Tabi Andrea

A tarsadalmi diszkontrata jelentosége a
fogyasztas idObeli litemezésében

Bevezetés

A maganbefektetések értékeléséhez széles paletta all rendelkezésiinkre,
melyek tulnyomorészt tisztdn pénziigyi alapokon allnak. A tarsadalmi
koltség-haszon elemzéshez viszont nemcsak pénziigyi, hanem szdmos mas
tényezot is figyelembe kell venniink, amelyek szdmszeriisitése nehézségekbe
iitkozhet. Egyre inkabb el6térbe keriilnek olyan modszerek, amelyek
megprobaljak a tarsadalmi, kornyezeti projekteket értékelni, mérni, és egy
olyan egységes modszertant létrehozni, melynek alkalmazasa feltehetéen a
tarsadalmilag is hasznos projektek l1étrejottét segiti.

A maganbefektetések tarsadalmi hasznainak és koltségeinek becslésére is
sziikség lehet akkor, ha a projektmegvalositishoz a magantoke mellé
koltségvetési forrasokbol tamogatast igényelnek. Ilyen tdmogatasokat akkor
célszer(i nyujtani, ha a beruhazas pénziigyi netto jelenértéke negativ, viszont
a tarsadalmi nett6 jelenérték pozitiv.

Dolgozatomban egy olyan moddszertant szeretnék bemutatni, amely ezt a
problémat hivatott athidalni. A koltség-haszon elemzés célja, hogy a
tarsadalmi dontéshozatalt segitse, foként a forrasok elosztasat illetéen. A
szamitasok nehézségét a piac altal nem darazott koltségek és hasznok
atvaltasa, illetve a projektek idotavjanak hossziusidga okozza. A koltség-
haszon elemzés egyik sarkalatos pontja a tarsadalmi diszkontrata
meghatarozasa, melyet a jovobeli koltségek ¢és hasznok jelenérték-
szamitasanal hasznalunk.

A szamitas elve ugyan hasonld, a tarsadalmi diszkontrata mégis jelentésen
eltér a maganberuhazasoknal szamolt diszkontrataktol. A kozgazdaszok
maig vitatkoznak a megfeleld diszkontrata kiszamitasi, becslési
modszereirdl, torekedve a jovo generacidk szamara biztosithatd legjobb
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dontés meghozatalara. A kovetkezOkben a szadmitasokat és a mogottiik
meghtzodo elméleteket szeretném bemutatni.

Koltség-haszon elemzés

A koltség-haszon elemzés (Cost-benefit analysis) olyan értékelési modszer,
mely megprobalja egy adott projekt, beruhazds tarsadalmi eldnyeit és
hatranyait szamszertsiteni, azokat kdzos egységben, pénzértékben kifejezni
[Abelson, 1979, 26. oldal]. A koltség-haszon elemzés elvégzésének egyik
célja, hogy tamogatni tudjuk a tarsadalmi dontéshozatalt, és igy
megvalositsuk az er6forrasok hatékony elosztasat a tarsadalomban.

A koltség-haszon elemzés gyokerei egészen a XIX. szdzad kdzepéig nytlnak
vissza. A koncepcié alapjai eldszor 1848-ban Dupuit cikkében, majd a
késobbiekben atdolgozva Alfred Marshall munkajaban fedezhetok fel. Az
elméleti  gyokerek a franciaorszdgi infrastruktira értékelésének
problémajabol erednek. A joléti kdzgazdasagtan elmélete a marginalista
forradalom mentén fejlodott ki a XIX. szazad masodik felében, mely Pigou
Economics of Welfare cimli miivével érte el a csucspontjat 1920-ban. Pigou
tobbek kozott a tarsadalmi koltségek és magankoltségek eltéréseit és az
1930-as évek 1j joléti kdzgazdasagtanat fogalmazta meg, mellyel a joléti
kozgazdasagtant az ordinalis hasznossag alapjaira emelte. A koltség-haszon
elemzés gyakorlati alkalmazasanak elsé uttor6i az USA hadseregének
mérndkei voltak, akik az 1936-os Federal Navigation Act sordn végeztek
koltség-haszon elemzést a tervezett viziutak infrastruktarajarol. A masodik
vilaghaboru utan a kormanyok felé megnétt hatékonysagi elvarasok hatasara
indult meg a magantdke és a nagy kozosségi projektek kozotti hatékony
elosztasnak a kutatasa. A koltség-haszon elemzési technika az autdpalya-
épitési projekteken keresztiil fejlodtek tovabb az 1950-es, 1960-as évek
folyaman az USA-ban és Angliaban. Az elmult 40 évben a koltség-haszon
elemzés fokozatosan tovabb fejlodott, és azota is ez a legfobb értékelési
technika a kozosségi befektetések terén’.

A koltség-haszon elemzés soran egy adott beruhazas, projekt soran
felmeriilo koltségeket és hasznokat hasonlitjuk 6ssze. Ezek rendszerint nem
egyazon idoszakban meriilnek fel, igy értékiiket jelenértékre szamitjuk at
egy meghatarozott diszkontrata segitségével. Ha egy projekt egyik

! részletesebben 1. a
http://www.chicagoasa.org/downloads/CostBenefitConference2006/benefit%20cost

%20history.pdf oldalon
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alternativaja pozitiv nettdé jelenértékkel rendelkezik, akkor altalaban
életképes alternativaként keriil elszamolasra. Altaliban a legmagasabb netto
jelenértékkel rendelkezd projektet valasztjuk, minden mds valtozatlansaga
mellett. A dontés fligg a koltségek ¢és hasznok szamitasanak
megbizhatosagitol is.

A modszertan a joléti kdzgazdasagtan (welfare economics) alapjaira épit, és
az altalanos egyensulyelmélet fogalmi rendszerét hasznalja, ehhez
kolesondzve a preferencia, hasznossag, optimum stb. fogalmakat [Mishan,
1982]. A koltség-haszon elemzés alapfogalmai kozé tartozik a fizetési
hajland6sag, az alternativakoltség €s a tarsadalmi tobblet. A hasznok
szamitasa az egyéni fizetési hajlandosagon (WTP) keresztiil torténik, vagyis
hogy az egyének mennyit lennének hajlandoak fizetni egy tarsadalmi projekt
megvaldsitasaért [Mishan, 1982]. A koltségeket a fizetés elkeriiléseként
(WTA) értelmezik. A fizetési hajlandosagot két részre lehet bontani: a
fogyasztoi és a termelGi tobbletre, melyek Osszege adja a tarsadalmi
tobbletet. A koltség-haszon elemzés soran a tarsadalmi tobbletet mérjiik, mig
a maganberuhazasok soran csak a fogyasztoi tobbletre fokuszalunk.

1. dbra: A fogyasztoi tobblet
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Forras: Brent [1996], 53.0ld.
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3. abra: A tarsadalmi tébblet

P
Fogyasztoi tobblet + Termeloi tobblet
= Téarsadalmi t6bblet
C
P
B

Forrds: Boardman et al. {1996], 60.0ld.

A mikrodkondémiai modellekhez hozzatartoznak bizonyos eléfeltevések. Az
egyik ilyen feltételezés, hogy tokéletes piac miikodik. A tokéletes piaci
modell a kdvetkez6 tulajdonsagokkal rendelkezik:

— a javak homogének, vagyis az egyes joszagegységek kozott nincsenek
mindségbeli kiilonbségek,

—  aszereplOk racionalisak €s haszonmaximalizalasra torekednek,

— nincsenek idébeli és helyi kiilonbségek,

— aszerepldk azonnali reakcidja kdvet minden piaci valtozast,

— a piaci szereplok tokéletesen informaltak (nincs informacids
aszimmetria),

—  tokéletes verseny (tobbszereplds, nincsenek monopoliumok),

— nincsenek tranzakcids koltségek,

— nincsenek adok, szubvenciok az allam részérol,

— nincsenek kockazatok (korlatlan mértékben hozzaférhetd hitelek),

— nincsenek piacra valo be- és kilépési korlatok.

Ha ez mégsem valosul meg, vagyis piaci torzulasok lépnek fel, akkor
kormanyzati beavatkozas valik sziikségessé. A piaci torzulasokat
Osszefoglaléan piaci  kudarcoknak is nevezzik, a leggyakoribb
megnyilvanulasai a monopdlium, az informaciés aszimmetria ¢és az
externalidk. Ezen piaci kudarcok kormanyzati beavatkozassal torténd
kikiisz6bolésében nyujt segitséget a koltség-haszon elemzés.
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A koltség-haszon elemzés menete

Lépések

=

Eldonteni, hogy kinek a hasznai és koltségei szamitanak.

Alternativ projektek kivalasztasa.

Az 0Osszes lehetséges hatas felsorolasa és a megfeleld mérészamok
kivalasztasa.

w N

A kvantitativ hatasok eldrejelzése a projekt teljes élettartamara.
Az Gsszes hatas pénzegységre (forintdsszegekre) valo atvaltasa.
Diszkontalas segitségével a jelenértékek kiszamitasa.

Az 6sszes haszon é€s koltség 0sszeadasa.

Erzékenységvizsgalat lefolytatésa.

© ®© N s~

A legnagyobb nett6 tarsadalmi hasznot hoz6 alternativa kivalasztasa.

Els6 feladatunk, hogy meghatarozzuk azon szereplék korét, akiknek a
koltségeit és hasznait figyelembe kell venniink a szamitdsok soran. A
kornyezeti projektek esetében ez korantsem konnyu feladat, mivel az
érintettek kore kiterjedhet egy egész telepiilésre, orszagra vagy akar a
vilagon €16 0sszes emberre is (pl. globalis felmelegedés).

Masodik 1épésként meg kell hatiroznunk a vizsgalni kivant alternativ
projekteket. Bizonyos esetekben egyértelmii a valasztas, tobbnyire a status
quo (,,nem csinalunk semmit”) is az egyik alternativa, de itt is eléfordulhat,
hogy végtelen alternativ projekt létezhet. Ha ez az eset all fenn, érdemes
ésszerlien leszlikiteni az alternativ projektek szamat az elemzések
transzparenciaja érdekében.

Az alternativ projektek meghatdrozéasa utan ezeknek a hatésait vizsgaljuk a
megfeleld mutatoszamok kivalasztasdval. A  koltség-haszon elemzés
alapszabalya, hogy csak azokat a hatasokat veszi figyelembe, melyek
befolyasoljak az egyének jolétét. Bizonyos esetekben nehéz meghatarozni
ezen hatasokat, mivel nem minden esetben mutathato ki kozvetlen kapcsolat
(példaul a szintetikus anyagok, szmog stb. és a rakos megbetegedések
kozott).

Ezutan a fent meghatarozott kvantitativ hatasok eldrejelzése kovetkezik. Ezt
megneheziti, ha a projekt megvaldsitasa hosszabb iddt vesz igénybe.
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A koltség-haszon elemzés elvégzéséhez a kimutatott tarsadalmi koltségeket
és hasznokat kozos mértékegységre kell atvaltani, amely egyértelmiien
valamely pénzegységet jelent. A tarsadalmi koltségek és hasznok esetében
sokszor nehézségekbe litkdzhetiink, ha példaul egy 1j metrévonal épitésébol
szarmazé idémegtakaritast szeretnénk pénzegységben kimutatni.

A hasznok ¢és koltségek felmeriilése altaldban nem azonos idépontban
torténik, ezért azok értékeit diszkontalni kell, hogy objektiven meg tudjuk
itelni a projektet, illetve dontést hozhassunk a megvalositasarol. A
diszkontrata kivalasztasarol késobb lesz szo.

A projekt tarsadalmi nettd jelenértékéhez végiil ugy jutunk el, hogy a
diszkontalt hasznokat és koltségeket Gsszegezziik.

Utolso eldtti  1épésként a  bizonytalansdgok kezelése érdekében
érzékenységvizsgalatot végziink, majd kivalasztijuk a legkedvezobb
projektalternativat.

A dontésunket seqit6 alternativ modszerek

A szamitasok sordn leggyakrabban hasznalt tarsadalmi nettd jelenérték
modszer mellett még szamos lehetdség van, hogy ezt megtegyiik. A nettd
jelenérték (NPV) képlete [Brealey-Myers, 1998]:

va—i Ce C
L@+
=

ahol

t = az adott pénzmozgas id6pontja,

n = a teljes idotav hossza,

r = kamatlab,

C: = netté pénzmozgas (a pénz dsszege) a t idopontban,

Co = az a pénzdsszeg, melyet a 0 idopontban fektettiink be (t =0).
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A belsd megtériilési rata alapvetéen szoros Osszefiiggésben van a nettd
jelenértékkel, mivel a nettd jelenértéket ki lehet fejezni a megtériilési rata
fliggvényében, ami a kovetkezd szabalyhoz vezet: ,Fogadjuk el azokat a
befektetési lehetdségeket, amelyek magasabb hozamot igérnek, mint a téke
alternativakoltsége.” [Brealey-Myers, 1998]

A bels6 megtériilési rata az a diszkontrata, amely mellett a nettd jelenérték
nulla.

€y ; C, _

NPV = C e —————— =
0 1+mp.+ (1+m&]2+ N (1+ IRR)™

A hosszu élettartamil projektek esetében nem koénnyi a hozamokat
megallapitani, épp ezért a belsé megtériilési rata kiszamitasahoz sok esetben
a diszkontalt cash flow mddszert alkalmazzak.

A haszon-koltség arany modszert akkor érdemes hasznalni, ha nincs
semmilyen korlatozo tényezd. A hasznok és koltségek aranyat kell vizsgalni
és a legnagyobb ilyen ardnyszdmmal rendelkezd projektalternativat kell
megvaldsitani. Ez nem mindig egyezik meg a legnagyobb nettd jelenértékkel
rendelkezd projekttel. Ez a modszer tekinthetd a nettd jelenérték modszer
kiegészitéseként, mivel a projektek sorrendbe allitdisa nem mindig
egyértelmil, foleg ha egymast kizaré projektekrél van szo. Ovatosan kell
kezelni a haszon-koltség arany modszert, legalabbis a projektek kozti
nagysagrendbeli kiilonbségeket mindenképpen érdemes szem el6tt tartani a
dontés soran [Boardman, 1996].

A jovedelemeloszlassal sulyozott moddszer 1ényege, hogy a kormanyzati
beruhazasoknal az igazsagos jovedelemelosztas elve képviselve legyen a
szamitasok soran. Természetesen ez csak akkor wvaldsithatdo meg, ha
rendelkezésiinkre allnak a megfelelé adatok. A szamitasok soran a netto
hasznokat jovedelmi csoportokra szamoljuk ki, majd a csoportokhoz rendelt
sulyok segitségével jutunk el a tarsadalmi Osszhaszonhoz. A modszer
gyengesége a sulyozasban van, vagyis a szamitdsok nagyban fiiggnek a
megvalasztott sulyoktdl ezért konnyen manipulalhatova valik az eredmény.

Piaci arak, elszamolé- vagy arnyékarak

A piaci arak a joszagok és a szolgaltatasok valds értékét reprezentaljak, ha a
kereslet-kinalat térvénye szabadon mikodik, tokéletes versenykdrnyezetben,
minden eréforras teljes kihasznalasaval és minden tényez0 teljes mobilitasa
mellett [Abelson, 1979, 28. oldal]. Ha valamely beavatkozas, akadaly vagy
szabalyozéas miatt ezen feltételek nem allnak rendelkezésre, az arrendszer
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torzul, és nem fogja reprezentalni a kdzdsségi szempontok értéktényezdit.
Epp ezért sziikségessé valik a piaci arak korrekcidja.

A piaci arak és a tarsadalmi koltségek kozti eltérés korrekcidja vagy mas
szoval a megfelel6 elszamolasi vagy arnyékarak megallapitasa a koltség-
haszon elemzés egyik fontos eleme.

A joszagok vagy termelési tényezOk piaci ara sok esetben korrekciora
szorulhat adott projekt értékelése soran [Mishan, 1982]. Az arnyékarak
megallapitasa kiillondsen akkor fontos, amikor egy tevékenységnek nincs
hagyomanyos értelmében vett dra. A koltség-haszon elemz€s soran sok
olyan tarsadalmi jelenséget kell értékelni, amelyet a piac nem 4raz. Brent
[1996] szerint az arnyékar azt mutatja meg, hogy a kibocsatasban
bekovetkezd marginalis valtozds mekkora valtozast okoz a tarsadalmi
jolétben. Az arnyékar sokszor megegyezhet a piaci arral is, de a legtdbb
esetben projektspecifikus, vagyis csak adott projektnél szamoljak ki, mivel
egyébként nem 1étezik.

Tarsadalmi diszkontrata

A koltség-haszon elemzésben — kiilondsen hosszu tavi projektek esetén —
fontos szerepet jatszik a megfeleld diszkontrata kivalasztasa. A
szakirodalomban tobb mddszer is 1étezik, melyek segitségével kiszamithato
a rata nagysaga. A modszertant tobbnyire hossza tdva kormanyzati projektek
esetében hasznaljak, amikor is egy projekt tarsadalmi hatasait vizsgaljak,
illetve ennek segitségével hoznak dontést a projekt megvaldsitasardl. Tehat a
szamitasok megbizhatdsaga és egy projekt, legyen sz6 metroépitésrél vagy
erdotelepitésrol, életképességét vizsgalja. Minél hosszabb idétavrol van szo,
annal lényegesebb szempontta valik a megfeleld diszkontrata kivalasztasa.

A kovetkez6 alfejezetekben ezen modszerek elméleti alapjait és szamitasat
fogom bemutatni, eldszor tokéletes piaci koriilményeket feltételezve, majd
nem tokéletes piacok esetén.

A tarsadalmi diszkontrata meghatarozasa tokeéletes piacok
esetén

Tokéletes piac esetén a gazdasag egyensulyi helyzetben van. A tarsadalom
idével szembeni preferenciait tiikr6z6 rata megegyezik a tékeallomany
hatartermékével és egy beruhdzas bels6 megtériilési ratajaval is. A
tokéletesen mikodo tokepiacon hosszi lejarata  allami  kotvények
értékesitésével foglalkoznak, gy hogy a beruhazott 6sszegnél magasabban
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lehet a jovobeli megtériiléseket eladni [Mishan, 1982]. A hosszi tava
tokéletes piaci egyensuly esetén a tarsadalmi id6preferencia rata megegyezik
a piaci kamatlabbal. Ezt ugy lehet egyszeriibben belatni, ha megvizsgaljuk a
tarsadalom hasznossagi fliggvényét (U).

MaxU (C4,Cy)
C! J—
haCy + o m

C, ajelenlegi, C, a jovobeli fogyasztast mutatja. Az m a jovedelem, i a piaci

kamatlab, az Uy, Uy, ... U, kozOmbdsségi gorbék. A koltségvetési korlat és a
kozombosségi gorbék érintési pontja mutatja meg az optimalis dontést a
jelen és a jovobeli fogyasztasunk kozott.

3.abra

C’a

Kozombosséei gérbék

A

C, [T er

m(1+1)

A-ban a meredekség —(1+1)

U,

Forrds: Boardman et al [1996], 162.0ld.

Az érintési pontban a két gorbe meredeksége megegyezik: -(1+r). A
tarsadalmi idépreferencia rata mutatja meg, hogy mennyiért lenne hajlando
lemondani a fogyasztd jelenlegi fogyasztasardl, hogy a jovOben
tobbletfogyasztasra tegyen szert. Ez tokéletes piac esetében a piaci
kamatlabbal megegyezik. A piaci kamatlab gyakorlatilag kockazatmentes
kamatlab, mivel a tokéletes tékepiacokon nincs kockazati tényezd, példaul
mindenki hozzajuthat barmilyen céllal és idotavra hitelhez.
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A tarsadalmi diszkontrata meghatarozasanak modszerei nem
tokeéletes piacok esetén

Nem tokéletes piacok esetén olyan tényezdk is bekeriilnek a szamitasunkba,
mint a kockazat vagy a tranzakciés koltségek. Mar nem csak egy piaci
kamatldb lesz jelen a piacon, hanem tobb, az iddtavtol és kockazattol
fliggben. Ezen okok miatt a piaci kamatldb és az idépreferencia rata nem
fognak megegyezni. Az irodalomban alapvetéen négy modszer létezik a
tarsadalmi diszkontrata meghatarozasahoz:

e aziddpreferencia tdrsadalmi hatarratdja (social time preference rate);

e a téke marginalis tirsadalmi alternativ koltsége (social opportunity
cost of capital);

e asulyozott atlag (weighted average);

e  atoéke arnyékara (shadow price of capital).

A tarsadalmi idopreferencia-rata

A tarsadalmi idGpreferencia rata (social time preference rate - STPR)
alapvet6 koncepciodja, hogy szembeallitja a tarsadalom jelenlegi fogyasztasat
jovobeli fogyasztasaval, vagyis azt az aranyt mutatja, hogy a tarsadalom
mennyiért lenne hajlandé jelenlegi fogyasztasat atvaltani jovGbelire. Az
idépreferencia-rata feltételezése, hogy a tarsadalom szempontjabol
k6zombds, hogy most rendelkezik-e 100 pénzegységgel vagy a kdvetkezd
évben 110-zel, mely szerint az id6preferencia-rata 10%. Ezt a logikat
elméletileg nemcsak egy, hanem tobb évre is lehet alkalmazni, az mar mas
kérdés, hogy ez a feltételezés mennyiben helyes, illetve mennyiben képezi le
a tarsadalom tényleges preferencidit. Példaul igaz lesz-e, hogy ha most
hajland6ak vagyunk lemondani 100 egységrol a jovobeli 110 pénzegységért,
akkor két év mulva esedékes 121 pénzegységért is hajlanddak lesziink két
évet varni, vagy esetleg hajlandoak lennénk, csak nem 121, hanem 200
pénzegységért. Tehat a diszkontrata erds fliggésben van a valasztott idoszak
hosszatol és a javak mennyiségétdl is. Mindezektdl eltekintve, a szamitasok
soran sokszor élink olyan feltételezéssel, miszerint egyetlen érvényes
tarsadalmi diszkontrata létezik [Mishan, 1982].

A tarsadalmi idOpreferencia rata alapvetéen Ramsey [1928] szémitasain
alapul és a kovetkezoképpen fejezhetd ki:

STPR=p t+eg
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ahol

p = tiszta tdrsadalmi idOpreferencia (pure time preference rate),
e = a fogyasztas marginalis hasznossaganak rugalmasséaga,
g = az egy fore jutd fogyasztas ndvekedésének varhato iiteme.

A p paraméter becslése

A p paraméter kvantitativ becslésének jelentosége fontos vitak targya az
értek megitélése és a mérés természetét illetd bizonytalansag tiikkrében. Az
egyik véglet képviseldi, a 0 ratardl vannak meggyd6zddve, amely a tiszta
idépreferencian alapul, mint példdul Ramsey, Pigou és Broome. Mésok ugy
gondoljak, hogy csupan az idOpreferencia rata 0,5% koril megfeleld
[Evans,2005]. Pearce és Ulph [1995] szerint a tiszta idopreferencia ratanak
0-0,5% kozott kell lennie, de ezen felill javasoljak egy tovabbi tényezd
figyelembevételét: ,,a tulélési kockazatot” vagy ,.életben maradasi esélyt”,
mely egy hozzaadott eleme a hasznossagi diszkontratanak. A halalozasi
statisztikdn alapulva ugy itélik, hogy egy 1% koriili adat lenne megfeleld. Ha
Osszeadjuk ezt a két elemet, Pearce és Ulph szerint tehat egy kozel 1,5%-0s
rata lenne alkalmas hasznossagi diszkontratanak. A legutobbi, az orszagok
STPR-jének mérésével foglalkozd empirikus kutatdsukban a halalozasi
adatokon alapuld szdmitasdban éallapodtak meg, mely 1% korili értéket
jelent mindegyik esetben. A tanulmanyok szerint helytelen ezen feliil
figyelembe venni a személyek tiszta idOopreferencidit a rovidlatas és a
tirelmetlenség miatt. A régebbi tanulmanyokban 2% koriili p értéket
javasoltak [Evans, 2005].

A megfelel6 p értékre vonatkozoé kiilonb6z6 nézépontokat figyelembe véve,
egy hozzavetdleges 0-2% kozotti értéksav elfogadhatonak tekinthetd. Egy
1%-o0s kozbiilsé rata lehet a legbiztonsidgosabb valasztas a legfejlettebb
orszagok szamara. A legutobbi éves halalozasi rata kozel 1 %-os értéket
mutat a legtobb EU tagallamban. Az Egyesiilt Kirdlysagban [Her Majesty’s
Treasury, 2003] 1,5%-o0s p ratat allapitottak meg, de ez csak azért ilyen
magas, mert belekalkulaltak egy 0,5%-0s, viszonylag magas, tiszta
id6preferencia elemet is (az ,.életben maradési” rata 1%). A HM Treasury
inkdbb a ,katasztréfakockazat”-ra utal mint ,¢letben maradasi esély”-re.
Mivel a katasztrofakockazat figyelembe veszi a nem biztosithaté kockazati
okokbdl szarmazé téke pusztulasanak valosziniiségét, ugy mint haboruk és
természeti katasztrofak az emberélet elvesztésén kiviil. A halalozason
alapulo ,¢letben maradéasi esély” értékelésnél alapvetobb mértéknek
tekinthetd.
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Az alabbi tabldzat a tiszta idOpreferencia kiilonb6z6 iranyzatait és
képviseldit mutatja be. Bar a negativ és a nulla idépreferencia mellett
érveldk kisebbségben vannak, mégis érdemes elgondolkozni az érveiken. A
gyakorlatban a pozitiv érték valosul meg, mivel a pozitiv értékeket lehet
tudomanyosan is aldtdmasztani és a szamitasok soran konnyebb az
alkalmazasuk.

Negativ idopreferencia 5<0 Akkor meriil fel, amikor a
Lowenstein [1987] koltségeket (juttatasokat) egy
Lowenstein és  Prelec idérend részeiként értelmezziik.
[1991] A Kkoltségek, amiket inkabb a

jelenben viseliink el, mintsem a
jovore  hagynank,  negativ
idopreferenciat jeleznek.

Nulla idépreferencia =0 Szerintiik etikailag tdmadhaté a
Ramsey [1928] pozitiv diszkontrata hasznalata,
Pigou [1932] mivel nem kezeli egyenléen a
Broome [1992] és masok jOvo generacidkat

Pozitiv idépreferencia Hagyomanyos nézet képviseldi
Scott [1977]

Scott [1989]

Newbery [1992]

Kula [1985]

Kula [1987]

Pearce és Ulph [1994]

Forras: Pearce és Ulph, 1995, 10. oldal

A g paraméter becslése

Ez a modszer az egy fore jutd fogyasztds vagy bevétel éves novekedési
itemének méréséhez szolgalhat, bar egyeldre nincs megbizhatdé modszer a
20 évnél hosszabb periodust kilatasok becsléséhez. A becsléseket multbéli
adatokra (fogyasztasi és GDP) tdmaszkodva végzik, melyek kovetkezetes
nemzeti elszdmolasi rendszerrel rendelkezd EU orszagoknal lehivhatok
egészen 1970-ig. Evans és Sezer [2005] az EU-15 orszdgoknal az 1970-
2001-ig tartd perioddust vettek figyelembe, és orszagonként valamelyest
valtozd novekedési adatokat kaptak az egy fore jutd real fogyasztasra
alapozva: példaul 1% Daniaban, 2% az Egyesiilt Kiralysagban és 3%
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frorszagban. A novekedési teljesitményben mutatkozo valtozékonysag az
EU orszagokban becsiilt STPR-ben mutatkozo6 kiilonbséget nagymértékben
aldtdmasztotta. Az ennyire kiillonb6z6 STPR-ek alkalmaziasa a koltség-
haszon elemzésben bizonyara ésszerttlennek tlinne az eurdpai irdnyelvek
Osszefiiggésében, ezért a potencidlis jovobeli novekedési kilatasok ujboli
megfontolast igényelnek.

Talan sziikséges lenne az EU-15 régidonak atlagos novekedési ratajat egy
megfelelden hosszu periodusra kiszamolni. Példaul alkalmazhatnank egy
stlyozatlan atlagos novekedési ratat a 15 orszagnal az 1970-2001 adat
peridduson keresztiil, amely egy majdnem 2,4% g értéket ad. Az atlagos
novekedési rata alakulasa csak az eurozénaban, a megfelelden sulyozott ¢
értek kozel 2% mind az egy fore jutd fogyasztisban mérve, mind GDP
alapon. A kovetkezetesség ezen alternativ novekedési adatok kozott a 2%-ot
megfeleld valasztasnak teszi a g érték tekintetében. Ha mindkettonek az
europai piaci fejlodést adjuk, beleértve az Europai Monetaris Unidt és az uj
EU tagallamokat, akkor az atlagos novekedési rata az eurozonaban (1970-
2004), az egy fore jutdo novekedés 2%-ot céloz meg évenként minden EU
tagallamban, mely megfelel a teljes fiskalis és monetaris harmonizacios
torekvéseknek. Mig az eurdpai monetaris célkitiizés az inflaciot legfeljebb
2%-osra 16vi be az EU orszdgokban. Habar ezt egy periodikus
feliilvizsgalatnak kéne alavetni, a 2%-os adat jelenleg megfelelonek tlinik,
mely az EU tagorszagok koézelmultban mért ndvekedési teljesitményén
alapszik.

A e paraméter becslése

Az e becslésre hirom modszer létezik. Attekintjik a magatartasi
megkozelitéseket, amelyek az élethossziglani fogyasztason alapulnak,
valamint a preferenciafiiggetlen javak piaci kereslet modszereit (Blundell,
Cowell, Gardiner, Fellner, Evans és Sezer, Kula). A harmadik megkdozelités
a kormanyzatok felfedett tarsadalmi értékén alapszik, ahol Evans és Sezer
[2005] munkai releviansak. Az utobbi megké6zelitéssel kapcsolatban vita
targyat képezi, hogy az ad6zasi adatok ovatosabb felhasznalasa kivanatos-e,
¢és a kormanyzat gazdasagi iranyelveinek egyéb oldalaira val6 koncentralés
szlikséges-e, hogy tovabbi bizonyitékkal szolgaljon egy megfeleld e értékre
vonatkozéan. Példaul ilyen iranyelv az orszagok nemzetko6zi szervezetekhez
és kilfoldi segélyezésekrdl szold nemzetkézi egyezményekhez valod
hozzéjarulasukkal kapcsolatban. Vitatott, hogy az addalapu bizonyitékok
ovatos interpretacioja és a kiilfoldi segélyek iranyelvei ramutatnak-e az
egységes e értek alkalmassagara a fejlett orszdgokban.
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Tobben probalkoztak egy olyan e érték becslésével, mely az ¢lethossziglani
fogyasztdoi magatartds mikromodelljein alapszik, melyek kozel &llnak
egymashoz. Blundell tanulmanya meghatarozo hatast gyakorolt az Egyesiilt
Kiralysag Allamkincstardnak azon dontésére, hogy a legfrissebb projekt
értékelési utmutatdjaban hogyan valasszon ki egy egységes e értékét a
megfeleld6 STPR értékre vonatkozoan [HM Treasury, 2003]. A kutatok
kiilonleges hangsulyt helyeztek Blundell megallapitasaira, annak ellenére,
hogy kutatasaik adatgylijtési idGszaka 20 évvel azel6tt lezarult, igy
megel6zve a kiskereskedelmi piac liberalizaciojat. Tovabba az 1970-1986-ig
tartd periodus az Egyesiilt Kiralysagban jelentds piaci sokkokat vészelt at
(pl. az 1973-as olajvalsag), rekord szintii inflacid volt 1975-ben, €s alapvetd
valtozdsok mentek végbe a makrodkondmiai irdnyelvek kezelésében,
kiilonosen az 1980-as monetarizmus bevezetése kapcsan.

Az adatgyljtési iddszak problémaitdl eltekintve, a hossza tava allampapir
rata részletezése az élethossziglani fogyasztasi modellben figyelmen kiviil
hagyja a jelentds kiilonbségeket a kiskereskedelmi (lakossagi) kolcsonok és
a megtakaritasok kozott [Evans, 2005]. Ha a modellt még frissebb Egyesiilt
Kiralysagbeli adatokon alkalmaznank, akkor a helyes beszamolohoz sziikség
lenne az egyre kompetitivebb piaci kdrnyezetben a hossz tava kdlcsonzési
és megtakaritasi ratak kozti csokkend kiilonbség figyelembevételére is.

A lakossagi hitel és betét termékek intenziv reklamozasa és az ezekkel jaro
kovetkezményes termékdifferencialas sziikségképpen befolyasolja a
fogyasztoi izlést, amely a preferencidk elmozdulasat hozza magaval, amit
figyelembe kell venni [Evans, 2005]. Annak ellenére, hogy az e érték
becslésére szolgald élethossziglani fogyasztas megkdzelités elméletileg
helytallo, van néhany aggasztd probléma, melyek megfeleld kezelése még
varat magara. Mindenképpen érdemes fontoléra venni mas alternativ
megkozelitéseket is az e becslése tekintetében.

Egy régi, am mégis népszeri e ¢érték becslési megkdzelités a
preferenciafiiggetlen fogyasztasi termékek keresletén alapszik, ahol
rendszerint az ételt a legjobb akaratfiiggetlen arucikknek tartjak [Fellner,
1967]. Az e hozzavetbleges becslése megadhat6 az étel iranti kereslet becsiilt
jovedelemrugalmassaganak (Y) és a kompenzalt sajat arrugalmassagnak (P)
a hanyadosaként. A helyes kifejezés magaban foglal egy, az étel
koltségvetésben vald részesedéséért felelé korrekciot, (w) és az alabbi
rugalmassagi formulaként fejezhetd ki [Frisch, 1959]:

e = (1-wY)Y/P
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Elméletileg ezt a megkozelitést sokan felszinesnek tartjak a
preferenciafiiggetlenség erds feltétele miatt, mely azt kivanja, hogy az étel
tipikusan kiegészitd elvalaszthatd elemként [épjen be a fogyasztok
hasznossagi funkcidjaba. Ha a preferenciafiiggetlenséget elvetik, akkor a
fenti egyenlet nem érvényes €s az € nem szamolhato ki. Vannak olyanok is,
akik a preferenciafiiggetlenséget kedvezdbb megvilagitdsban latjdk, mint
példaul Fellner, Evans és Sezer. Tovabba sok tanulmany késziilt az évek
folyaman, amelyek ezt a megkdzelitést hasznaltak az e érték becsléséhez.
Tobb olyan ujabb tanulmany is késziilt kiillonb6zé orszdgokban, melyek
kointegracios technikakat alkalmaztak. A frissebb tanulmanyok mind azt
javasoljak, hogy az e értékek inkabb 1,5-hoz, mint 1-hez legyenek kozelebb.
Az e érték becslésében mutatkozo valtozékonysag jelzi, hogy az eredmények
becsld valasztasara, a minta nagysagara és az adatok id6szakara. Mig a
régebbi bizonyitékok megeldzik a kointegracios technikak hasznalatat, az
étel irdnti Osszesitett haztartdsi keresletbdl szdrmazo, 0j egy egyenletes
modellek eredményei hosszas idGszakokat fednek le [Evans 2005, Kula
2004], amely iddszakok alatt a haztartas rendelkezésre allo bevétele a
haztartas méretével és Gsszetételével egyetemben fontos valtozdsokon ment
keresztiil.

A kiemelt tapasztalati problémak mind az ,,élethossziglani fogyasztas”, mind
az ,.étel fogyasztoi kereslete” modellek esetében elég komolyak ahhoz, hogy
jogos aggodalmat keltsenek a kapott e becslések hasznalhatosagat illetGen.
Mivel kiilonb6z6 e becslésekre vezetnek, hasznos fontolora venni egy
alternativ megkozelitést, amely a kormanyzatok felmeriilt tarsadalmi
értékein alapulnak, hogy lassuk, hogy a szarmaztatott e értékek hogyan
viszonyulnak a viselkedési megkozelitésekkel szarmaztatott e értékekkel
Osszehasonlitva. A leggyakoribb  megkdzelités a  kormanyzat
jovedelemegyenldtlenségektol ~ valé  idegenkedésén  alapul, ami
megmutatkozik a jovedelmi adoratdk progresszivitasaban. Stern (1977) és
Cowell és Gardiner (1999) is bemutatja, hogy az adomodell a kovetkezo
egyenletet adja e-re:

e = Log(1-t) / Log (1-T/Y)

ahol

t = a jovedelemado marginalis ratéja,
T = a teljes jovedelemado kiadas,
Y = teljes adoztathato jovedelem.
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A kapott e értékek érzékenyek az ado terjedelmére, ahogy az atlagos adorata
megfeleld definicidjarol szolo feltevések a kézenfekvd specifikus célokra.
Példaul az e értékek alacsonyabbak, ha az alkalmazottak
tarsadalombiztositasi hozzdjaruldsa az adoratadba bele van foglalva. Akkor is
alacsonyabbak, ha az atlagos adoratdkat az alapjuttatasok levonasa utani
jovedelemhez képest mérik, nem pedig a levonasok eldttihez.

Ennek a szamitasi modnak a f6 indoka, hogy csak akkor ésszerii a
jovedelemszintek marginalis hasznossdganak csokkenését feltételezni, ha
azok meghaladjak a megélhetési alapkoltségeket [Evans, 2005].

Egyik eredmény sem alapoz a sulyozott adoératara, amelyek figyelembe
veszik, hogy az egyének kiillonbozo ratakon fizetnek adot. Egy orszdg STPR-
jének kiszamitasakor az e becslésénél sulyozzuk az adatokat, mivel egy adott
iddszak alatt az egy fore jutdé nemzeti jovedelemben bekovetkezd valtozasok
jelentik a relevans szempontot. A legtobb orszagban, a kiilonb6zo
jovedelemado ratdk korlatozott szama miatt viszonylag alacsony aranyban
vannak az olyan adofizetok, akik magas marginalis adoratat fizetnek.

Ha pusztan a jovedelemado-ratakra koncentralunk, figyelmen kiviil hagyjuk,
ami altal a ratdk szerkezetében torténd valtozdsok a kozvetett adok
tekintetében is valtozdsokat idézhetnek eld, amelyek a kormanyzatok
adobevételeinek céljaihoz tartoznak. Ennek a ténynek az e értékre vonatkozo
rejtett jelentésége abban all, hogy a kozvetett adokban beallé valtozasok
kiilonb6zden hatnak a haztartdsokra a haztartds nagysaga, jovedelme és
koltekezési mintaja alapjan. Tovabba, a kormanyok kényszeritve érezhetik
magukat az adoézasi struktirat illetéen, mivel azt még progresszivebbé
kellene alakitani a munka Osztonzésére gyakorolt lehetséges artalmas
hatasoknak koszonhetéen. Ha ez igy van, akkor a progresszivitas a fennallo
adorendszerben kevéssé jeleniti meg a kormany idegenkedését a jovedelmi
egyenldtlenségeket illetéen és igy elbagatellizdlja az e értéket [Spackman,
2004]. Mindenesetre ez az utolsé pont elharithatd, ha megjegyezziik, hogy az
intertemporalis diszkontalas hasznalatanak 0sszefliggésében egy adoalapu e
érték becslésénél figyelembe kell venni az adofizeték aranyat, akik
kiilonbozo adoratak mellett fizetnek adot és jellemzéen csak egy kis résziik
fizet magas adoratat.

Sziikséges megfontolni a tobbi modszert is, amelyek alkalmazasaval a
kormanyzatok ravilagitanak a tarsadalmi értékekre, melyek informalhatnak
benniinket az e implicit értékeir6l. Egyik lehetdség, hogy a fejlett orszagok
nemzetkdzi segélyek fizetésérdl szold megallapodasait vizsgaljuk meg. Ezen
orszagok, segély-hozzéjarulas cimen, egy megegyez€s szerinti kozéptavon a
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GDP-jik 0,7%-at fizetik, az adoéalapi modell megfeleléen moddositott
verziojat hasznalva az e érték becslésére. Mivel a marginalis és 4tlagos
kiilfoldi segély hozzajarulasi ratdk ugyanazok az id6 folyamén, az egyenlet
megfelelden adaptalt verziojanak vildgosan az egységes e értéket kell
megadnia a fejlett orszagok esetében.

Tarsadalmi lehetoségkoltség

Egy éallami beruhazas lehetségkoltsége a beruhazds hozamainak netto
jelenértéke, mely akkor keletkezne, ha a beruhdzési 6sszeget nem allami,
hanem maganszektorban hasznaltak volna fel [Mishan, 1982].

A tarsadalmi lehet6ségkoltség-rata (social opportunity cost rate) nullara
csokkenti a pénzforrdsok legjobb alternativ magdn hasznalatanak nettd
jelenértékét. Ez azt jelenti, hogy a tarsadalmi lehetdségkoltség nagyjabol
tiikkr6zi pénziigyi piacok koltségeit.

Ha a kozszektor hasznalja ezt a diszkontratat és csak pozitiv jelenértékii
projektekbe fektet, akkor a tarsadalmi projektek nem szoritandk ki a
magasabb  értékii  maganszektorbeli  projekteket. A tarsadalmi
lehet6ségkoltség-rata meghatarozza a forrasok hatékony elosztasat a
kozosségi és a maganszektor kozott. Ez hasonlit a sziikséges megtériilési
ratdhoz, kivéve, hogy ez Osszefiiggésben van egyes befektetésekkel,
melyeket kiszoritananak.

Ha a kormany dontéseket hoz a kozdsségi befektetések hatékony szintjérol
(pl. erdmi vagy utak), akkor pénziigyi alapon a tarsadalmi lehetdségkoltség
megkozelitést lehet hasznalni. Ez azt jelenti, hogy az értékes kozosségi
projektekhez hozzafognak, melyeket szamtalan okbol kifolydlag a
maganszektor nem vallalt volna magara. A tarsadalmi lehetdségkoltség
megkozelités a legalkalmasabb modszer, ha a kormany olyan befektetéseket
vesz fontolora, melyeket megvaldsithat a maganszektor is (példaul ha a
kormany allami vallalatokba fektet be).

A tarsadalmi lehetéségkoltség-rata szamitasa

A tarsadalmi lehetOségkoltség diszkontratdja sok kiilonb6z6 modell
segitségével becsiilhetd. A modellek arra irdnyulnak, hogy kidolgozzék a
piaci pénziigyi varakozasokat. A szamitashoz sziikséges figyelembe venni,
hogy a projekt, amelyet kicseréliink, Kkapott-e volna tamogatast, mely
csokkentené a ratat, vagy megadoztattak-e volna, ezaltal novelve a ratat. A
szamitasnal szintén figyelembe kell venni a kockézatot, valamint a
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tarsadalmi koltségeket vagy juttatasokat. Ha a projekt helyettesitene egy
negativ externaliakkal rendelkez6 maganszektorbeli projekteket, akkor a rata
csokkenne, vagy ha egy maganszektorbeli projekt pozitiv externalidkat
hordoz, akkor a diszkontratit meg kell novelni. Altaldban a
maganszektorbeli projektek altal életre keltett externdlidk ugyanazok, mint a
kozszektor esetében. A hasznalt modell vilagosan foglalkozik a kockazattal.

Az alapmodell kivalasztasa jelent6s befolyassal bir a kapott eredményre. A
f6 modellek, amelyek a valasztas alapjaul szolgalnak, a CAPM (Capital
Asset Pricing Model), az arbitralt arfolyamok elmélete, valamint Fama és
French tobbvaltozos modellje (1993).

Ezen modellek eredményeit a standard sulyozott atlagos tékekoltség
(WACC) formulaban hasznalhatjuk fel. A diszkontrata a sulyozott atlagos
tokekoltség lenne [Brealey-Myers, 1998]:

WACC =

1—T
E+DTE+£’—|—DTD[ c)

ahol

E = sajat toke

D = idegen forrasok

re= sajat toke koltsége

rp = idegen téke koltsége

T, = tarsasagi adorata

Ezt a formulat sziikséges modositani, hogy tlikrzze, hogy a kormany nem
fizet add. Ez azt biztositja, hogy a rata tiikrozze az adozasi rendszert a
kozszektor projektjeiben. Ez megkoveteli, hogy a kovetkezéképpen
megosszuk a formulat:

D

WACC = R. + T
E+D £ E+DP°"
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ahol a R, a sajattoke koltsége, kikiiszobolve azt a tényt, hogy a kormany nem
fizet tarsasagi adot, vagyis [ Young, 2002]:
T

R =10

A szamitasok elvégzése utan mindenképpen fontos az érzékenységvizsgalat
végrehajtasa, mivel a diszkontrata barmely szamitdsi modszere csupan egy
becslés, és nem a valosagos érték.

Modellek a tarsadalmi lehet6ségkoltség kiszamitasahoz

ACAPM alapvetden kiemelkedik a tobbi modell koziil. A modell (Capital
Asset Pricing Model) Sharpe, Lintner és Black munkaja jovoltabol jott 1étre,
és sokaig ez hatarozta meg az atlaghozam és a kockazat kapcsolata
vizsgalatanak modszertanat. A CAPM modell feltételezi, hogy a sajat toke
alternativakoltsége egyenlé a kockazatmentes értékpapirok hozamaval és a
vallalat szisztematikus kockazata () szorozva a kockazat piaci araval,
vagyis a kockazati prémiummal [Copeland-Koller-Murrin, 1999].

k, = Te T [E(Tm] _Tf]'ﬁ

A modell egyik legérzékenyebb pontja a vallalati 5. A modell feltételezi,
hogy a piac hatékonysagabol adodoan az eszkdz elvart hozama linearis
kombinacidja a piaci bétanak, valamint az egyes eszkOzok bétaja mar
Oonmagaban leirja az elvart hozamot [Kiss, 2002].

A CAPM modellt mar szamos kritika érte, tobbek kozott Banz [1981]
méreteffektus elmélete (size effect), mely szerint a piaci kapitalizacio
nagymértékben hozzajarul az elvart hozam és a szisztematikus kockazat
kapcsolatanak megértéséhez. Egy masik elméletben Bhandari [1988] azt
allitja, hogy az atlaghozam ¢és a tokeattétel kozott szoros statisztikai
kapcsolat fedezhetd fel. A modell ellenzéinek sorat még lehetne folytatni,
de empirikus vizsgalataik mégse voltak olyannyira meggy6zoek, hogy
attorést jelentsenek.

Az arbitralt arfolyamok elméletét (APT = Arbitrage Pricing Theory) Ross
[1976] fejlesztette ki a CAPM egyfajta alternativajaként. Az APT feltételezi,
hogy a részvények megtériilését iparagi €s piaci tényezok hatarozzak meg.
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Az APT egy tényez6 modell, mely képes tobbvaltozos tényezoket is
felhasznalni, hogy megmagyardzza vagy meghatdrozza a varhatd
megtériilést.

Az APT elmélet nem emliti, hogy mely tényezok hatarozzak meg a varhato
hasznot vagy hany darabot kellene felhasznalni. Az elmélet mddszere
tartalmazhatnd a GDP vagy GNP, az inflacié vagy a kamatldbak hasznalatat.
CAPM az APT egy specialis esete, ahol az egyediili tényez0 a piaci
kockazati prémium ¢és ahogy az értékpapirok vagy befektetések a piaccal
egylitt mozognak. Az APT a segitségilinkre lehet, de az nem vildgos, milyen
tényezOk lennének alkalmasak a jelen helyzetben. Ez azt jelenti, hogy a
modszerbdl szarmazd barmilyen eredmény tobb kérdést vet fel, mint a
CAPM modell esetében.

Fama és French szamos tobbvaltozds modellt fejlesztettek ki egyes piaci
befektetések varhaté megtériilésének becsléséhez. Ezek is faktormodellek,
mint az APT. Mindamellett ezek specifikusabbak a tényezok
felhasznalasaban. Fama és French tobbvaltozos modellje 5 tényez6t hasznal
fel, hogy megmagyarazza egy adott részvény atlagos piaci teljesitményét.
Ezek koziil harom t6zsdei (piaci teljesitmény, vallalatméret, book-to-market
értek) és két kotvénypiaci faktort (alapkockdzat ¢és a varatlan
kamatlabvaltozasok hatdsa) hasznal fel.

Viszont a jelen helyzet nem vesz figyelembe valodi piaci befektetéseket, igy
a modell sem megfelel6. Példaul lehetetlen a sajat toke konyv szerinti értékét
szarmaztatni a részvény értékébdl a kormany esetében, minthogy a kormany
torzsrészvényei nem szerepelnek a piacon.

Stlyozott atlag moédszer

Tobb kozgazdasz szerint a tarsadalmi diszkontratdt a projekt soran
felhasznalt eréforrasok eredetében kell kiszamolni [Boardman, 1996]. Ez
lenne a fenti két modszer sulyozott atlagos koltsége. Az tarsadalmi
idépreferencia diszkontrataja a lemondott fogyasztas koltségét tiikrozi, mig a
tarsadalmi lehet6ségkdltség a maganbefektetések veszteségét reprezentalja.
Sz¢lsOséges esetekben az eredmény ugyanaz lesz, mint a fent emlitett két
esetben. A képlet a kovetkezOképpen irhato le:

SDR = (2)SOC + (1-0)STPR

ahol az a az eréforrasok ardnya vagy a koltségek a maganbefektetések
kiszoritasakor, az (1-a) megegyezik az eréforrdsok aranyaval, vagy a
koltségek az  aktualis  fogyasztas kiszoritasakor  (elveszitett
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maganfogyasztas). Az a hasznalata azért indokolt, mert projektfiiggd. Nem
egészen vilagos, hogy milyen hatdst fog kivaltani a maganszektorbeli
befektetésekre és a fogyasztasi szintre [ Young, 2002].

A toke arnyékara

A téke arnyékardnak moddszere szerint minden koltséget és hasznot at kell
alakitani a kapcsolodo fogyasztasi valtozasokhoz. A koltségek atvaltasa a
fogyasztasi  valtozasokhoz, mely vagy a fogyasztast, vagy a
maganbefektetéseket csokkentheti eldszor, megkdveteli, hogy megtalaljuk a
toke arnyékarat. A téke arnyékara kozvetleniil nem figyelheté meg a piacon.

A modszer szerint a hasznok a fogyasztds novekedésébdl fakadnak, a
koltségeket pedig a maganberuhazasok vagy a fogyasztas csokkenése jelenti.
A maganberuhdzasokban bekovetkezd csokkenést is 4t kell alakitani
fogyasztassa tigy, hogy az megmutassa, egy adott maganberuhazas mekkora
fogyasztasnovekedéssel jart volna. Ehhez van sziikség a t6ke arnyékaranak
meghatarozasahoz. Randolph M. Lyon [1990] egy képletet ad a tdke
arnyékaranak meghatarozasara:
W — sw

- d+ d—sw

ahol

g

W = a magantdke addzas eldtti bruttd (amortizacio nélkiili) hozama,

0 =az amortizAcios rata, s a bruttdo megtakaritasi rata,

d = az idépreferencia hatarrataja.

Pearce és Ulph [1995] az Egyesiilt Kiralysag tarsadalmi diszkontratajanak

szamitasakor a toke arnyékaranak modszerét tartottak a legmegfeleldbbnek.

A tarsadalmi diszkontrata kulonb6zé megkozelitései

A szakirodalomban tobb nézet alakult ki a diszkontratdk meghatarozasaval
kapcsolatban. A konstans diszkontratakat alkalmazo hagyomanyos modellt
tobben kritizaltak ¢és a valtozéd diszkontratak hasznalatat kezdték
tanulmanyozni. Harvey [1994] javaslatot tett egy olyan pozitiv diszkontrata
alkalmazasara, mely a 0-hoz konvergal, ha az id0 is a végtelenbe tart.
Weitzman [1994,1996] is amellett érvelt, hogy nem megfelel6 a konstans
diszkontrata alkalmazdsa. A nem konstans diszkontrata alkalmazasanak
hatranya legfoképpen a hossza tavii kornyezetvédelmi projekteknél fontos.
A magasabb diszkontrata az embereket arra Osztonzi, hogy rovid tavon
fektessék be az erdforrasaikat magasabb hozamot remélve, mig az
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alacsonyabb rata a befektetOket a tavoli jovOben megvalosuld magasabb
nett6 jelenértékii projektek valasztisara sarkallja. A f6 probléma az, hogy a
tarsadalmi diszkontratak tobbsége a jelenlegi fogyasztdsi ratakon vagy a
befektetések megtériilési ratdjan alapulnak, melyek valdsziniileg
meghaladjék a gazdasagi novekedési litemet [Rambaud és Torrecillas idézi:
Henderson, Langford, 1998]. Vagyis barmennyire alacsonyak ma egy
jovobeli kornyezeti vagy gazdasagi katasztrofa elkeriilésének koltségei, ha a
katasztrofa jelentésen tavol van az idében [Lind, 1990].

Alapvetden harom iranyzatot kiilonithetiink el: a nulla, a konstans és az
idéaranyosan csokkend (time declining) tarsadalmi diszkontrata mellett
érveloket. Az 1. tablazat szemlélteti a diszkontrataval kapcsolatos fobb
iranyvonalakat.

A Ramsey-féle standard formuldban a tarsadalmi diszkontratat a tiszta
idépreferencia-rata  (p), a jovedelem marginalis hasznossaganak
rugalmassaga (e) ¢€s az egy fore jutd varhatd ndvekedési litem (g) adja meg.
Pearce és Ulph [1995] az Egyesiilt Kiralysag tarsadalmi diszkontratdjarol
sz0l6 tanulmanyukban a Ramsey-formulat kiegészitették. A tiszta
idépreferencia-ratanak adtak egy ijabb értéket, mely kisebb volt az el6z6nél
abbol az érvelésbdl kiindulva, hogy az Egyesiilt Kiralysagnak til magas a
tarsadalmi diszkontrataja. Ezért a ,régi” tiszta idOpreferencia ratabol (d)
levontak az ¢életben maradasi esélyeket kifejezo ratat (L) és igy jutunk el az
altaluk hasznalt letisztitott tiszta id6preferencia ratdhoz (p).

s =o0+eg
o=p-L

Sok szerz6, mint Broome és O’Neill, a pozitiv diszkontratat kritizaltak és
Ramsey egyenletének harom vitathatd pontjara mutattak ra:

1. a tiszta idOpreferencia-rata nem megfeleld, mivel a kiillonbozo
generaciokon keresztiili diszkontalas eltér az egyén életén beliili
diszkontalastol,

2. eg negativ lesz, ha a jov0 generaciok helyzete rosszabbodik a természeti
er6forrasokhoz vald hozzaférés miatt;

3. ajovo bizonytalansaga nem jelenhet meg a diszkontrataban.
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Az idbaranyosan csokkend rata szintén harom iranyzattal rendelkezik. Az
elsd esetben a jovo bizonytalansidga indokolja a csokkend diszkontrata
hasznélatat, mely tobb forrdsbol szarmazhat. Weitzman [1999] szerint a
jovobeli kamatlabak okozzdk a bizonytalansdgot. Sokan a multbeli
kamatlabak alapjan prébaljak megbecsiilni a jovobeli kamatldbakat, bar ezt
sokan kritizaljak, mivel a kamatlabak véletlen bolyongast kovetnek. A
fogyasztas novekedése is okozhat bizonytalansagot, melynek hatasa a
Ramsey-féle egyenletben mutatkozik meg. Végil a harmadik
bizonytalansagi tényezd az életben maradasi esély és annak a befektetésekre
gyakorolt hatasa.

Az intergeneraciés toke és fenntarthatésagi iranyzat alapvetéen a
fenntarthat6 fejlodés fogalmaval egyezik meg. A diszkontalasnal végtelen
id6horizontot feltételeznek ¢és megprobaljak aggregalni az egyéni
preferenciakat egyetlen tarsadalmi preferenciava. Az iranyzat szerint
alapvetden kétfajta egyén 1étezik, az utilitaridnus €s a konzervativ, akik mas-
mas diszkontratdkat hasznilnak. A két hasznossagi irdnyzat kozotti
kiilonbségek athidalasara, melyek a pozitiv konstans diszkontratatol a nulla
diszkontrataig terjed, az iddaranyosan csokkend diszkontrata jelentheti a
megoldast.

A harmadik irdnyzat, a megfigyelt egyéni valasztas, empirikus vizsgélatokon
alapul. Tobb tanulmany és felmérés késziilt az egyének ,,diszkontalasi”
szokasair6l. Az eredmények szerint heterogenitds tapasztalhatdé a
diszkontratak hasznalataval kapcsolatban, melyek nemcsak egyén-, hanem
idoétavfiggéek is. A megfigyelt kutatasok szerint az egyének egyre
alacsonyabb diszkontratakat hasznaltak az 5, 10, 25, 50 ¢és 100 éves
periodusoknal.
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1. tablazat
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Az Eurépai Unié diszkontratai

Az Eurépai Kozosség aktualis tarsadalmi projekt értékelési utmutatdjaban
5%-0s diszkontratat javasol a koltség-haszon elemzésekhez az EU
tagallamok esetében. Ez a konszenzusos szdm alapvetden a piaci
kamatlabakon, a tokekdltségen és az idOpreferencian alapul. Természetesen
néhany esetben — mint pl. viziigyi szolgaltatasok teriiletén — felismerték,
hogy gazdasagi indokok alapjan a projektek tervezoi ettdl eltérd rata mellett
érveljenek.

A Kkiilonb6zo diszkontrata-szamitasi gyakorlatok néhany eléggé eltérd
tarsadalmi diszkontrata modszerhez vezettek az EU-orszagok kozott. 2002-
ben, példaul a francia rata, mely a toke hatartermékén alapult, 8%, mig a
német rata, mely a hosszl lejarata allampapirok legutobbi értékén nyugodott,
csak 3% volt. Az Egyesiilt Kirdlysag hivatalos rataja, mely egy
kompromisszum a tékekoltség és az idOpreferencia szempontjai kozott, 6%-
os volt. Az egyes, szallitasi beruhdzasra vonatkozo ratak alkalmazasai a
2001-es OECD jelentéseiben lathatéak [Evans, 2005]. Az Egyesiilt
Kiralysag végiil 3,5%-ra csokkentette diszkontratajat, melyet a Green Book
rogzit [Her Majesty’s Treasury, 2003]. A rata csokkentése a
makrodkonomiai valtozasoknak koszonhetd, tobbek kozott az alacsonyabb
piaci kamatldbaknak és a hosszi tava (30 évnél hosszabb) kormanyzati
projektek értékelése iranti érdeklddésnek. Franciaorszag is par évvel ezelott
szamolta ujra a diszkontratajat és 8%-os ratdit 4%-ra csokkentette
(realértéken), bar az utobbi mar nem tartalmazta a kockazatot. Ok is
bevezették a csokkend diszkontratdit a 30 évnél hosszabb projektek
szamitasahoz, melynél 2%-os minimumszintet allapitottak meg [Evans,
2005]. Olaszorszagban a megvaldsithatésagi tanulmanyok legajabb
iranyelvei szerint a tarsadalmi diszkontrata mértéke 5%. Spanyolorszagban
kiilonb6zo  diszkontratadkat hasznalnak, 6%-os ratait a kozlekedés
realértékében kifejezve és egy 4%-os ratat a viziigyi projektek esetében
[Rambaud és Torrecillas, 2006]. Az USA-ban a koltség-haszon elemzés
minden kormanyzati beruhazas esetében kotelezd, a projektek elbiralasahoz
a nettd jelenérték modszert alkalmazzak, 7%-os tarsadalmi diszkontratat
hasznalnak (realértéken). Nemcsak az orszagok, hanem a kiillonboz6 tipusu
projektek is megkovetelik a kiilonboz6é ratak hasznalatat. Példaul az USA-
ban a viziigyi projektek esetében az ajanlott rata, melyet évente
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Gjraszamolnak, 2007-2008-ban  4,875% volt, 2009-re 4,625%-ra"
csOkkentettek.

A tarsadalmi diszkontrata 3-4%-os savjanak kovetése mellett sz616 érv, hogy
az alkalmi koltségek a maganszféra megtériilésében kifejezve nem
szamitanak lényeges tényezének a legtobb tarsadalmi projekt értékelésénél.
Ahogy azt Spackman [2004] emliti, a maganbefektetések kiszoritasanak
problémaja nagyjabol lényegtelen az igen mozgékony nemzetkdzi toke
Osszefiiggésében. Barmely esetben, valahanyszor a kormanyok koltségvetési
megszoritasok kozott tevékenykednek és a GDP legfeljebb 3%-ig terjedo
koltségvetési hidnycéljanak betartasa sziikséges, a forrdsok a maganszférabol
torténd elterelésének kérdése nincs teritéken.

Ha az europai orszagok egyetértenének egy standard diszkontalasi
megkdzelitésben a tarsadalmi idépreferencia-raita moddszer elfogadasan
keresztiil, akkor is, egy orszdgok kozott fennallo varidci6 az STPR
becslésében szintiigy eltéré hivatalos ratakhoz vezethetne [Evans és Sezer,
2005]. A probléma itt az STPR 0OsszetevOi paramétereinek értékelésére és
megbizhatosagara vonatkozik. Tehat, mig az STPR elméletileg jobb
valasztas tarsadalmi diszkontratdnak, mint a hossza tava allampapirok
hozama, a megbizhatd paraméterek szamitasanak nehézsége teszi
pragmatikus okokbdl kifolyolag a piaci kotvény hozamat egy lehetséges
valasztassa. Ez az érvelés védheti meg a jelenlegi német gyakorlatot. A
hosszl tava allampapiron nyugvé tarsadalmi diszkontrata szamitasanak egy
vonzo tulajdonsaga, hogy az eurozonaban ugyanaz az iranyado kotvényrata.
Tovabba, mivel ezekben az orszagokban kozos az alacsony inflacios cél
betartasa, az ex ante kotvények ratai ugyszintén hasonloak.

A mérvado tarsadalmi diszkontratat a hossza tava allamkotvények ratajahoz
kotésének latszolagos vonzasa ellenére a legtobb orszag nem igy jar el. Ugy
tlinik, hogy az STPR elméleti érdemei tulsulyba keriilnek az Gsszetevoi
paraméterek megbizhato becslésénél tapasztalhatd nehézségek szempontjain.
A HM Treasury [2003] az STPR mellett dontdtt és a hivatalos
diszkontratarol szolo dontést, elméleti és gyakorlati szakemberekkel vald
konzultaciot kovetden hoztak meg (Pearce, Ulph, Spackman).

* Az adatok részletesebb szamitasai elérhet6k a Natural Resources Conservation
Service, US Department of Agriculture oldalan
(http://www.economics.nrcs.usda.gov/cost/discountrates.html)
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Elméletileg az STPR adoptaldsa hivatalos FEurdpa tarsadalmi
diszkontrataként jo Otletnek tiinik a legtobb tarsadalmi projekt értékelésénél.
A cél az, hogy létrehozzanak egy egységes STPR értékelést, amely standard
eurodpai mérceként szolgalhat a tarsadalmi diszkontalas teriiletén. Vitatott,
hogy 3% koriili rata alkalmas-e, mely szignifikdnsan eltér az eurdpai
kozosség koltség-haszon elemzési utmutatdja altal javasolt 5%-t6l [Eurdpai
Kozosség, 2001]. Egy szignifikansan alacsonyabb rata elfogadasa a toke
ujraclosztasat kellene hogy eredményezze a hosszu tavu projektek javara,
melyek fontos nettod eldnyoket jelentenek a jovO generacidinak.

Tapasztalati szamitasokbol kiindulva, a helyes p és g értékek 1%, illetve 2%.
Az e tekintetében mind a sulyozott adézasi adatokat, mind a kiilfoldi
segélyeket alapul véve, egy kozel egységes e érték tiinik megfelelonek. Ha
behelyettesitjiik ezeket a paramétereket az elsé egyenletbe, 3%-0t vagy
afolotti értéket kapunk. Ez az eredmény hasonlit az eurozona orszagaiban
szamolt valodi hossz tavi allampapirok ratajahoz és hozzavetOlegesen
Osszhangban van a német, francia és brit jelenleg érvényes diszkontrataival.

Alapvetéen elmondhatd, hogy a 3%-os vagy enyhén afolotti tarsadalmi
idopreferencia-rata alkalmas benchmark tarsadalmi diszkontratanak a
tarsadalmi projektek értékelésénél az union beliill. A forrasok a projekteken
keresztiili ujraelosztasat segiti a magasabb jelenértékii sulyok alkalmazasa a
jovobeli hasznok ¢és koltségek tekintetében, amennyiben adott egy
alacsonyabb tarsadalmi diszkontrata. Habar felmeriilhet bizonyos foku
kétely a hasznossagi diszkontrata (p) és az egy fére jutd hosszi tava
fogyasztas novekedési rata (g) megfeleld értékeivel kapcsolatban, a
legnagyobb  aggodalmat a  fogyasztds  margindlis  hasznossag
rugalmassaganak értéke (e) okozza. Mig a felmeriilt tarsadalmi értékek
megkdzelitései kifejezetten ajanlanak egy kozel egységes e értéket, jelentds
kételyek meriiltek fel a magatartasi modellek e értékének megbizhatosagat
illetden. Ezeket lehetne enyhiteni 6vatosan megadott mikromodellekkel,
melyeket a legfrissebb felmérések adataival ¢és a legkifinomultabb
Okonometriai technikakkal becsiilnénk. A megalkotott modellek ¢s
adatbazisok azt célozzak, hogy lefedjék az eurdpai orszagok széles skalajat
és lehetove tegyek a kutatoknak, hogy az e érték becslését mind az életen at
tartd fogyasztdsi magatartas, mind a preferenciafiiggetlen javak iranti
fogyasztoi kereslet modszerébdl — szarmaztatni tudjak [Evans, 2005].
Ellen6rizni kell az eredmények hasonlosagat az orszagokban mindkeét
magatartasi modell esetében és az eredmények érzékenységvizsgalatanak
elvégzése sziikségszeri mindkét modell részletezésére és az adatok

crcr

aggregaciojanak szintjére tekintettel. Ha az eredmények nagyjabol
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Osszevethetéek a tarsadalmi érték megkdzelitéseibdl szarmaztatott e
értékekkel, akkor az egységes e érték hasznalata megvaldsithat6 lenne.

Magyarorszagi helyzet

Magyarorszagon egyelére nem kotelezd a tarsadalmi beruhdzasoknal
koltség-haszon elemzést végezni, kivéve az eurdpai unids projekteknél.
Ebbdl kifolydlag az ilyen projektek esetében hasznaland6 tarsadalmi
diszkontrata az Furdpai Bizottsag Regiondlis Politikai Féigazgatosaga altal
kiadott dokumentumok kozlik [Utmutatd a beruhdzisi projektek koltség-
haszon elemzéséhez 2002, és A koltség-haszon elemzés elvégzésének
modszertani itmutatdja, 2006].

A 2006-ban megfogalmazott utmutatok szerint az Eurdpai Bizottsag 5%-0s
pénziigyi diszkontrata alkalmazasat irja eld realértéken, melyet a tdke
alternativakoltségeként definidl. Ha nominalértéken szamolunk, akkor a
diszkontrata értékét felfelé kell korrigalni az inflacioval, melyet 3% koriili
értéken szoktak elvégezni. A tarsadalmi diszkontrata értékét 5,5%-ban
hataroztak meg realaron. Ez az 5%-os érték modosithatd bizonyos feltételek
mellett, példdul ha a tagallam egyedi makrogazdasagi helyzetben van, vagy
eltérhet az érték, ha azt a befektetd jellege vagy az érintett Adgazati
koriilmények indokoljak.

A koltség-haszon elemzés 2007-t61 az EU Alapokbol finanszirozott
projektek alacsonyabb EU tamogatéast és maximum 15%-os allami timogatas
kapnak. Ez az intézkedés az onrész ndvelését vonja magaval. Az Europai
Tanacs altal hozott rendelet (1083/2006/EK) haromféle kedvezményezett
tipust kiillonboztet meg a jovedelemtermeld képesség alapjan:

- nem jovedelemtermeld projektek (vizgazdalkodas, arvizvédelem,
természetvédelem, karmentesités, rekultivacio);

- jovedelemtermeld kozszolgaltatdsi projektek (ivovizmindség javitasa,
szennyvizkezelés, regionalis hulladékgazdalkodas);

- vallalkozasi tipust projektek (energiahatékonysag, megijuld energia-
forrasok, specialis hulladékaramok, fenntarthat6 termelés, fogyasztas) .

Az elsé esetben az egész projekt megvalosithatd EU és koltségvetési
tamogatasokbol. A jovedelemtermeld kozszolgaltatasi projektek esetében a
tamogatas a koltség-haszon elemzés szerinti nem megtériilé projektkdltségek
lehetnek, az onrészt pedig a megtériild koltségek teszik ki, melyek 10-35%
kozott ingadoznak agazattdl fiiggden. A harmadik tipusu projektekhez 30-
60% kozotti allami tdmogatas igényelhetd, az Onrészt a fennmarado
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koltségek alkotjak. Az 1j rendelet még jobban megneheziti Magyarorszagon
a tarsadalmilag hasznos projektek 1étrejottét, viszont redlisabb koltség-
haszon elemzések elvégzésére késztetheti a beruhazdkat a megndvekedett
Onrész aranya miatt.

Osszefoglalas

A szakirodalom attekintése utan elmondhatd, hogy a koltség-haszon
elemzés, habar tekintélyes multra tekint vissza, még tartalmaz vitatott
pontokat. Az elemzés egyik legérzékenyebb része a tarsadalmi diszkontrata,
amelyet ha tovabb boncolgatunk még tobb bizonytalansagra, kérdésre
bukkanhatunk.

Tovabbi vizsgalatok mindenképpen sziikségesek a megfeleld tarsadalmi
diszkontrata kutatasaval kapcsolatban. Talan nem thlzas azt allitani, hogy
egy rossz diszkontrata haszndlata veszélyeztetheti a jové generaciok jolétét.
Egyrészrol tarsadalmilag hasznos projektek megvaldsulasat akadalyozhatja a
tulsagosan magas diszkontrata hasznalata, masrészrdl a tarsadalmi koltség-
haszon  elemzés elvégzése nélkil olyan kormanyzati  vagy
maganberuhazasok is megvalosulhatnak, melyek stlyos tdrsadalmi karokat
okoznak. Magyarorszagon egyelére sajnos csak az EU-tamogatast igénybe
vevO projekteknél kotelezd az elemzés elvégzése, a tobbi projektnél a
gyakorlat azt mutatja, hogy nem végeznek tarsadalmi koltség-haszon
elemzést.

A valtozasok foként Europa gazdasagilag vezetd orszagai (Egyesiilt
Kiralysag, Franciaorszag, Németorszag) kozott figyelhetOk meg, miszerint
»hajlandéak” egyre bonyolultabb szamitdsokat végezni és egyre tobb
er6feszitést tenni annak érdekében, hogy a szamitasok minél pontosabbak
legyenek. A fejlodés masik jele, hogy az EU tagallamok részér6él megnétt az
igény az egységes modszertan kialakitdsara. Remélhetdleg példajukat
kovetve Magyarorszagon is sikeriil a kdzeljovoben meghonositani nemcsak
a tarsadalmi koltség-haszon elemzés elvégzését, hanem a mdogotte
meghuz6do szemléletet is.
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