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A DISZKONTRATA HATASA A KOZPONTI
NUKLEARIS PENZUGYI ALAPBA TORTENO
EROMUVI BEFIZETESEKRE

Az atomerémlvek leszerelésének és biztonsédgos taroldsanak igen jelentds koltség-
igénye van. A hulladékok kezelésének pénziigyi forrasat a legtébb nukleéris tech-
noldgiat hasznald orszagban valamilyen pénziigyi alap fedezi. Mivel a leszerelés és
a biztonsagos hulladéktarolds koltségei az atomerémuvi bezards utan merilnek fel
— akar tobb évtizeden keresztiil is -, ezért a diszkontrata mértéke kiemelt jelentéségu.
Elemzéslinkben egyrészt bemutatjuk, hogy milyen elméleti megkdzelitések alapjan
hatdrozhatjuk meg a diszkonttényezét, ismertetjik a kiilénb6z6 eurdpai orszagok
altal hasznalt diszkonttényezé meghatarozasanak maédjat. A vizsgalat soran tébb
megkozelitésben szamszer(sitjik, hogy a kiilonbo6z6 diszkontfaktor értéke milyen
hatéssal lenne a Paksi Atomerém( Kozponti Nukledris Pénziigyi Alapba torténd éves
befizetéseire.

BEVEZETES

A nuklearis technolégia alkalmazdsa soran az erémtvek miikodési idején tal kiemelt
figyelmet kell forditani a leszerelést kovetéen felmeriil6 koltségekre, amelyek a nuk-
ledris hulladék hosszua tavua biztonsagos kezelésével fiiggenek ossze. A hulladékok
kezelésének pénziigyi forrasat a legtobb nuklearis technoldgiat hasznalé orszdgban
valamilyen pénziigyi alap fedezi. A hosszti jovébeni idészaki kifizetések fedezetét
a nukledris 1étesitmények miikodési idgszakaban torténd befizetések, illetve az alap
pénzeszkozeinek értéknovekedése hivatott biztositani. Ahhoz, hogy eldonthet6 le-
gyen, hogy egy m(ikodé atomerémiinek milyen éves befizetéseket kell teljesitenie
a tavoli jovOben varhaté kiaddsok fedezeteként, egy diszkonttényez6 segitségével
Osszehasonlithatéva kell tenni az eltérd idépontd be- és kifizetéseket. Elemzéstink
ehhez a témakorhoz kapcsoldddan vizsgdlja a diszkontrata meghatdrozasanak jelen-
legi hazai és nemzetkozi gyakorlatat és mas lehetséges mddszertanokat.
Tanulméanyunkban a diszkontrdta meghatarozasanak elvi és gyakorlati lehet&sé-
geit elemezziik. Megvizsgéljuk a hozamalapti és a tarsadalmi diszkontrata szerinti
elvi médszereket, majd attekintjiik a hazai szabalyozasi kornyezetet és jelenlegi gya-
korlatot, illetve szamos nukledris technoldgiat alkalmazé eurdpai orszag gyakorlatat.
Bemutatjuk a diszkontrata meghatérozasanak lehetséges gyakorlati megkozelitéseit
1. a tarsadalmi diszkontratan alapuld, 2. a jegybanki alapkamathoz kotott, valamint
3. a portfélié hozamdahoz kotott szamitdsi modot. Az egyes mddszerek elényeinek
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és hatranyainak figyelembevételével jelezziik, hogy az adott médszer hasznélata
kapcsan milyen savban szérédhat a meghatarozott diszkontrata, illetve milyen méd-
szertani és szabalyozasi kihivasoknak kell megfelelni a hasznalat soran.

A DISZKONTRATA JELENTOSEGE A NUKLEARIS
HULLADEKKEZELESHEZ KAPCSOLODO FELADATOKNAL

A nukledris hulladékok hosszt téavi biztonsagos kezelése generaciokon ativel§ fel-
adat, amelyet a nukledris technoldgiat haszndl6 orszagokban erre szakositott szer-
vezetek végeznek. Magyarorszdagon a Radioaktiv Hulladékokat Kezel6 Kozhaszna
Nonprofit Kft. (tovdbbiakban RHK) felel6s a hulladékkezeléssel 9sszefiigg feladatok
végrehajtasaért. Az RHK foly¢ feladatainak ellatasat a Kozponti Nuklearis Pénziigyi
Alap (KNPA) pénziigyi forrasai biztositjak. Az Alap biztositja a nuklearis létesit-
mények leszereléséhez, illetve a nagy aktivitasi hulladékok végleges elhelyezésé-
hez sziikséges koltségek fedezetét és a feladatellatdssal kapcsolatos folyd koltségek
finanszirozasat.

A 1459/2016. (VIIL.24.) kormanyhatdrozat! elfogadta a kiégett {izemanyag és ra-
dioaktiv hulladék kezelésére vonatkozé Nemzeti Program [2016]-ot. A hulladékkeze-
1éssel kapcsolatos részletes feladattervet az illetékes miniszter altal jévahagyott, éven-
te aktualizalt kozép- és hosszu tavu terv tartalmazza. A koltségek fedezetére a Paksi
Atomerémiinek tervezett iizemideje sordn folyamatos befizetéseket kell teljesitenie
az Alapba. A nemzeti program az alabbi képlet szerint a netté jelenértékszamitds
segitségével hatdrozza meg a Paksi Atomerémi éves befizetési kotelezettségének
szamitdsi mdédszertanat:
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ahol Fja szamitds id6pontjaban a KNPA-ban felhalmozddott dsszeg, B; a Paksi
Atomer6mu i-edik évi befizetési kotelezettsége, n a befizetés éveinek szdma, K;
a KNPA-bdl finanszirozott adott évi kifizetés, m a kifizetés éveinek szdma, d a disz-
konttényezd.

A képletbdl lathatd, hogy a jelenérték-szamitds sordn a kamattényezét mind
a jov6beni befizetések, mind a varhaté kifizetések jelenértékének meghatdrozédsa
soran figyelembe kell venni.

A Paksi Atomerémi befizetését két valtozé alakuldsa befolyasolja: 1. a XK, egy
tényezd, amely az egyes K; tényezdk 0sszege, azaz hogy 6sszességében milyen 0sz-
szegl varhato kifizetéseket kell teljesiteni a leszerelés és hulladékelhelyezés céljabol
az Alapbdl, valamint 2. a d diszkonttényezé alakuldsa.

! https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A16H1459. KOR&txtreferer=00000001.txt.
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Elemzésiink a K; tényezdk varhaté alakulasat nem vizsgélja. Erre vonatkozéan az
atomenergiardl sz616 1996. évi CXVI. torvény (atomtorvény)? és a nemzeti program
szerint elkészitett mindenkori koltségterv tartalmazza az aktudlis muszaki és gaz-
daségi tervezés szerinti 9sszegeket. A nemzeti program adatai alapjan a KNPA-b¢l
finanszirozandé koltségek egyiittes értéke 2015. évi bazisaron, diszkontélas nélkiil
1650402 milli6 forint. A nemzeti program szerint ez a szamitds

¢ ,a Paksi Atomer8mi 20 éves tizemid6 hosszabbitasit és a kiégett iizemanyag kozvetlen
elhelyezését alapul véve — késziilt (...) a jelenlegi négy atomerémiivi blokkra figyelembe
vett, 2084-ig tartd id6tavlatra” (Nemzeti Program [2016] 95-96. o.).

Elemzésiinkben nem vizsgaltuk, hogy ez az 6sszeg mennyire tekinthetd redlisnak,
abbdl indultunk ki, hogy a nemzeti program 9sszedllitdsa sordn a szakérték a je-
lenlegi technoldgiai tuddsuk alapjan a jovébeni leszerelési koltségek lehet6 legpon-
tosabb eldrejelzését adtak. Ugyanakkor a koltségek pontos eldre becslése tobb ok
miatt is nehézkes. Egyrészt kevés a nemzetkozi 6sszehasonlité tapasztalat, mivel
gyakorlatilag még sehol a vilagon nem szereltek le véglegesen atomerémiiveket.
Masrészt a prognosztizalt koltségek dont6 része tobb évtized malva, a 2060—-2080
kozotti idészakban fog felmeriilni, ami jelentds tervezési bizonytalansigot hordoz
magdaban.

A bizonytalansagi tényez6k miatt kiemelten fontos kérdés, hogy milyen hatas-
sal jarhat a nemzedékek kozotti koltség- és haszonmegosztdsra az, ha alul- vagy
felilbecslik a leszerelés varhato koltségét. A leszerelési koltségek alulbecslése
esetén — a leszerelési koltségek csupdn részleges figyelembevétele miatt — a jové
generacio6 karara valésul meg jovedelemtranszfer, mivel 6k amellett, hogy nem
élvezhetik majd az alacsony egységkoltségli aramot, még a leszerelés elére nem
kalkulalt tobbletkoltségeivel is szembesiilnek. Talbecslés esetében a jové nem-
zedék ,nyeresége” felfoghatd egyfajta kartéritésként, ami ellentételezi szamukra
a nukledris hulladékok hosszu tavia kezelésével egyiitt jaré, nem monetizalt tar-
sadalmi koltségeket. Bar tanulmanyunkban a leszerelési koltség nomindlis értékét
nem vizsgaljuk, az er6mi éltal a Nuklearis Alapba torténd befizetések jovébeni
értékének biztositdsa szempontjabdl a diszkonttényez6 meghatdrozasanak mod-
szere hasonl6 — az egyes generaciok kozotti haszon- és koltségmegosztasi — kér-
déseket vet fel.

Elemzésiink kozponti témajaul ezért a d redl-diszkonttényez6é meghatarozasara
vonatkoz6 moédszertani lehetdségek attekintését valasztottuk. A diszkonttényezd
alkalmazasa biztositja a pénz id6értékének figyelembevételét, azaz, hogy a jéovébeni
bevételek és kiadasok dsszehasonlithatéak legyenek egy kozos bazisidészaki aron.

2 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=99600116.tv.
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A KNPA MUKODESENEK ATTEKINTESE

A Magyar Allamkincstar 2002-t6]1 kezdédéen havi részletezésben tartalmazza
a KNPA bevételeinek, koltségeinek illetve egyenlegének véltozasat.> Az 1. dbra 6sz-
szefoglalja az alap miikodését jellemz legfontosabb szamadatokat, beleértve a Paksi
Atomerém éves befizetéseit, a koltségvetéstdl kapott kamatbevétel alakuldsat és
az éves egyenleg valtozasat.

KNPA éves egyenlegének véltozasa

B Kamatbevétel (koltségvetési tdmogatds) === KNPA dsszes bevétele
I Egyenlegvaltozas befizetésekbd| Paksi Atomerémui éves befizetése
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Forrds: sajét szerkesztés a Magyar Allamkincstar adatai alapjan (http:/www.allamkincstar.gov.hu/hu/koltsegvetesi-informaciok/
koltsegvetes_merleg_5).

1. ABRA « A K6zponti Nuklearis Pénziigyi Alap jellemz6 gazdalkodasi mutatészamai
(milliard forint)

J6l lathato, hogy az elmdlt évek folyamatosan csokkend kamatpiaci trendje ahhoz
vezetett, hogy az Alap altal realizélt kamatbevételek jelentésen csokkentek, mikoz-
ben az er6mi befizetései nominalisan nagyjabdl a korabbi idészaknak megfeleld
mértékben teljesiiltek. A hatdsok ereddjeként a KNPA egyenlegének novekedése
2014-t6] kezdédben lelassult a kordbbi idszakkal dsszehasonlitva. Az Alap éves
atlagos novekménye 2015 és 2019 kozott 12,3 milliard forint, mig 2009 és 2014 ko-
z6tt 18,9 milliard forint volt.

Az Alap bevételei kozott a Paksi Atomerémi befizetései és a koltségvetési ta-
mogatés cimén kapott kamatbevételen kiviil mas bevételek is megjelennek, de ezek

3 http://www.allamkincstar.gov.hu/hu/koltsegvetesi-informaciok/koltsegvetes_merleg 5.
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Osszege nem jelentds, legmagasabb értékben 2016-ban, 1,34 millidrd forintot rea-
lizalt az Alap ilyen jogcimen. Az egyéb bevételek f6 forrasa az év végi maradvany
kovetkezd évre torténd atadasa.

Az Alap kiadasi szerkezetét a 2. dbra mutatja. Az elmult 6t év atlagaban a KNPA
éves atlagban 13,6 millidrd forint értékben finanszirozott foly6 tevékenységeket
a 2. dbra szerinti szerkezetben.

Alapkezelének
mukodési célra
144 Bataapati Nemzeti
Tarsadalmi ellenérzési és informacios Radioaktivhulladék-tarolo
tarsulasok tdmogatasa (NRHT) beruhézas
1195 2621

Puspokszilagyi RHFT-beruhazas
munkai, biztonsagnoveld program
RHK Kft. miikddési, radioaktiv 750
hulladék tarolési és atmeneti tarold

lzemeltetési kiadasai

5419

Nagy aktivitasu radioaktiv hulladék
tarolo telephely kivélasztasa
1085

Kiégett kazettak
atmeneti tarolasa, bévitése, feltjitasa
2361

Forrds: sajat szerkesztés a Magyar Allamkincstar adatai alapjan (http://www.allamkincstar.gov.hu/hu/koltsegvetesi-informaciok/
koltsegvetes_merleg_5).

2. ABRA « A KNPA kiadasainak szerkezete 2015 és 2019 kozo6tt éves atlagban (millio forint)

Az Alap kifizetései koziil az elmult évek atlagaban a harom legjelentdsebb folyé
tétel a miszaki feladatellatas tizemviteli koltségei, a kiégett flitéanyagok atmeneti
tarolasahoz kapcsolddd koltségek és a Bataapati tarold beruhdzasahoz kapcsol6dé
koltségek voltak. Az Alap mikodtetéséhez kapcsoloéddan a KNPA évi atlagban 144
milli6 forintos alapkezel6i dijat fizetett.

A DISZKONTRATA MEGHATAROZASA
A diszkontrdtdra vonatkozo jelenlegi magyarorszdgi szabdlyozds
Az atomenergidrol sz6l6 1996. évi CX VL. torvény (atomtorvény) 62—64. paragrafus

szabalyozza a Kézponti Nukledris Pénziigyi Alap miikodését. A jogszabaly megha-
tdrozza az Alap pénzallomdnydara a koltségvetés altal fizetendé hozam mértékét:
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¢ ,A Kozponti Nukledris Pénziigyi Alap az értékallosaganak biztositdsa érdekében az
el6z6 évi atlagos pénzallomdnyra vetitett, a jegybanki alapkamat el6z6 évi atlagaval
szamitott 6sszegli kozponti koltségvetési tdimogatasban részesil” (64. paragrafus 2. be-
kezdése.)

A hatdlyos hazai gyakorlat a fenti térvényi rendelkezés alapjan a jovébeni pénz-
dramldsok jelenértékének meghatdrozdsa sordn a jegybanki alapkamat redlhozam
tényez8jét veszi figyelembe. A Nemzeti Program [2016] (96. 0.) a jegybanki alap-
kamat redlhozam-tényezgjét 2,5 szdazalékos értékben vette figyelembe a program
2016. évi elkészitése soran, és ennek alapjan a varhato kiadasok jelenértékét 2015.
évi bézisaron 672 492 millié forintban hatdrozta meg).

Mivel a KNPA nem folytat befektetési tevékenységet, és pénzallomanyanak hoza-
maként az atomtorvény egyértelmiien meghatérozza a jegybanki alapkamat kételez6
alkalmazasat, igy a hatdlyos szabalyozasi kornyezetben csupan minimalis mozgéastér
all rendelkezésre a d realhozam-tényez6 meghatérozasa soran. A mozgéstér az infla-
cié figyelembevételének modszere a nomindlis adatként rendelkezésre all6 jegybanki
adatsor redlkamatlabba alakitdsa soran. Jelenleg a nomindlis adatokat jellemzden
a fogyasztéi arindex (Consumer Price Index, CPI) alkalmazasaval alakitjak 4t real-
kamatldbba. Ugyanakkor elméletben més mddszerek is elképzelhet6k, mint példdul
a jovébeni kiaddsok varhat6 alakuldsat jobban reprezentalé épitSipari drindexbél és
bérindexbdl képzett kompozit inflaciés rata alkalmazasa.

Szamos szakirodalmi forras hivja fel a figyelmet arra, hogy a nagyon hosszu
id6tav és az ebbdl fakadé bizonytalansag a diszkontrata csokkentésének iranyaba
mutathat (Weitzman [2001], Drupp és szerzétérsai [2015]). Egyes kozgazddszok
(példédul Roche [2016]) a generdcidkon étivelS kornyezeti projektek esetében ennek
figyelembevételével joval alacsonyabb diszkontrata alkalmazdsat tartjak indokoltnak
arovid tava projektekkel 6sszehasonlitva, mig méasok (példaul Caney [2014]) id6ben
csokkend diszkontratara tesznek javaslatot. Elvben elképzelhet6 lenne, hogy ezt az
allaspontot kovetve, a Paksi Atomerdmi befizetését meghatarozoé képletben a be-
fizetésekre és a kifizetésekre mas-mds diszkontratat hatdrozzunk meg — szemben
a hatédlyos magyar szabalyozéi gyakorlattal.

A diszkontrdtdra vonatkozo elvi megkozelitések

A nagyon hossz tavot felolel6 kozcélu projektek esetében szamos moédszertani kér-
dés mertil fel a megfelelé diszkontrata meghatarozasa soran. A diszkontalds célja,
hogy a jov8beni koltségeket és bevételeket az 6sszehasonlithatdésag miatt kozos ba-
zisra hozzuk. A diszkontélds soran altaldban azt feltételezziik, hogy azonos nominalis
jovébeni pénzaramok koziil értékesebb az, amelyik idében a jelenhez kozelebb van.
Ez a hozamalapu diszkontdldasndl egyértelm, hiszen befektetéseinkre jellemzen
nulldnal nagyobb hozamot vérunk el. A nem tzleti, hanem generdciékon étiveld
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tarsadalmi hatdsta projekteknél ugyanakkor nem feltétlentil indokolt a nullanal (je-
lentésen) nagyobb diszkontrdta alkalmazdsa, mivel itt a jovedelmek és koltségek
id6beli megoszlasanak tarsadalmi egyensulyanak biztositésa is kritikus kérdés. A ko-
vetkezGkben el6bb roviden attekintjitk a hozamalapu diszkontrata meghatérozasanak
lehetséges mddszereit, majd attekintést adunk a tarsadalmi diszkontrata elméletérol.
Végiil empirikus kutatasi adatokkal illusztraljuk a tarsadalmi diszkontrata gyakorlati
alkalmazdsa soran hasznalt diszkontratdk értékeit.

HOZAMALAPU DISZKONTRATA ALKALMAZASI KERETEI

Az iizleti projekteknél jellemzden valamilyen elvart hozamot hatarozunk meg, amely
a kockdzatmentes kamatlabon felil tartalmazza az orszagkockazati és a projektkoc-
kéazati felarakat. A pénzaramldsokat ezzel a hozamtényezével diszkontdlva kapjuk
meg a projekt jelenértékét. Ennek a szamitasi médszernek egyenlete az alabbi:

r=rp+ B, — 1)

ahol rya kockdzatmentes kamatldb, 8 az adott befektetés kockazati szintjét mérd
egylitthato, és (r,, — ) a piaci kockdzati feldr.

Ha ismerjiik egy adott befektetés jovébeni nominalis hozamait, akkor az inflacié
ismeretében meghatdrozhaté a portféli6 redlhozama. A KNPA édlloményéra vonat-
kozéan az atomtorvény egyértelmien meghatdrozta, hogy az Alap a mindenkori
jegybanki alapkamatra jogosult. Kordbban bemutattuk, hogy a nemzeti program-
ban elfogadott keretfeltételek alapjan milyen szabalyok szerint hatdrozza meg az
RHK az erémiivi befizetések mértékét. Az ott bemutatott képletben lathatd, hogy
a bevételekre és a varhaté kiadasokra azonos d real-diszkonttényez6t hataroztak
meg. Ahogyan arra mar utaltunk, elviekben nem kizart, hogy a varhaté kiaddsokat
az Alap bevételeibdl szamitott redlhozam-tényez6tdl eltérd diszkontrata mellett
vegyék figyelembe, és mas diszkontratat hatarozzanak meg a jovébeni kiaddsok
jelenértékénék meghatarozasanal, mint az Alap bevételeinek jelenérték-szamitasa
soran. A hozamalapu diszkontridta meghatdrozasa ugyanakkor szdmos kérdést vet
fel: 1. nincs rendelkezésre all6 empirikus adat a 5 értékére vonatkozdan; 2. a projekt
jellege miatt nehezen értelmezhetd a piaci kockazati felar fogalma és 3. a jovébeni
varhat6 koltségek alakuldsdt az évente feltlvizsgélt hosszu tavi tervek folyamatosan
képesek pontositani, igy megitélésiink szerint nem indokolt a projektszintii kocka-
zatok diszkontratan keresztil torténd figyelembevétele.

Osszefoglalva a hozamalapt diszkontalas médszertananak fenntartdsa esetén
tovébbra is megfelel$ gyakorlatnak tartjuk, ha a diszkontrata értékét az Alap alloma-
nyara juté kamatbevételekbdl szamitott realhozam-tényez6 alapjan veszi figyelembe
a hazai szabdlyozas. A hozam mértéke ugyanakkor erésen fiigg az Alap befektetési
politikdjatdl. Ennek illusztraldsara tanulmanyunkban tobb eurdpai orszég gyakorlatat
mutatjuk be, amelyek akér jelentés mértékben is eltérnek a magyar gyakorlattdl, és
sokkal aktivabb befektetési lehetséget — ezzel magasabb varhat6 hozamot — biz-
tositanak a nukledris alapok kezel6jének. Ha az Alap befektetési politikdjanak val-
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toztatdsa révén valtozik az elvart hozam szintje, akkor ennek megfelel6en valtozhat
a kiadasi oldal adatai alapjan szamitott éves erémiivi befizetések aktualis értéke is.

TARSADALMI DISZKONTRATA (SDR) ALKALMAZASI LEHETOSEGEI

A hozamalapu diszkontalastol eltérd elvi megkozelitést alkalmaz a tarsadalmi disz-
kontrata haszndlata. A tarsadalmi diszkontréta (social discount rate, SDR) alkalma-
zdsédnak kozponti kérdése a mai és a jovébeni fogyasztds kozotti észszerl egyensuly
megtaldldsa a hosszu tavy, akar generdcidkon ativel6 dontések meghozatalaban.
A tarsadalmi diszkontrata az alabbi képlettel hatarozhat6 meg:

SDR =6+ng

ahol SDR a tarsadalmi diszkontrata, § a tiszta idépreferencia, 7 a tirsadalmi hatar-
haszon rugalmassaga, g az egy fére jut6 fogyasztas/jovedelem névekedési titeme.

A térsadalmi diszkontrata mértéke tehat egyrészt fiigg attdl, hogy milyen tobb-
letértéket tulajdonitunk a jelenben elérhet6 fogyasztasi lehetdségeknek a jovével
szemben, masrészt attdl, hogy milyen mértékben véltozik a hasznossig az adott
termékbdl rendelkezésre allé/elfogyasztott mennyiség valtozdsaval, illetve harmad-
részt a gazdasagi novekedés iitemétdl. A magas tarsadalmi diszkontrata felértékeli
ajelen és a kozeljovo idGszakat, ami olyan dontéseket eredményezhet, amelyeknek
a jelenlegi generacio a haszonélvezéje, mikozben a jové generdcid az elszenveddje
lehet. De ugyanigy az is problémads lehet, ha a diszkonttényezé nagyon alacsony,
mivel ez a jelenlegi generdcidk fogyasztasi hajlanddsaganak csokkenésén keresztiil
szintén negativan érintheti a kovetkezd generaciok jolétét. Bar az elmélet erés neo-
klasszikus kozgazdasagi alapokon nyugszik, a tarsadalmi diszkontrdta gyakorlati
alkalmazhatdsaga szamos kérdést vet fel, amit az empirikus vizsgalatok eredménye
is visszatiikroz.

EMPIRIKUS ADATOK A TARSADALMI DISZKONTRATA MEGHATAROZASAHOZ
Ktlonboz6 elméleti kozgazdészok nagyon eltérd tartomanyban hatdroztdk meg a tér-
sadalmi diszkontrata mértékét. Weitzman [2001] — 2160 kozgazdadsz bevonasaval
késziilt — empirikus kutatdsanak az eredménye azt mutatta, hogy a megkérdezettek
tobbsége 2 szdzalékos tarsadalmi diszkontratat hasznalt, de jelentds volt a vdlaszok
szorésa (3 szdzalék). Scarborough [2011] elméleti kutatdk tdrsadalmi diszkontra-
tara vonatkozé tényezdit elemezve, arra jut, hogy valamennyi tényezben jelent6-
sen szorddnak a szakértdi javaslatok. A szamos publikaciét feldolgozé tanulmany
bemutatja, hogy a kutaték véleménye alapveten tér el az egyes tényezdk értékei
szempontjabodl. A hivatkozott 2004 és 2008 kozott irt tanulményok a § esetében 0,05
és 2,0 kozotti értékekkel, az i esetében 1 és 4 kozotti értékkel, mig a g esetében 1,3
és 2 kozotti értékekkel szamoltak. A tényezdk jelentds szérddasa az SDR szamitott
(1,35 szazalék és 6 szdzalék kozotti) értékeiben is megjelenik.

Drupp és szerzétdrsai [2015] empirikus kutatdsa kozel 200 gyakorlati elemzé és
kutaté véleményét gytijtotte ossze egy kérdSives felmérés keretein beliil arrdl, hogy
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sajat szamitasaikban a tarsadalmi diszkontrata milyen értékeit hasznaljak. A felmérés
szerint az SDR atlaga 2,25 szazalék volt, a széras 1,63 szazalék, a median 2,00 sza-
zalék, a legalacsonyabb megjelolt érték 0 szazalék, a legmagasabb 10 szazalék volt.

A térsadalmi diszkontratat a versenyhatosagok is el6szeretettel alkalmazzak
ex ante hatasvizsgalatok sordn, ahogyan arra Murakézy—Valentiny [2015] is utal.
A szerz6k tanulméanyukban szamos nemzetkozi szervezet és szerz vizsgalatat elem-
zik, amelyek tobbsége 2,3 szazalékos novekedési titembdl kiindulva 3,5 szazalékos
tarsadalmi diszkontratat alkalmazott. A szerz6paros felhivja a figyelmet arra, hogy
a tarsadalmi diszkontrita értékét az adott orszag 4ltalanos fejlettségi szintje is be-
folyasolja. A diszkontrata meghatdrozasanak alapjaul alkalmazott

¢ ,optimadlis novekedési modell paraméterei lényeges mértékben eltérhetnek az orsza-
gok kozott: felzark6zo orszagokban példdul jelentésen magasabb lehet az egy fére jutd
fogyasztas novekedési iiteme, mint a fejlett orszagokban, és igy a gyorsan felzarkézé
gazdasdgokban jelent6sen magasabb lehet a diszkontrata” (Murakézy—Valentiny [2015]
190. 0.).

Javaslatuk szerint az alkalmazandé tarsadalmi diszkontritdnak az inflacié mellett
tiikroznie kell az adott tdrsadalom pozitiv redlhozamra vonatkozé vérakozasait is,
ami alacsonyabb fejlettségi szint esetében magasabb diszkontratit eredményezhet.

Ha kifejezetten a nukledris projektekkel kapcsolatos tarsadalmi diszkontrata al-
kalmazasi gyakorlatat vizsgaljuk, akkor erre vonatkozéan az OECD és a Nukledris
Energiatigynokség (Nuclear Energy Agency, NEA) koz6s publikdcidja adhat irdinymu-
tatdst (OECD-NEA [2013]). A tanulmény a nukledris hulladékkezelésre vonatkoz6
koltségeket 0, illetve 3 szazalékos mértékben szamszerusitette.* Az elemzés felhivja
a figyelmet arra is, hogy rendkiviil eltéré gyakorlatot folytatnak a nuklearis tech-
nolégiat hasznalé dllamok a diszkontrata meghatarozasa soran, amelynek mértéke
a 0 szdzalék és 5 szdzalék kozott szorodik. Az idében valtozo diszkontratara példa-
ként emliti Svédorszégot, ahol az elsé tiz évben a mindenkori piaci folyamatokat
figyelembe vevd diszkontratat, mig az ezt kovet6 iddszakra konstans 2,5 szazalékos
redldiszkontratat alkalmaznak.

Osszefoglalva az empirikus kutatasok azt mutatjak, hogy a hosszd idétéva tar-
sadalmi projektekre alkalmazott diszkontratak jellemz&en alatta maradnak a rovid
tava piaci projekteknél hasznalt elvart hozamoknak. A hatdlyos magyar gyakorlat,
amely szabdlyozott diszkontrata alkalmazdsat irja el§, 6sszhangban van a legtobb
orszag dltal kovetett modellel, ugyanakkor a tényleges redldiszkontrata jelentds
mértékben valtozhat a bevételeket kezel6 alapokra vonatkozé befektetési szabalyo-
zas fliggvényében.

4 ,Mivel a hosszu tavd kozhasznu projektek esetében redlisabbak az alacsony diszkontratdk, a fajla-
gos lizemanyagkoltségket 0 szazalék és 3 szazalék realdiszkontratédkkal szamitottuk” (OECD-NEA
[2013] 141. 0.)



218 Felsmann Baldzs — Mez6si Andrds

NEMZETKOZI HELYZETKEP
A diszkontrdta meghatdrozdsdnak eurdpai gyakorlata

Az atomerémivek miikodése sordn szamos kis, kozepes és nagy sugdrzasu anyag
keletkezik, amelyet valamilyen médon artalmatlanitani kell. Mivel a koltségek dont6
tobbsége az atomerémi bezdrasat kovetden meriil fel — amikor mar az nem termel
hasznot —, sziikséges valamilyen médon alapot képezni ezen koltségek fedezésére.
Ennek az alapnak a képzése tobb médon torténhet:

+ a vallalat konyveiben, a sajat eszk6zoktdl nem elkiilonitve,

« a vallalat konyveiben elkiilonitve,

» kiils8, a kormdany vagy annak irdnyitdsa alatt 1év6 szervezet éltal,

* kiils6, a kormdnytdl fiiggetlen szervezet altal.

Kordbban a legtobb orszag az elsé mddszert alkalmazta, de méra ez mar kevés-
bé népszerd, a OECD-NEA [2016] és az EC [2016] jelentései szerint ma Korea és
Németorszag alkalmazza ezt a mddszert. A masodik mddszer el6nye, hogy sokkal
transzparensebb, viszont sziikséges valamilyen fokd kontroll arra nézve, hogy az
elkiilonitett alapot pénziigyileg hogyan kezelje az tizemeltetd, milyen befektetések-
ben tarthatja. Ezt a mddszert koveti tobbek kozott Franciaorszag és Csehorszag.
Szamos orszdgban az alapot egy kiils6 szervezet kezeli. Ennek két fajtajat szokds
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Szazalék

Forrds: EC [2016] alapjan sajat szerkesztés.

3. ABRA « Néhany eurdpai orszagban a realdiszkontrata, 2016 (szazalék)
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megkiillonboztetni: egyrészt az allamtodl fiiggetlen szervezet, masrészt pedig az allami
iranyitasud tarsasag altal mikodtetett alap. Ez utébbi kozé tartozik a Magyarorszag
mellett Szlovakia, Svéjc és Svédorszag is.

Minden egyes eurdpai orszagban méds-mds mddszertannal hatdrozzak meg
a diszkontratat, ennek ellenére egy viszonylag sziik sdvban mozognak az értékek.
Az EC [2016] gytijtése alapjan a legalacsonyabb diszkontratit Spanyolorszagban
talalhatjuk (1,5 szazalék), mig a legmagasabbat Finnorszagban (3,5 szdzalék). Ma-
gyarorszag a 3 szazalékos feltiintetett értékkel az eurépai dtlagszint felett helyezkedik
el (2,3-2,5 szazalék). Néhany orszag esetében tobb diszkontratval is taldlkozhatunk,
mivel ezen tagallamokban az egyes tizemeltet6k esetében mas-mas diszkontratat
hasznéalnak meg. Ezek kozé tartozik Németorszag, Svédorszag vagy az Egyesilt
Kiralysag. A 3. dbra mutatja, hogy 2016-ban milyen realdiszkontratat alkalmaztak
az egyes orszagokban.

Befektetési portfolio

Az eurdpai orszagokban mas-mas befektetési politikat alkalmaznak a nukledris alap
kezel6i. Magyarorszag mellett tovabbi hdrom olyan orszégot (Bulgdria, Romania és
Szlovékia) is azonosithatunk, amelyek esetében az allamkincstari szamlén taldlha-
t6 az alap. Az Gsszes tobbi orszag esetében eléggé szérddik a befektetési portfolid,
ugyanakkor altaldnossdgban megallapithatjuk, hogy a legtobb orszdgban jelent6s
sulyt képviselnek az adott orszdg, vagy mas unids tagallam altal kibocsatott allamkot-
vények. Az 1. tabldzat 6sszefoglaléan mutatja az egyes orszagok nukledris pénziigyi
alapjainak befektetési portfoliojat.

1. TABLAZAT « A nuklearis alapok befektetési politikaja egyes EU-tagallamokban

Orszag Befektetési politika

Belgium 80 szazalék hitelfelvételi rata, 11 szazalék nyiltvégU befektetési alap, 2 szézalék belgiumi llamkatvény,
7 szézalék véllalti kotvények és egyéb befektetési lehetéségek

Bulgaria allamkincstari szamla

Csehorszag 58 szazalék likvid allamkotvény, amelyet a Pénzligyminisztérium hataroz meg, 42 szézalékot pedig

elkiilonitett pénziigyi alapok
Németorszag nincs eléiras
Spanyolorszdg ~ eurdpai unids tagallamok éltal kibocsatott allamkotvények
Finnorszag 75 szazalékban EURIBOR+0,5 szazalék, 25 szazalékban allam altal kibocsatott kotvények

Franciaorszag 33 szazalékban az adott tarsasag sajat tokéjének befektetése, 28 szazalékban hitel, 11 szazalékban
az RTE részvényei, 22 szazalék francia kormanytdl kapott kamat

Magyarorszag allamkincstari szamla

Roménia allamkincstari szamla

Svédorszég 54 szazalékban kotvény, 16 szdzalék dllamkotvény, 26 szézalékban indexalt kdtvények, 4 szézalék készpénz
Szlovénia 53 szézalékban dllamkotvény, 15 szazalék vallalati kotvény, 24 szézalékban nyugdijalap, 8 szazalék sajat téke
Szlovakia allamkincstari szamla

Forrds: EC [2016] alapjan sajat szerkesztés.
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FRANCIAORSZAG

Bar Franciaorszagban a nuklearis technoldgia alkalmazé véllalat viszonylag szabadon
hatdrozhatja meg, hogy mekkora hozammal szdmol, a szabalyozas — minden esetben
nomindlis — fels6 hatdrt szab ennek. A referenciaalapon meghatarozott maximaélis pla-
fon a 2055-ben lejaré francia allamkotvény elmalt tizéves atlaghozamai alapjan szamol-
haté ki, amely tizéves periédus lebeg6, azaz minden évben a legfrissebb tizéves adatok
atlagét veszi alapul. Ehhez hozzaveszi a Fitch hitelmindsité dltal A, illetve az AA besoro-
lasta véllalatok altal kibocsatott kotvények hozamainak kiilonbségét. Ezt kovetéen még
meg kell hatdrozni az inflacids ratat, de nem a multbeli tényértékeket, hanem a var-
hato, ipardgi konszenzuson alapulé el6rejelzést figyelembe véve. Ezek alapjan 2016-
ban a véarhaté inflacio 1,5 szazalék (szemben a 2016-o0s 0,18 szdzalékos inflacidval),
a nomindlis hozam 4,3 szdzalék, igy a redlhozam 2,8 szdzaléknak ad6dik (EDF [2015]).

SvAjc
Svéjcban — hasonldan a magyar rendszerhez — kozponti nukledris alap mukodik,
amelyet az dllam irdnyit. Ugyanakkor az alap befektetési politikdja sokkal szabadabb,
az részben a menedzsmentre, részben a torvényi keretekre van bizva. A jelenlegi
szabdlyozds minden befektetési eszkoz esetében meghatdrozza, hogy az alap mini-
mum és maximum hdny szdzalékat lehet/kell benne tartani. Ennek érdekessége, hogy
nagy aranyban tartalmaz viszonylag kockazatos befektetési eszkozoket is, példaul
a részvények ardnydnak legaldbb 30 szdzaléknak kell lennie.

Mivel az alap viszonylag kockazatos befektetésekben is tart eszkozoket, ezért
az éves hozama nagyon valtozd, néhany évben jelentds, akar 10 szazalékos veszte-
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Forrds: STENFO [2019].

4. ABRA « A svajci nuklearis alap befektetéseinek éves hozama (szazalék)
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séget is megfigyelhetiink. A 4. dbra mutatja az egyes években a hozam alakulasat.
A 2002 és 2018 kozti nominalis atlagos hozam 3,3 szazalék koriil alakult. Az inflacié
a vizsgalt idészakban atlagosan 0,35 szazalék volt, igy a redlhozam is 2,9 szazalék
felett teljesitett.

EGYESULT KIRALYSAG

Az Egyesiilt Kirdlysagban egy allam dltal iranyitott hatésag felelds a nukledris pénz-
tigyi alap kezelésért. A jov6beni koltségek diszkontdldsa esetében a pénziigyminisz-
ter hatdrozza meg, hogy milyen redldiszkontratat kell alkalmazni. A diszkontrata
meghatdrozasa sordn a pénziigyminisztérium a brit dllamkotvények hozamaibdl,
illetve az inflaciobdl hatdroz meg hiaromféle a redldiszkontratat: révid (0-5 éves
idé6tav), kozép (5-10 éves id6tdv), és hosszu (10 évnél hosszabb) idétavu diszkont-
tényezét (5. dbra). 2012-ig ezek értéke egységesen 2,2 szdzalék volt, amely késGbb
— koszonhetbéen az dllampapirhozam csokkenésének — 2012-t61 csokkenésnek indult.
A 2012-2013-as pénziigyi évre vonatkozdan a rovid tavia redldiszkontrata értéke
—1,8 szazalékra csokkent, a kozéptavié pedig —1 szdzalékra, mikozben a hossza
tavi rata nem valtozott. 2015/2016-o0s pénziigyi évben jelentds korrekcié tortént,
és mdr a hosszt tavua redldiszkontrata is negativ értéket vett fel.
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Diszkontrata (szazalék)
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2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
=== ROvid (0-5 év) 2,20 -1,80 -1,90 -1,50 -1,55
Ko6zép (5-10 év) 2,20 -1,00 -0,65 -1,05 -1,00
== HosszU (10 évnél hosszabb) 2,20 2,20 2,20 2,20 -0,80

Forrds: NAO [2016].

5. ABRA « A kiilonb6z6 hosszussagu diszkontratak értéke az Egyesiilt Kiralysagban, 2011-2016
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FINNORSZAG

Finnorszdg esetében igen érdekes, hogy nem a fogyaszté6i drindexet (CPI) hasz-
ndljak a redl- és nomindlis pénzdram dtvaltdsakor, hanem 50-50 szdzalékban ve-
szik figyelembe a bérek valtozasat, illetve az épitési koltségek valtozasat. Ez olyan
szempontb6l indokolt médszer, hogy a nukledris bezarashoz kapcsolédé koltségek
dralakuldsa nem a fogyasztdi kosar arvaltozasatol fiigg, hanem sokkal inkabb a bé-
rek és az épitési koltségek valtozasatdl. Magat a nukledris alapot (Nuclear Waste
Management Fund) egy erémuvekt6l fiiggetlen szervezet, a finn foglalkoztatasi és
gazdasdgi minisztérium feliigyeli.

BELGIUM
Belgiumban egy kiilon szervezet felel a hulladékok kezeléséért. Az alapba valé befize-
tést ezen szervezet a gazdasagi minisztériummal egyetértésben hatarozza meg. Min-
den évben az alap miikodését egy killon erre a célra 1étrehozott monitoringbizottsag
auditdlja.

JAPAN

A Japanban az atomerdmiveket iizemeltetd cégek gy(jtik be a forrast, amelyet egy
vallalattol fiiggetlen szervezet, a Radioactive Waste Management Funding and Re-
search Centre kezel. Japanban az alkalmazott diszkontratdt a hosszd, 10 éves al-
lampapirhozamokbdl, illetve a fogyasztdi drindexbdl hatdrozzak meg. Az ebbél
szamolt diszkontrata értéke 2015-ben 1,0 szdzalékos realhozamot, mig 2016-ban
0,9 szdzalékos redlhozamot eredményezett.

KULONBOZO DISZKONTRATAK HATASA
AZ EROMUVI BEFIZETESRE, A KAMATTAMOGATASRA,
ILLETVE A KNPA EGYENLEGERE

A kovetkez6kben kiilonb6zd diszkontrata-feltételezések mellett szamszersitjiik,
hogy mekkora az erémtvi befizetés, valamint az alap éves kamatbevétele, amelyet
a koltségvetés a halmoz6d6é KNPA-egyenlegre fizet, illetve a KNPA egyenlege az
Alap mikodésének kiillonboz6 éveiben. Tobb alternativ forgatékonyvet vizsgalunk:

1. A) eset — Az alapmodell sorén a redldiszkontrata értéke megegyezik a redlkamat-
tal. A jegybanki alapkamat alkalmazasa soran annak hosszu tavu atlagos értékével
szamolunk, amely szamitasainak alapjan 2,2 szazalékban hatdroztunk meg.

2. A B) eseteket leir6 forgatokonyvekben megvizsgaljuk annak hatdsat, ha a real-
diszkontrata, illetve a realkamat értéke — amelyet a KNPA kap az egyenlege utan —,
elvalik egymastol. Az utébbi mértéke megegyezik a mindenkori jegybanki alapka-
mattal, mig az el6bbi értékének 2,4-3,2 szazalékos savban vizsgaljuk, 0,2 szazalékos
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1épéskozokkel. Ezen redldiszkontrataval ,valtjuk at” a jovébeni pénzaramlasokat
a 2018-as évre. Mivel a redldiszkontrata, illetve a redlkamat eltér egymastol, ezért
keletkezik egy hidny, amelyet vagy az er6mitinek kell befizetnie, vagy koltségve-
tési tamogatasbdl kell kipétolni, a jelenlegi vagy a jovébeni generdcio terhére. Az
elemzés soran két alesetet szamszerdsitiink:
¢ B1) eset — A redlkamat és a redldiszkontrata eltérésb6l adddé kiillonbséget az
Er6émf viseli
» B2) eset — A redlkamat és a redldiszkontrata eltérésb6l adddé kiillonbséget a kolt-
ségvetés viseli. E forgatékonyv esetében azt vizsgaljuk, hogy killonb6z6 mértéki
erémiivi befizetések és redldiszkontrita esetén milyen hidny keletkezik.
3. C) eset — A KNPA édllomanyanak kamatozdsét az dllampapirhozamokhoz kotjiik.
4. D) eset — Fix redlkamat alkalmazasa, hasonléan az Allamkincstar altal kibocsatott
mads hasonlé konstrukciékhoz.?

A kovetkezbkben ezeket az eseteket szamszertsitjik.

A) eset ¢ A redldiszkontrdta megegyezik a hosszu tdvii dtlagos jegybanki
redlkamattal
A vizsgélt forgatékonyv esetében a jovében felmeriild koltségeket, illetve bevéte-
leket is a hosszu tavu atlagos jegybanki redlalapkamattal valtjuk 4t 2018-as drakra.
Az utébbi évek atlagai alapjén ezt 2,2 szdzalékkosnak vettiik. A kalkuldci6 soran
kerestiik azt az Er6m dltal befizetett 6sszeget, amely mellett a diszkontalt koltségek
és hasznok kiegyenlitédnek, és az Alap egyenlege a teljes leszerelési ciklus végén
nullava nem valik. A szamitdsaink alapjan ez 34 millidrd 40 millié forintnak ad6dik
a kezdeti években, amely aranyosan csokken a blokkok bezarasaval parhuzamosan.
A koltségvetés dltal nydjtott timogatds — amely tartalmilag az Alap éves kamata-
nak tekinthet6 — a szamitdsok eredményeképpen kezdetben 6,5 millidrd forintnak
adddik. Ez a jelenlegi KNPA egyenlegébdl (298 milliard 86 millié forint), illetve a 2,2
szézalékos atlagos redlkamat szorzataként hatarozhat6é meg. Fontos azonban hangsu-
lyozni, hogy a jelenlegi kamatszint ett6l eltér, mivel a nomindlis jegybanki kamatlab
0,9 szazalék koriil alakul. ElIméletileg helyes lehet az a megkozelités, hogy a jov6beni
pénzaramok diszkontalasahoz az dtlagos jegybanki redlalapkamatot hasznaljuk, mig
az Alap kamatait a mindenkori jegybanki alapkamat utin szdmoljuk el. Ez azonban
eldidézhet olyan helyzetet, hogy az Alapban hidny (tartésan az atlagosnal alacso-
nyabb jegybanki alapkamat) vagy akar tobblet keletkezzen (tartésan az atlagosndl
magasabb jegybanki alapkamat).

A 6. dbrdn feltiintettitk a KNPA egyenlegét, az Erém éves befizetését, a kolt-
ségvetés altal nytjtott kamatfizetést, illetve a felmeriil§ éves koltségeket abban az
esetben, ha az Alap kamatat is az atlagos jegybanki redlkamat utdn szamoljuk el.

5 Ilyen példaul a ,babakotvény’, amely hosszu tdvon garantalt fix hozamot biztosit.



224 Felsmann Baldzs — Mez6si Andrds

e KOltség ~ e=e Erdmlivi befizetés ==« KNPA éves kamata === KNPA-egyenleg

60 800
/\/—\ M 200
50
= 600 o=
£ £
S 40 2
B 500 B
£ 30 400 @
R t
N >
2 300 9
6 :
2 ceefe 0 &
CL L L Ll Coae
~~~~
\~
© 100
0

| T | | I |
2018 2028 2038 2048 2058 2068

6. ABRA « A KNPA egyenlege a befizetések és a kiadasok alakulasa, ha a realdiszkontrata
értéke megegyezik a jegybanki alapkamattal, 2018-2084

Megvizsgaltuk azt is, hogy hogyan véltozik az 6sszkép, ha nem 2,2 szdzalékos
redlkamattal szdmolunk, hanem nulla szazalékossal, amely egyben megegyezik
arealdiszkontratdval is. Ebben az esetben az erémivi befizetés jelentésen névekszik,
79 millidrd forintra. Egy ilyen forgat6konyv mellett sz616 érv lehet, hogy a nulla sza-
zalékos redldiszkontrata tartalmilag annyit jelent, hogy az éllami alapkezel§ feladata
csupdn az alapba befizetett 6sszeg értékallosaganak megérzése, mig az ezen feliili
valamennyi koltségnek az erémiivet kell terhelnie. Ez a szamitdsi méd jelent6sen
dtalakitand a nemzedékek kozotti tehermegosztast. A Paksi Atomerdmi 2018-ban
22,8 millidrd forintot fizetett be a KNPA-ba, ami azt jelenti, hogy a nullaszdzalékos
diszkontrata alkalmazdsa 56,2 milliard forinttal nvelte volna meg a vallalat adott évi
befizetési koltségeit. A tobbletbefizetés az er6m éves rbevételére vetitve 32 szdza-
1ék lenne, és 32,3 milliard forintos addzas el6tti veszteséget jelentett volna a 2018-as
beszamol6ban kimutatott 23,9 milliard forintos eredménnyel szemben. E megkoze-
lités alkalmazdsa tehdt gyakorlatilag teljesen megvaltoztatna az erému jovedelmezé-
ségét, és erds kérddjeleket tamasztana az atomerdmiivi aram olcsosaga tekintetében.

B1) eset ¢ A redlkamat és a redldiszkontrdta eltérésbél adodo kiilonbséget

az Erémif viseli

Abban az esetben, ha magasabb diszkontratat hasznlunk a jovébeni pénzaramtételek
diszkontéldsara, mint a redlkamat, akkor jelent8s hidny keletkezik, amelyet vagy
az Eré6miinek kell teljesitenie befizetési kotelezettségként, vagy a koltségvetésnek
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7. ABRA « 2,2 szazalékos redlkamat és kiilonboz6 realdiszkontratak mellett az erémiivi éves
befizetés mértéke (milliard forint)

kell kiegészitenie. A B1) esetben feltételezziik, hogy az Erém vagy a koltségvetés
tobbletbefizetési kotelezettség formdjaban teremti meg a hidny fedezéséhez sziiksé-
ges pénzeszkozt az Erémd élettartalma alatt, amit éves szinten, a miik6dé blokkok
szamadval ardnyosan tesz meg. A szamitasokat ugy végeztiik el, hogy az Erémi be-
zardsa utdn keletkezd hidny fedezéséhez is elegendd legyen ezen tobbletbefizetés,
igy nem hagytunk addicionalis koltséget a jové generacidira, azaz az Erém beza-
rasa utdn madr a koltségvetésnek elegendé a redlkamatot kifizetni, tobbletbefizetés-
re nincs sziikség. A 7. dbra mutatja, hogy 2,2 szazalékos redlhozam és kiillonb6z6
redldiszkontrata mellett mekkora az éves erémivi befizetés (ennek egy részét a kolt-
ségvetés atvallalhatja), amikor minda négy blokk mukodik.

Lathato, hogy a redldiszkontrata emelkedésével — a realkamat valtozatlansdgat
feltételezve — folyamatosan novekszik a hidny fedezéséhez sziikséges erémtivi befi-
zetés. A kezdeti 2,2 szdzalékos redldiszkontrata 0,2 szazalékpontos emelésével 4,0
millidrd forinttal né meg az éves befizetési kotelezettség. Ugyanakkor a névekedés
nem linedris, hanem exponencidlis, ezt mutatja példdul, hogy 3,2 szdzalékrol 3,4
szdzaléka torténd emelés mar 6,2 millidrd forinttal 64,4 millidrd forintra emeli meg
a befizetési kotelezettséget.

B2) eset ¢ A redlkamat és a redldiszkontrdta eltérésbdl adodo kiilonbséget

a koltségvetés viseli

A B2) esetben feltételezzilk, hogy a redlkamat és a redldiszkontréta eltérésébdl ad6do
kiillonbozetet a koltségvetés fizeti. A pénziigyi modellezés soran azt vizsgaltuk, hogy
kiillonbozé éves er6miivi befizetés mellett mekkora hidny keletkezik a koltségvetés
szamara kiillonbozé diszkontratak alkalmazésa esetén. Fontos hangstlyozni, hogy
ezt a koltségvetési fedezetet a kamatfizetésen feliil kell fizeteni. Abban az esetben, ha
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aredldiszkontrata értéke megegyezik a hosszt tavt allami finanszirozasi koltséggel
(példéul hosszu lejarata allamkotvény éves hozamadval), akkor azt lehet mondani,
hogy tulajdonképpen a koltségvetés altal atvallalt egyéb befizetés elméleti szempont-
bél helyesnek mondhatd. Ha azonban a redldiszkontrata ezt az értéket meghaladja,
akkor mar részben sériil a szennyez6 fizet elve, mivel az elméletileg indokolt kamat-
koltségen felil is keletkezik hidny, amely az Er6mi nem elégséges befizetése miatt
1ép fel. A 2. tdbldzatban feltiintettiik, hogy mekkora a realkamaton feliil fizetend6
2018-ra diszkontalt 6sszeg kiilonbozé diszkontratdk, illetve kilonb6z6 eré6miivi
éves befizetések mellett.

Lathat6, hogy minél magasabb a redldiszkontrata értéke, illetve minél alacso-
nyabb az erémivi befizetés, annal nagyobb hidny keletkezik, amelyet a koltségve-
tésnek kell kifizetnie. Ha az Alap teljes mtikodési élettartalmara szétosztjuk ezt az
Osszeget ugy, hogy a koltségvetés minden évben ugyanakkora jelenértékii 6sszeget
adjon az Alapnak, akkor konnyebben 6sszehasonlithaté szamokat kapunk, amelyet
a 3. tabldzat mutat.

2.TABLAZAT - 2,2 szazalékos redlkamat, illetve kiilonb6z6 erémlivi éves befizetések
és kiilonboz6 realdiszkontrata mellett az Alap 2018-ra diszkontalt értéke, amelyet
a koltségvetésnek kell fizetnie

Reéldiszkontrata Az Erém(i éves befizetése

(szdzalék) 20000 25000 30000 35000 40000
e

2,40 -219855 -158958 -98061 -37164 23733

2,60 -240 155 -186 616 -133 077 -79538 -26 000

2,80 -256 193 -209112 -162 030 -114 949 —67 868

3,00 -268 606 -227193 -185780 -144 367 -102954

3,20 =277 942 -241 506 -205 069 -168 633 -132197

3,40 -284672 -252607 -220541 -188476 -156 410

3.TABLAZAT - 2,2 szazalékos redlkamat, illetve kiilonb6z6 erémiivi éves befizetések
és kiilonboz6 realdiszkontrata mellett a koltségvetés altal sziikséges tobbletbefizetések
éves jelenértékei

Reéldiszkontrata Erém(i éves befizetése

(szézalék) © 20000 25000 30000 35000 40000
miliiéforint

2,40 -6304 -4558 -2812 -1066 680

2,60 -6886 -5351 -3816 -2281 -745

2,80 -7346 -5996 -4646 -3296 -1946

3,00 7701 -6514 -5327 -4139 -2952

3,20 -7969 -6924 -5880 -4835 -3790

3,40 -8162 -7243 -6323 -5404 -4485
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20 millidrd forintos erémtvi befizetés esetén, 2,4 szazalékos realdiszkontratat
alkalmazva évente 6,3 milliard forinttal kell kiegésziteni a koltségvetésnek az Alapot
annak érdekében, hogy az Alap mlikodése végén nullszaldés legyen (azaz elegendd
pénz alljon rendelkezésre a radioaktiv hulladék- és kiégett tizemanyag kezelésére és
leszerelésére). Hasonld befizetés mellett, de 3,4 szdzalékos redldiszkontrata alkal-
mazésa esetén ez megnovekszik 8,16 millidrd forintra.

C) eset ¢ Az Alap a hosszii tavii dllamkotvény kamatdt kapja

A jelenlegi atomtorvény el6irdsa szerint az Alap a mindenkori jegybanki alapkamat
ratdjanak megfelel6 kamatot kap az Alapban felhalmoz6dé 6sszeg utdn. Ahogy
arra mdr ramutattunk nagyon sok orszag esetében a hasonl6 alapok a hosszud tava
allamkotvények hozamai alapjan hatarozzak meg a kamatbevételt. Ebben a forgato-
konyvben azt elemezziik, hogy milyen hatassal jarna az er6mivi befizetésre, illetve
a koltségvetésre, ha az Alap kamatét a hossza tava redlhozammal feleltetnénk meg,
és hasonldan a jovében felmeriilé bevételeket és koltségeket is ezen diszkontrataval
valtanank at a 2018-as értékekre.

A redldiszkontrata novekedésével pairhuzamosan csékken az erémiivi befizetés,
de véltoz6 mértékkel. Mig 0 szazalékos és 0,2 szazalékos redldiszkontrata kozott
a kiilonbség 5,7 millidrd forint, addig ez 3,8 és 4 szdzalékos kozott mindossze 1,7
milliard forintra rag. Ugyanakkor az éves kamatkoltség novekszik, aminek az értéke

[ Erémvi befizetés M Kamatkoltség
920

Erémiivi befizetés (milliard forint/év)

14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

Realdiszkontrata (szazalék)

8. ABRA « Kiilonboz6 realdiszkontrata mellett az er6miivi befizetések, illetve az els6 éves
kamatkoltség alakulasa
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0,6—11,9 milliard forint kozott valtozik a vizsgalt intervallumban. A névekedés azon-
ban lényegesen kisebb (299 milli6 forint) minden egyes egytized szézalékpontos no-
vekedés esetén. Az dllanddsag oka, hogy mig az erémtivi befizetésre hatassal vannak
ajovébeni kiadasok és bevételek, addig a mai kamatbevételre csak az Alap egyenlege,
illetve a kamatrdta hat. Ezért is van linedris osszefliggés a redldiszkontrata és a ka-
matkoltség kozott. Az abszolut értékben kisebb novekedés hatterében az 4ll, hogy
mig az Alap kamatbevételre egészen az Alap mtikodésének végéig, 2084-ig szamit-
hat, addig az erémtvi befizetés a Paksi Atomer6m( most miikod6 négy blokkjanak
tervezett, 2037-es végleges ledlldsdval megszinik.

D) eset ¢ Fix redlkamat alkalmazdsa

E forgatékonyv esetén meghatirozunk egy fix redlkamatot, amely egyrészt az Alap
kamatszdmitasdnak alapjat képezi, masrészt ezen redlkamatot haszndljuk a disz-
kontrata meghatarozasa soran is. Ilyen konstrukcié Magyarorszagon is mikodik,
az Eletkezdési tdmogats — kozismert nevén a ,babakétvény” — éves kamatozasa
teljesen hasonld logikat kovet:

¢ fizetend§ kamat a kamatbdzisbdl és az els6 sorozat esetén 3 szdzalék kamatprémi-
umbdl 4ll. A kamatbdzis megegyezik a kamat megallapitds évét megel6z6 naptari évre
vonatkozéan a Kozponti Statisztikai Hivatal altal hivatalosan kozzétett éves dtlagos
fogyasztoi drindex szdzalékos mértékével”s

Pénziigyi modellezés szempontjabdl ezen alternativa ekvivalens a C) esethez, a kér-
dés, hogy milyen redlkamatszinten keriiljon a hozam rogzitésre. A tanulmany korab-
bi fejezetében bemutattuk a tarsadalmi diszkontratat, amely timpontot adhat ennek
akérdésnek a megvalaszolasahoz. A szakirodalmi gytjtés ramutatott arra, hogy a tér-
sadalmi diszkontrata értéke igen széles savban (0—10 szazalékos redldiszkontrata)
2,25 szazalékos atlagos értékkel.

KOVETKEZTETESEK

A reéldiszkontrata meghatdrozasara kétféle médszert mutattunk be: a tarsadalmi
diszkontratan alapulét, illetve a hozamalapti megkozelitést. Az utdbbit tovabbi két
részre bontottuk, a jegybanki alapkamaton, illetve az dllamkotvény hozaman alapu-
16 meghatarozasra. Az altalunk vizsgélt orszagok a nukledris leszerelési koltségek
netto jelenértékének a kiszdmitdsa sordn jellemzen a hozamalapi megkozelitést
alkalmazzak, a tarsadalmi diszkontratara épiilével nem talalkozhatunk. Ez utébbi
diszkontrata igen széles hatarok kozott mozoghat, és nincsenek egyértelmt méd-
szertani ajanlasok, hogy ezek koziil melyiket érdemes valasztani. A szakirodalom

¢ http://www.allamkincstar.gov.hu/hu/lakossagi-ugyfelek/eletkezdesi_tamogatas.
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attekintése alapjan a jellemz6 sav 0—10 szazalék kozott helyezkedik el, 2,25 szaza-
1ékos kozépértékkel.

A hozamalapti megkozelités esetében mindegyik orszag kicsit mas megkozelitést
alkalmaz, de az orszagok dont6 tobbsége részben vagy teljes mértékben az dllamkot-
vények hozamaibdl szamitja a diszkontratat. Magyarorszagon a torvényi el6irdsok
alapjan egyértelmien a jegybanki alapkamattal lehet megfeleltetni a diszkontratat,
l1évén az atomtorvény meghatarozza a jegybanki alapkamat kotelezé alkalmazasat.
Még azonban ekkor is adédik bizonyos mozgastér, hiszen nem feltétleniil a jelenlegi
hatélyos alapkamatot kell kivetiteni a kovetkez6 évtizedekre, figyelembe lehet venni
a korabbi jegybanki alapkamatok véltozasat is.

Az dllamkétvény-alapi megkozelités akkor lehetne helytélld, ha az Alap kamat-
bevételét igy hatdroznank meg, hogy az részben vagy teljes mértékben az dllamkot-
vények hozamaihoz igazodjanak. Ha az Alap sajat maga gazdalkodhatna bizonyos
feltételek mellett a bevételével, és azt szabadon fektetné be, akkor javasolt lenne az
Alap befektetési portfélidjanak az atlagos varhaté hozamaval megfeleltetni a disz-
kontratat.

4. TABLAZAT « Kilonb6z6 moédszerek a realdiszkontratak meghatarozasara, azok elényei,
hatranyai és a jellemz6 sav, amiben az értékei mozognak

Reédlhozam (szézalék) Médszer elénye Mddszer hatranya

m

in atlag max

Tarsadalmi 0 2,25 10
diszkontrata —

Tul nagy a szérédasa, gyakorlati
alkalmazhatdsaga szamos kérdést
vet fel

HbZAMALAPU MEGKOZELITES

Jegybanki -2,70 2,20 2,50 Jelenlegi magyar jogszabaly alapjan  Rovid tavu befektetést feltételez,
alapkamaton ezt indokolt hasznalni mikézben a koltségek hossza
alapulé tdvon meriinek fel
Allamkdtvényen  -0,40 2,50 3,20 Sok eurdpai orszag is ezt Sziikséges a jelenlegi jogszabély
alapulé a gyakorlatot koveti, a hosszu tava megvaltoztatésa, és az Alap
befektetési tulajdonsagat a hosszu pénzligyi kamatbevételeit az
lejaratu allamkotvény tudja allamkotvényhez indexalni
a legjobban megragadni
Fix kamatozasu — 3 — Van ra hazai példa (példaul Jogszabalymodositas sziikséges

babakotvény), hosszu tavon
egyszeriien tervezheté mind
az erém(, mind a koltségvetés
szamara
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