az idei tarifák egy új, 

négyéves árszabályozási ciklus induló árai. Ez 

egyrészről azt jelenti, hogy mértéküknek tükrözni 

kellene a szabályozás alá eső tevékenységek 

elmúlt négy évében produkált hatékonyságjavu-

lását. Másrészt az elosztói tevékenység esetében 

az induló árak a következő négy évben inflációs 

indexálás révén változnak majd, így döntő módon 

határozzák meg az elosztó társaságok jövedel-

mezőségét ebben az időszakban.

A kihirdetett tarifák kapcsán három jelentős 

változásra hívjuk fel a figyelmet. Egyrészt a MAVIR 

Zrt. átviteli és rendszerirányítói költségeinek fede-

zetét szolgáló díjtételek a korábbi 1,67 Ft/kWh-ról 

1 Ft/kWh-ra csökkentek. Ez számításaink szerint 

a határkeresztező kapacitásaukciók bevételeinek 

eredménye (ennek értéke 2008-ban 16 milliárd 

forint körül alakult). A vonat-

kozó európai uniós jogszabály 

szerint (az Európai Parlament 

és a Tanács 1228/2003/EK 

rendelete) a határkeresztező 

aukciókból származó bevételek 

három célra fordíthatók: a 

lekötött kapacitások biztosítá-

sára, hálózatbővítésre, illetve 

tarifacsökkentésre. A MEH 

döntése szerint a teljes bevételt 

tarifacsökkentésre kell fordítani. 

Ez rövid távon jobb helyzetbe 

hozza a fogyasztókat, mivel 

2008-ban a határkeresztező kapacitások aukciójá-

ból származó bevételek igen jelentősek voltak. 

Másrészt az elosztóhálózati veszteség kapcsán 

felmerülő költségek fedezésére a MEH rendkívül 

magas tarifát javasolt. A lakossági fogyasztók 

esetében a 2008-ban érvényes 2,6 Ft/kWh szintet 

megnövelte 4 Ft/kWh-ra, ami 54%-os növekedést 

jelent. Nem világos, hogy miért nőtt meg ennyivel 

egy olyan tarifaelem, amely kapcsán a hálózati 

társaságokat az elmúlt időszakok árszabályozása 

jelentős hatékonyságjavításra ösztönözte. Az 

emelkedést nem magyarázhatja, hogy az elosztó 

társaságoknak a szabad piacról kell beszerezniük 

veszteségük fedezetét, hiszen azt már 2008-ban is 

ott kellett megvásárolniuk. A következő években a 

hálózati veszteség beszerzésének fedezetéül szolgá-

ló induló árat – a MEH útmutatója alapján – a hazai 

tőzsde hiányában évről évre a német energiatőzsdén 

megfigyelt árváltozásokkal korrigálják majd.

Végül az új rendelet az elosztói alapdíjat 

(fogyasztástól független díjtétel) a lakossági 

fogyasztókra is kiterjeszti, amelynek átlagos 

hatása 0,64 Ft/kWh. 

A szabályozásnak sarkalatos pontja az egyes 

vállalatok tőkeköltségének megállapítása, azaz 

hogy a szabályozott társaságok mekkora meg-

térülést érjenek el az általuk végzett tevékenysé-

gen. A tőkeköltséget a súlyozott átlagos tőke-

költség (WACC) módszerével határozták meg. 

Az új szabályozási periódusban a szabályozott 

vállalatok számára elismert tőkeköltség 7,8%. Ez 

az érték nem tekinthető alacsonynak egy olyan 

iparág esetében, amely jóformán semmilyen piaci 

kockázattal nem szembesül.

AKTUALITÁSOK

13. ábra  Rendszerhasználati tarifák változása a lakossági 

fogyasztók számára

13 ábra Rendszerhasználati tarifák változása a lakossági

2008 (Ft/kWh) 2009 eleje (Ft/kWh)

Átviteli-rendszerirányítási díj
Rendszerszintű szolgáltatások díja
Elosztói átlagos alapdíj

Elosztói forgalmi díj

Elosztói veszteségdíj
2,58

3,99

7,72

0,67

1,00

7,53

0,64
0,42
0,58

14,60

6,80

25,00

1 43/2008. (XII. 31.) KHEM rendelettel 
módosított 119/2007. (XII. 29.) GKM 
rendelet.
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Impact of the 2004 
Enlargement on the
EU Energy Sector

A közelmúltban jelent meg a REKK új könyve 

Impact of the 2004 Enlargement on the EU 

Energy Sector (Az EU 2004-es bővítésének ener-

giapiaci hatásai) címmel. A kötet az energiapoli-

tika, a beruházások és az infrastruktúra-fejlesztés 

elemzésén keresztül vizsgálja a bővítésig és az 

azt követő néhány évben lezajlott folyamatokat. 

A kötet az alábbi témakörökben értékeli a 2004-

es bővítés hatását: 

• a villamos energia és a gázellátás szétválasztása, 

• a földgáz geopolitikája Kelet-Közép-Európában, 

• az energiaellátás biztonsága hosszú távon, 

• piacnyitás a villamosenergia- és gázszektorban, 

• az új tagországok energiaszolgáltató vállalatai-

nak felosztása és egyesülése, 

• jogharmonizáció és befektetések a megújuló 

energiaforrások területén, 

• energiahatékonysági célkitűzések a tagálla-

mokban, 

• szabályozási környezet és a végrehajtás intéz-

ményrendszere.

A fő motívum, amely végigvonul a könyvön, az a 

hosszú egységesítési folyamat, amely az ener-

giapolitika és az infrastruktúra átalakítása terén 

zajlik a rendszerváltozás kezdete óta. A Kelet- és 

Nyugat-Európa „újraegyesítésének” tekinthető 

2004. május 1-jei dátum olyan eseményként 

emelkedett ki, amely biztos politikai átrende-

ződést jelentett, és a kelet-európai energia és 

ipari infrastruktúra megújulását hozta. A könyv 

fejezetei ebből a történelmi nézőpontból közelít-

ve határozzák meg, hogy az ellátásbiztonságot 

hogyan befolyásolta a 10 új tag csatlakozása az 

Európai Unióhoz.

A könyv megrendelhető honlapunkon

a www.rekk.eu címen.

REKK SZÍNES

A kiadványban előforduló rövidítések:

ARA Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen

ECX European Carbon Exchange

EEX European Energy Exchange

EIA Energy Information Administration

EUA EU Allowance

GSE Gas Storage Europe

JPE Jelentős Piaci Erőfölény

KKV Kis- és középvállalkozások

LNG Liquefied Natural Gas

MEH Magyar Energia Hivatal

TSO Transmission System Operator

VPP Virtual Power Plant

WACC Weighted Average Cost of Capital

WTI West Texas Intermediate



Amennyiben érdekli kurzusunk, keressen minket az alábbi elérhetőségek valamelyikén:

Kiss Gabriella     E: rekkconsulting@gmail.com     T: (+36 1) 482 7073     F: (+36 1) 482 7037

A piacnyitás a korábban egyértelmű, hatósági áron 

történő árambeszerzést a nagyfogyasztók számára 

bonyolulttá és kockázatossá tette. Árampiaci 

kurzusunkkal a liberalizált piacon az energia-

beszerzéshez szükséges alapvető ismereteket 

szeretnénk a nagyfogyasztók számára átadni. 

Az intenzív kurzus során a következő témákban 

szerezhet ismereteket: 

 az árampiac szerkezete és működése

 árampiaci tendenciák és várakozások

  az árambeszerzés gyakorlata

 a nagyfogyasztó lehetséges szerepei

az árampiacon

NAGYFOGYASZTÓK SZÁMÁRA




