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I. Bevezetés

A pénziigyek egyik alapkérdése, hogy mennyit is ér egy eszkodz. ,,Eszkdz” (asser) alatt
pénzosszegekre vald jogosultsagot értiink, Ggymint pl. egy vallalati részvényt, melynek
birtokosa jogosult a vallalat altal termelt pénzbeli nyereségre. Az elmult évszézad soran a
njelenérték” (present value) fogalma szilardult meg alapvetd értékmérdként, mely egy eszkoz
altal generalt jovObeni varhatdo pénzosszegek diszkontalt Osszegét jelenti az értékelés
idoépontjara vonatkozoan, beleértve az eszk6z megszerzésekor azonnal rendelkezésre allo
pénzosszeget is. A ,,pénzdsszeg” kifejezés helyett leginkabb a ,,pénzaram” (cash flow)
kifejezés hasznalt (a tovabbiakban altalunk is), mely a vallalatértékelési alapokra utal.
Diszkontélasnak (discounting) nevezik az eljarast, mely sordn egy valamilyen jovObeni
varhatd pénzaram értékét hatarozzuk meg az értékelés idOpontjara, azaz a jelen idépontra
vetitve. Technikailag ez egy diszkontrata alkalmazéasaval torténik, ami a pénzaram
1dozitéséhez és kockazatahoz igazodik. Mivel az érték a jovObeni varhatd pénzaramok jelenre
torténd diszkontalasaval keriil meghatarozasra, az ilyen szemléletben, illetve szabdlyrendszer
szerint készitett elemzést diszkontalt pénzaramokon alapuld (discounted cash flow, DCF)
értékelésnek nevezik.

A jelenérték a pénziigyek mind a két f0 teriiletének, a befektetéseknek és a vallalati
pénziigyeknek is kulcsfogalma. Napjaink vallalati pénziigyi elemzései a részvényesi
értékmaximalizalasra irdnyulnak. Tehat egy vallalat menedzsereinek ,.értékes” eszkozoket
kell megszereznilik, azaz olyan eszkozoket, amelyek a részvények értékét novelik. A
részvények értékének noveléséhez olyan eszkozoket kell felderiteni, amelyek tobbet érnek,
mint amennyiért éppen aktudlisan meg lehetne dket vasarolni. Azt pedig, hogy egy eszkoz
mennyit ér, a jelenértéke fejezi ki. A jelenérték és az éppen aktualis ar kozotti kiilonbséget
nett6 jelenértéknek (net present value, NPV) nevezik. Altaldnossagban a befektetések teriilete
a tokepiaci eszkozOk arainak viselkedésével foglalkozik, mely &rak nyilvanvaloan
Osszefiiggenek a tOkepiaci eszkozok értékeivel. Es ez esetben is, egy eszkoz értékét a
jelenértéke fejezi ki. Tehat mivel értékezésiink a jelenérték-szamitas kérdéseivel foglalkozik,
nem korlatozodik csupan a vallalati pénziigyekre, de kétségkiviil leginkabb ezen a teriileten, a
beruhdzasi dontések kapcsan hasznosithatok eredményeink, 1évén a jelenérték inkabb csak
egyszerl ,,input”, illetve viszonyitasi pont a befektetésekben.

A jelenérték tankonyvekben altalanosan alkalmazott szdmitasahoz a kovetkezd fo
elemek sziikségesek: 1) egy iddintervallum-hossz meghatarozasa (leggyakrabban egy év), ami
a kamatperiodus hossza; 2) az értékelni kivant eszkdz vérhatd gazdasagi élettartamanak
meghatarozasa a kamatperiodus mértékegységében;, 3) az eszkdz 0Osszes varhatd
pénzaramanak becslése periddusonként a varhat6 élettartam minden periddusara, feltételezve,
hogy ezek a pénzdramok mind a periodusok végén kovetkeznek be; 4) a diszkontrata becslése
a kamatperiddusra, mely rata azonos minden periddusra. Ebben a tankdnyvi megkozelitésben
a jelenérték-szamitas technikailag egyszerli, de ennek az egyszertiségnek szokas szerint ara
van. Ez a tankonyvi megkozelités a kovetkezd hibdkat rejtheti magaban, ugymint példaul: a
varhatd pénzaramokkal ¢és a diszkontrataval kapcsolatos becslési hibak; figyelmen kiviil
hagydsa annak, hogy a pénzdramok nem feltétlentil kizdrélag a periodusok végén
kovetkezhetnek be; az eszkdz gazdasagi ¢élettartamaval kapcsolatos bizonytalansag figyelmen
kivill hagyasa, feltéve persze, hogy az eszkozélettartam sztochasztikus. Ezen hibdk
kikiiszoboléséhez elkeriilhetetlentil sziikséges egy kiterjedtebb matematikai eszkdztar, mely
viszont a jelenérték-szamitast is bonyolultabba teszi egyuttal. Ebbdl kifolydoan mindenképp
érdemes feltérképezni az emlitett hibak jellegzetességeit és felmérni, hogy indokolt-e, illetve
milyen koriilmények fennallasa esetén indokolt az egyszerliség bizonyos foku felaldozasa.

Kutatdsunk a fent felsorolt hibaforrdsok koziil harommal foglalkozik. Eldszor
feloldjuk a feltételezést, miszerint egy kamatperiodus minden pénzarama a peridodus végén



kovetkezik be. Masodszor figyelembe vesszilk az eszkdzélettartammal kapcsolatos
bizonytalansdgot. Harmadszor egy pontosabb becslést igyeksziink tenni a hiitési, illetve fiitési
energiahatékonysagi projektekhez alkalmazand6 diszkontratara. Megjegyezziik, ezzel a harom
problémakorrel kiilon-kiilon foglalkozunk, a kiilonbozé hibak egyiittes hatasanak vizsgalata
jovobeni kutatdsok témajat képezi.

Ahogy a korabbiakban emlitettiik, a tankonyvek azt javasoljak, hogy egy eszkoz egy
kamatperioduson beliil jelentkez0 minden pénzaramét az adott peridodus végére toljuk és
ennek megfelelden diszkontaljuk Oket. Ezt nevezik ,,periodusvégi” konvencionak (end-of-
period convention). Egy eszkdz pénzaramai a valosagban természetesen a kamatperiodus
soran tetszéleges iddpontban kovetkezhetnek be, ezért 1ényeges annak vizsgélata, hogy
mekkora hibat véthetlink a jelenérték periodusvégi konvencidval torténd kozelitése miatt.
Emellett kutatasunk célja volt az is, hogy taladljunk egy viszonylag egyszeri, konnyen
hasznalhat6 formulét, amellyel a periodusvégi jelenértéket korrigalva a hibak csokkenthetdk.
Kidolgoztunk egy uj képletet, melyet ,,harmonikus” konvencidonak (harmonic convention)
neveziink, és a periodus-eleji és periddusvégi jelenértékek harmonikus kdézepén alapul. A
periodusvégi konvencidval analog moédon a periddus-eleji konvenciod (beginning-of-period
convention) a kamatperioduson beliili pénzaramokat a periodus elejére tolja. A relativ hibat
(pontosabban annak abszolut értékét) hasznaljuk a hiba mértékeként, mely definicio szerint a
kozelitd jelenérték osztva a pontos, tényleges jelenértékkel, minusz 1. Megmutatjuk, hogy a
harmonikus konvencié minimalizdlja a lehetséges legnagyobb hibat az altalanos esetben,
amikor is az eszkoz tényleges pénzaramprofiljat (cash flow pattern) figyelmen kiviil hagyjuk.
Ennek megfelelden az elso tézisiink a kovetkezo:

1. tézis (Andor és Diilk, 2013): Perioduson beliili pénzaramok jelenértékének kozelitése
esetén a periodus-eleji és periodusvégi konvencioval szamitott jelenértékek harmonikus
kozepe minimalizalja a lehetséges legnagyobb hibat. A harmonikus konvencio
definicioja:
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ahol Py és Pr a harmonikus, illetve a periddusvégi jelenérték, és i a diszkrét diszkontrata az
adott kamatperiodusra.

A hibdk vizsgalatat Kkiterjesztjiik konkrét pénzaramprofilok esetére is ¢és
Osszehasonlitjuk a harmonikus konvencid pontossagat a kapcsolodd szakirodalomban
ismertetett egyéb konvenciokkal. Ezen konvencidk nevezetesen a periodus-kozepi (mid-
period convention) ¢és a mar emlitett periddus-eleji konvencid, melyek mind
megfogalmazhatdk a periddusvégi konvencid korrekcidjaként. A periddus-kozepi konvencio,
ahogy neve is utal ra, a kamatperidédus minden pénzaramat a periddus kozepére tolja. Az
altalunk vizsgalt pénzéramprofilok egy periddusra vonatkozdan irjdk le a pénzaramok
alakulasat és egyetlen paraméterrel meghatarozottak. Ezek a profilok konkrétan a haromszdog,
PERT ¢és szakaszosan egyenletes (un. ,,semester estimate”) eloszlasokon alapulnak. Ezek a
profilok az életszerli esetek nagy részét lefedik. Azt allapitjuk meg, hogy a harmonikus
konvencid, még ha nem is mindig a legpontosabb, az esetek nagy részében elfogadhaté
hibaval rendelkezik €s ezért egy jo gyakorlati alternativa. Ezek alapjan a masodik tézisiink:

2. tézis (Andor és Diilk, 2013): A gyakorlatban eléfordulé pénzaramprofilok esetén a
harmonikus konvencio kozelitési hibaja altalaban Kkicsi (kisebb, mint 5%) és kisebb,
mint mas konvencioké, kiilonosen akkor, ha a pénzaramok tobbsége a periodus masodik
felébe esik.




Masodik kutatasunk a bizonytalan végpontt pénzaramprofillal jellemzett eszkdzok jelenérték-
szamitasaval kapcsolatos matematikai modszerekre irdnyul. A tankonyvi eljards a
jelenértéknek a varhatd eszkozélettartam szerinti szdmitasa, mely figyelmen kiviil hagyja az
¢lettartam valdszintség-eloszlasanak egyéb jellemzoit. Ez az eljaras Iényegét tekintve
ekvivalens azzal, mintha az élettartamot determinisztikusnak tekintenénk. A valdsdgban
viszont pl. egy berendezés élettartama sztochasztikus (vo. megbizhatosagi elemzések), ezért
ezt a bizonytalansdgot be kell épiteni a gazdasigi elemzésekbe. Az fiizleti gazdasagi
dontésekhez ennek megfeleloen a varhatd jelenértéket és nem pedig a varhato élettartam
szerinti jelenértéket kell kiszdmitani. Megvizsgéljuk részletesen a folytonos exponencialisan
novekvo pénzaramprofilt exponencialis eloszlasu végponttal, és ennek diszkrét megfeleldjét,
ami a geometrikusan ndvekvd annuitds geometriai eloszlasti végponttal. Bemutatjuk a
vonatkozd matematikai modszereket €s Osszefliggéseket a jelenértékek zart alakban torténd
megadasdhoz altalanos végpont-bizonytalansag esetére, illetve kifejezetten az emlitett
esetekre. A lehetséges hibakat is megvizsgaljuk a korabban emlitett relativ hibat (pontosabban
annak abszolut értékét) alkalmazva, mely a hagyoméanyos megkozelités szerinti jelenérték
osztva a helyes, varhato jelenértékkel, minusz 1. Megallapitjuk, hogy ha a diszkontrata
egyenld a novekedési iitemmel, akkor a hiba mindig zérus. Ha a ndvekedési litem nagyobb,
mint a diszkontrata, akkor a hiba elérheti az elméletileg lehetséges maximalis 100%-ot. Ha
azonban a novekedési litem kisebb, mint a diszkontrata — ami a szokasos esetnek tekinthet6 —,
akkor a hiba nem haladhatja meg a 30%-ot. Ez a hibafliggvénynek éppenséggel egy lokalis
maximumértéke, mely lokdlis maximum minden vérhato élettartam esetén létezik. A 6
kiilonbség a folytonos és a diszkrét eset kozott az, hogy ez a lokalis maximumeérték fliggetlen
a varhato élettartamtol és azonosan kb. 30% a folytonos esetben, mig ezzel szemben fiigg a
varhatd élettartamtol a diszkrét esetben: rovidebb varhatd élettartam esetén kisebb, de
legalabb 12,5%. A kovetkez6 altalanos szabalyt fogalmazzuk meg: egy adott diszkontrata —
novekedési litem kombinacié esetén minél hosszabb a varhato ¢élettartam — vagy masképpen:
egy adott varhatd élettartam esetén minél nagyobb a két rata kozotti kiilonbség abszolut
értékben — anndl nagyobb a hiba (abszolut értékben). Azt talaljuk, hogy akér csak néhany
szazalékpontbeli ratakiilonbség is szamottevd hibdhoz vezethet. Tipikusnak tekinthetd 10 és
20 periddusnyi varhat6 élettartamok esetén 2%, illetve 1% ratakiilonbség kb. 10%-os hibadhoz
vezet, ami nem elhanyagolhaté. Frdemes tehat figyelmet forditani a diszkontratik és a
novekedési ilitemek becslésének pontossagara. A harmadik tézisiinkben foglaljuk Gssze
mindezeket:

3. tézis (Andor és Diilk, 2014*%): Az eszkozélettartammal kapcsolatos bizonytalansag
figyelmen Kkivill hagyasa gyakran vezet szamottevd (10% feletti) hibahoz a
jelenértékben, de nagyvonala becslésekhez tiirheto kozelitésnek tekintheto, mivel a hiba
jellemzden nagyobb sem lehet 30%-nal.

Végil kutatdsunk harmadik része némileg kiilonbozik a korabbi kettd technikalitasatol.
Hitési, illetve fiitési energiahatékonysagi projektek tOkekoltségét, azon beliil is a relevans
kockazatat akarjuk megbecsiilni. A tékepiaci arfolyamok modellje (capital asset pricing
model, CAPM) tiikrében készitjlik az elemzést és empirikus becslést adunk az emlitett
projektek bétajara, ami a relevans kockézatot kifejez6 paraméter a CAPM-ben. A becslést
multbeli energiadr- és iddjarasadatokkal végezziik, mivel ezen két tényezé hatdrozza meg
alapvetdéen az energiahatékonysagi projektek kockézatat. Ez abbol kovetkezik, hogy az
energiakoltség-megtakaritasok teszik ki a projekt (kockazatos) pénzaramainak talnyomo
részét, €s az energiakoltség az energia egységaranak ¢és a fogyasztott mennyiségnek a
szorzata, mely utobbirdl azt feltételezziik, hogy egyediil az id6jaras fliiggvénye. Kutatdsunk
célja, hogy az ipardgi bétaknal, melyek csak durva kozelitésnek tekinthetok, pontosabb



becslést tegyiink a projekt relevans kockéazatdra. Azzal a nyilvanvaldo problémaval
szembesiiliink, hogy energiahatékonysdgi projektekre nincsenek relevans multbeli
részvényarfolyam-adatok, melyekbdl a bétat kozvetleniil becsiilni tudnank. Ezért azt a
kozvetett megkozelitést alkalmazzuk, hogy a projekt pénzaramait befolyasol6 tényezok (azaz
energiaar ¢€s id6jaras) multbeli adatsoraibdl becsliink, melyek 1éteznek és hozzaférhetok. Azt a
hipotézist vizsgaljuk, miszerint a projektbéta statisztikailag szignifikdnsan nem kiilonbozik
nullatol. Mivel egy eszkoz bétaja az eszkdozhozamok és a piaci portfolid hozamok kozotti
korrelacionak egy szorzatfliggvényeként hatarozodik meg, a béta nulla, ha ez a korrelacio
nulla. Mivel, ahogy azt fentebb emlitettiik, az eszk6zhozamok jelen esetben nem allnak
rendelkezésre, paronkénti korrelaciokat szamitunk a pénzaramok kockazati tényezoi €s a piaci
portfolio hozamok kozott. Ha ezen paronkénti korrelaciok egyike sem kiilonbozik nullatol,
akkor az eszkozhozamok piaci portfolid hozamokkal vett korrelacidja sem kiilonbozhet
nullatdl. Esetlinkben ez a nulla korrelacidonak a kovetkezd harom tesztjét jelenti: 1) energia-
egységar mértéke és piaci portfolio hozamok kozott; 2) idéjaras mértéke €s piaci portfolio
hozamok kozott; 3) energia-egységar mértéke és iddjaras mértéke kozott. A kapcsolodo
tanulmanyokban fellelhetd azon megkozelitést kovetjiik, mely a tényezoket befektetésként
kezeli, igy multbeli szazalékos valtozéasaikat szdmitjuk mértékiikként. Tehat az energia
egységaraval kapcsolatos bizonytalansagot a multbeli szazalékos energiadr-valtozasokkal
ragadjuk meg, az id6jarassal kapcsolatos bizonytalansdgot pedig a flitési napfokszamok
multbeli szazalékos valtozasaval ragadjuk meg. A foldgazt és a villamos energiat vizsgaljuk,
mint két olyan energiahordozot, amellyel a projekt altal takarékoskodhatunk, tobb eurdpai
orszagban, haztartasi és iizleti fogyasztok esetére egyarant. Egyik esetben sem taldlunk
nullatdl  szignifikansan kiilonb6z6 korrelacidt, tehat a hipotézis, miszerint ezen
energiahatékonysagi projektek bétaja nulla, és kovetkezésképp tokekdltsége a kockazatmentes
hozam, nem vethetd el. Megjegyezziik, hogy eredményeink korlatozottak abban a tekintetben,
hogy nem szamszerisitjik a bétat, amihez viszont sziikség lenne egy szilard elméleti
modellre, mely Osszekapcsolja a pénzaramok és részvényarfolyamok alakulasat. Erre egy
ujabb, egyelére nem megjelent irasunkban (Andor és Diilk, 2012) tesziink kisérletet, mely a
korabbi kapcsolddo tanulményok eredményeit 1) megvilagitasba helyezi, de egybevag az itt
kozolt eredményeinkkel. A fentieket az alabbi negyedik tézislinkben foglaljuk dssze:

4. tézis (Diilk, 2012a, 2012b): A hipotézis, miszerint a foldgazt vagy villamos energiat
megtakarito hiitési, ill. fiitési energiahatékonysagi projektek tokekoltsége a
kockazatmentes hozam, nem vetheto el.

Téargyalasunk hatralévo része harom f6 fejezetre tagolodik a fent Osszefoglalt harom kutatasi
iranynak megfeleléen. El6szor bemutatjuk részletesebben a harmonikus konvenciot, mint a
periddusvégi konvencid tovabbfejlesztését. Utana részleteiben ismertetjiik eredményeinket a
bizonytalan eszkozélettartamra vonatkozoan. Végiil a hiitési, ill. flitési energiahatékonysagi
projektek tokekoltség-becslésének fobb elemeit targyaljuk.



I1I. Harmonikus kozép mint kozelités perioduson beliili
pénzaramok diszkontalasahoz

A peridduson beliili pénzaram (intraperiod cash flow) egy olyan pénzaram, amely egy adott
kamatperidduson belill egy tetszOleges idOpontban kovetkezik be. Egy tobb (peridduson
beliili) pénzarambol all6 eszkoz jelenértéke (1. abra) az (1) szerint adhaté meg (bizonyitasért
lasd pl. Fleischer, 1986):

} > t
0 t, 1 t, ;2 t,t3 n-1  t, n
1. abra: Diszkontalas tobb pénzarambdl allo eszkdz esetén.
2 —t
P=YF(1+i)" (1)

g=1

ahol F egy pénzdram, P a jelenérték, i a diszkrét diszkontrata az adott kamatperiodusra, ¢
pénzaram-idozités (a kamatperiodus mértékegységében), O az eszkéz pénzaramainak
darabszdma, g a pénzaramok és id6zitéseik indexe, n pedig a periddusindex az 1. dbran.

Az (1)-ben definiélt eljaras meglehetésen faradsagos, foleg ha sok pénzarammal van
dolgunk. Ezért érdemes kozelitésekkel élni, melyek ugyan nem teljesen pontosak, de
egyszeriibbek €s konnyebben hasznalhatok.

A tipikus megkdzelités a jelenérték-szamitas olyan egyszerisitése, hogy egy
kamatperiodus minden pénzaramat a periddusnak egy kitiintetett idépontjaba vonjuk Ossze,
majd alkalmazzuk (1)-et. A legismertebb és leggyakrabban alkalmazott ilyen modszer az
ugynevezett periddusvégi konvencid, mely azzal a feltételezéssel ¢l, hogy egy adott
kamatperiodus minden pénzarama a periodus végén kovetkezik be, és a kovetkezdképp
szamol:

N
P=> 4,(1+i)" 2)
n=l1
ahol az E index a periddusvégi konvenciora utal, N a kamatperiddusok szdma az eszkdz
¢lettartama soran, 4, pedig az n-edik periodusbeli pénzaramok 0sszege.
Egy szintén ismert mddszer, mely hasonloan az iddzitési korrekciora épiil, a periddus-
kozepi konvencid (M indexszel jeldlve), amelyben a pénzaramok a periddusok kozepére
vannak tolva. Ez a mddszer az alabbi képlettel dolgozik:

N 1
P, => A4,(1+i)"2, ami méasként irva P, = P,N1+i (3)
n=1
Ahogy a (3) mutatja, a periodus-kozepi jelenérték a periodusvégi jelenértékbol
konnyen megkaphato (és forditva).
Egy harmadik modszer, mely nem gyakran hasznalt ugyan, de egy kézenfekvd
alternativa, a periddus-eleji konvencid (B indexszel jeldlve), mely szintén kapcsolodik a
periddusvégi jelenértékhez:



N
Py =Y A,(1+i)"", ami masként irva P, = P,(1+1i) (4)
n=1
Ahogy (2)-t6l (4)-ig lathato, ezen kozelitések az alabbi altalanos alakban irhatok fel,
melyben a kozelité jelenértéket a leggyakrabban hasznalt periodusvégi jelenérték
korrekciojaval kapjuk meg:
P = P.k(i), melynek megfelelden k(i) =1, k,, (i)=~1+i,¢és k,(i))=1+i (5)

approx

ahol P,,0x az adott konvencid kozelitd jelenértéke, és k(i) az i diszkontratanak egy korrekcios
fliggvénye.

Bevezetlink egy 0j korrekcids fliggvényt, amely sok tekintetben jobb a fent felsorolt
konvencidknal. Ezt harmonikus konvenciénak nevezziik (H indexszel jeldlve), mert a
periddusvégi és periddus-eleji jelenértékek harmonikus kozepét adja:

1+ I+i

,amibol P, = P.——— ¢és k,, (i) =
L Y 7) # (@) 1+i/2

(6)

H

TP, +1/P,

A kozelitési hiba mérésére a relativ hibat alkalmazzuk, olyan forméban, ahogy az
Lohmann és Oakford (1984) cikkében definialva van:

approx

. . P.k(i
£ = > 1, ami targyalasunkban ekvivalens azzal, hogy ¢ = Fek() -1

actual actual

(7)

ahol ¢ a relativ kozelitési hiba, P, az adott modszernek megfeleld kozelité jelenérték és
Pcrua @ valodi pénzaramprofil pontos jelenértéke.

Megmutathatd, hogy a harmonikus konvencid esetében minimalis a lehetséges
legnagyobb hiba, més szoval az a legnagyobb kozelitési hiba, ami eldfordulhat tekintet nélkiil
a tényleges pénzaramprofilra. A lehetséges legnagyobb hiba definicidja az alabbi:

£, .. = Mmax
s

}, 8)
amely a harmonikus konvencid esetében konkrétan

LG G N e 2 | W ©)
P, P, (1+1) 2+il |2+l  2+i

A periodusvégi, -kozepi és -eleji konvenciokra ennek a hibanak a szamitasa
megtaldlhatd Lohmann és Oakford (1984) cikkében. A 2. abra illusztrdlja a lehetséges
legnagyobb hibakat a diszkontrata fiiggvényében. Az eredmények azt mutatjdk, hogy
meglehetdsen érdemes a periddusvégi jelenértéket korrigalni a harmonikus konvenci6 szerint,
jollehet, a harmonikus korrekcid csak kicsivel jobb, mint a periddus-kozepi, a szélsdséges
esetekben is.

A (7)-ben definialt relativ hiba elemzését elvégezziik szamos konkrét pénzaramprofil
esetére is. Ezen profilok egyik csoportja a PERT-eloszlason alapul, mellyel egy peridduson
beliil irjuk le a pénzaramokat, €s ,,csucsa” (c-vel jelolve) valtoztathato. Konnyen kezelhetd
nomogramokat (kétdimenzios diagramokat) készitiink az egyes modszerek kozelitési hibainak
illusztralasara, és ,,preferencia-tartomany” diagramokat is eléallitunk, melyekbdl lathatd, hogy
milyen paraméterkombinécid esetén melyik modszer a legjobb valasztas a tobbivel szemben
(lasd a 3. abrat szemléltetésként a PERT-jellegii profilok esetére).

approx _1 approx _1

| P

€1 max — max{
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2. abra: A periodus-eleji (B), -végi (E), -kdzepi (M) és a harmonikus (H) konvencio lehetséges
legnagyobb hibajanak 6sszehasonlitasa.
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3. abra: PERT-jellegli pénzaramprofilok (bal fels6), kozelitési hibak a periddusvégi (bal also) és a
harmonikus (jobb fels6) konvenciora, preferencia-tartomanyok PERT-jellegii profilokra (jobb als6, a
hullamos vonalak jel6lik, hogy a harmonikus mddszer mikor a legjobb).

Elemzésiink alapjan megallapitjuk, hogy kis diszkontratakra (kb. 7% alatt) mindegy,
hogy melyik moédszert alkalmazzuk, vagy masként mondva mindegy, hogy a peridodusvégi
jelenértéket korrigaljuk-e. Mindazonaltal a harmonikus javasolt, hiszen az & lehetséges
legnagyobb hibdja minimalis. 7% feletti ratak esetén, ha a pénzaramok tobbsége a periddus
elso felében kovetkezik be, akkor a periddus-kozepi javasolt, viszont ha a periodus masodik
felében, akkor a harmonikus kozelitést javasolt alkalmazni. A harmonikus és a periddus-
kozepi konvencidk hibaja alig néha haladja meg a 10%-ot. A nomogramok segitségével
egyébként a kozel pontos jelenértéket is meg tudjuk hatarozni a kozelitd jelenértékek
korrekciojaval. Megjegyezziik, hogy periddusonként eltéré pénzaramprofilok esetén is
tamaszkodhatunk az egyperidodusos eredményekre, pl. bizonyos szempontbdl megegyezd
periodusok csoportositasaval, majd a csoportok kiilon kezelésével.



III. Jelenérték bizonytalan eszkozélettartam esetén: a relativ
hiba vizsgalata

Ahogy az a kapcsoldodd tankonyvekben (pl. Park és Sharp-Bette, 1990) ki van fejtve, a
jelenérték-szamitas tipikusan kétféle formaban torténik: diszkrét pénzadramok diszkontdldsa
diszkrét diszkontrataval, vagy folytonos pénzaramok diszkontaldsa folytonos diszkontrataval.
Az ezekhez tartozo képletekben 1ényegében minden valtozo (pl. pénzaramok, diszkontratak,
eszkozélettartamok) bizonytalanok lehetnek, azaz valdszintiségi valtozok lehetnek. Ebbol
kifolydan az értékelés €s a beruhazasi dontés a varhato jelenértéken kell, hogy alapuljon (1asd
pl. Park és Sharp-Bette, 1990; Tufekci és Young, 1987 és a benne 1év6 hivatkozasokban). Bar
a tankonyvek altalaban utalnak ezen valtozok esetleges sztochasztikus jellegére, a szamitasok
egyszeriisitése végett a valtozok varhato értékeit helyettesitik be a jelenérték-formuléba,
ahelyett, hogy a teljes kifejezés varhato értékét vennék. Ez nyilvanvald hibaforras, amely
hibas jelenértékhez és esetleg téves beruhazasi dontéshez vezet.

Itt mi most egy eszkodz élettartaméanak, pontosabban pénzaramprofilja végpontjanak
(N-nel, ill. T-vel jeloljiik) bizonytalansagahoz kothetd hibaval foglalkozunk. Feltételezziik,
hogy a diszkontratdk nem sztochasztikusak, és hogy a pénzaramok sztochasztikusan
fliggetlenek az eszkoz élettartamatol. (Ezen utdbbi feltételezésbdl kifolyoan, jeldlési
takarékossagbol elhagyjuk a varhatdé érték kiilon jelolését a pénzaramoknal, tehat F
onmagaban varhatd pénzaramot jelol.) A hiba természetesen fligg a pénzaramprofiltol és az
¢lettartam  valdszinliség-eloszlasatol. Mi a kovetkezd eseteket vizsgaljuk: diszkrét
geometrikusan ndvekvd annuitas geometriai eloszlasu élettartammal ¢és  folytonos
exponencialisan ndvekvd pénzaramprofil exponencialis eloszlassal. Feltételezziik, hogy a
novekedési litemek nem sztochasztikusak.

A relativ hibat elemezziik, melyet a kovetkezéképp definidlunk:

E= P 1 (10)
E(P)
ahol ¢ a relativ hibat, P a “konvencionalis”, tankonyvi megkozelités, azaz a varhato
¢lettartam szerinti jelenértéket, £(P) pedig a helyes, varhato jelenértéket jeloli.

Mi vagyunk az elsdk, akik a relativ hibat vizsgaljak, amit a szamitasi hibat jobban
jellemzé mutaténak véliink az abszolat hibaval, azaz P - E(P)-vel szemben, mely utdbbit
Chen ¢és Manes (1986) vizsgalta. A relativ hiba hasznalatdval olyan 0j megallapitasokat
tudunk tenni, melyeket az abszolut hiba hasznalataval nem tudnank, mert az a tényleges forint
Osszegekben van értelmezve. Kiterjesztjiik a vizsgalatot a diszkontratdk és novekedési iitemek
negativ tartomanydra, tovabba a diszkrét és folytonos eset alapos Osszehasonlitasat is
elvégezziik.

III.1. Folytonos eset

A hagyomanyos eljarassal egy folytonos exponencialisan névekvd pénzaramprofil jelenértéke
a kovetkezoképp szamitddik (pl. Remer et al., 1984):

p__C (1— e -e) (11)

r—Jj
ahol j folytonos novekedési iitem, » folytonos diszkontrata, C konstans pénzaram-paraméter,
E(T) az eszkoz élettartamanak, 7-nek a varhato értéke, e a természetes logaritmus alapja.
A helyes szamitds ezzel szemben — behelyettesitve az exponencidlis eloszlas
momentum-generald fliggvényét a varhato jelenérték zart alakban torténd megadésdhoz — az
alabbi (lasd pl. Zinn et al., 1977):



E(P):E( ¢ (l_e(r./')T)j_ ¢ [ o - j) ] (12)

r—j _r—j 1+t9(r—j)

ahol 4 az exponencialis eloszlas paramétere, és € az exponencidlis eloszlas varhato értékét
jeloli, azaz az eszkoz varhato élettartamat (azaz E(T) = 6), mely az eloszlas paraméteréhez a
kovetkezd osszefiiggéssel kapesolodik: 8 =1/4 .

Megvizsgalva a momentum-generald fiiggvény létezéséhez sziikséges konvergencia-
kritériumot azt talaljuk, hogy — pozitiv varhato élettartamot feltételezve — a O(r — j) > —1
feltételnek teljesiilnie kell E(P) 1étezéséhez, maskiilonben E(P) = oo. (Ha 6 nulla, akkor E(P)
szintén nulla, €és a relativ hiba nincs értelmezve nullaval valé osztas miatt.) Megjegyezziik,
hogy a hiba irdnya, azaz alul- vagy feliilbecslés, T eloszlasatol fiiggetleniil meghatarozhat6 a

Jensen-egyenldtlenség segitségével. Tovabba, mivel C egy konstans, P = E(P) akkor ¢és csak
akkor all fenn, ha » = j. Megjegyezziik, hogy a helyes, varhat6 jelenérték kozelitheté Taylor-
sorral is.

(11)-et (12)-vel elosztva és 1-et levonva megkapjuk a relativ hibat, amely kifejezhetd
az alabbi modon egyetlen valtozo fliggvényeként, ha bevezetjiik az x = 6(r — j) valtozot:

g:(1—e-%1+lj—1 (13)

X

Elemezve a (13)-ban megadott hibafliggvény abszolut értékét azt talaljuk, hogy lokalis
maximuma van. Derivalva (13)-at x szerint, majd nullara megoldva egyetlen valos gyokot
kapunk az x = 1,79 helyen, ahol ¢ = 29,84%. Mivel a hiba abszolut értékét nézziik, a globalis
maximum 100%. A negativ tartomanyban megfigyelhetd, hogy a hiba nagyon érzékeny x-re.
Az x valtoz6 Osszetételét vizsgalva €s tudva, hogy — mivel 6 pozitiv — x pozitiv akkor és csak
akkor, ha r > j, és x negativ akkor és csak akkor, ha r < j, az eredmények a kovetkezoképp
értelmezhetok. Ha a diszkontrata nagyobb, mint a ndvekedési ilitem, akkor a hiba nem
haladhatja meg a 30%-ot, de ez a maximum barmely 8 varhato élettartam esetén elérhetd,
mivel szamtalan (egész pontosan végtelen sok) olyan » — j kombinécid létezik, melyre a
sz€lsoérték-feltétel teljesiil. Ha a diszkontrata kisebb, mint a novekedési iitem, akkor a hiba
fels6 hatara 100%, mely szintén, az el6bbi okbol kifolydan, barmely varhato élettartam esetén
elérhetd. Ha a két rata egyenld, a hiba zérus, ahogy arra korabban ramutattunk. A 4. dbra
néhany varhato élettartam esetére megmutatja a hibafiiggvényt és bemutat egy nomogramot a
6 =5 esetre, mely a kiilonféle ratakombinacidk esetén jelentkezd hibakat szemlélteti.
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4. abra: A relativ hiba abszolut értéke a d = r —j ratakiilonbség fliggvényében 6 = 2 (folytonos), 5
(szaggatott), 10 (pontozott) és 20 (sziirke) varhato élettartamokra (balra); a relativ hiba nagysaga 6 =5
varhat6 élettartamra, sotétebb szinek nagyobb hibat jeldlnek (jobbra).



Megfigyelhetd, hogy a hiba konnyen meghaladhatja a 10%-ot, ami jelentdsnek
mondhat6, raadasul ennek bekovetkeztéhez a ratakiilonbségnek elég néhany szazalékpontnak
lennie. Példaul 8 = 10-re a 2% és —2% ratakiilonbségekhez tartozo hiba 8,8%, ill. —11,4%.
Viszont 0 = 20-ra az 1% és —1% ratakiilonbségek adnak ugyanekkora hibakat.

I11.2. Diszkreét eset

A hagyomanyos eljarassal egy diszkrét geometrikusan ndvekvd annuitds jelenértéke a
kovetkezOképp szamitodik (pl. Remer et al., 1984):

E(N)
po b [1_[“?] ] (14)
i—-g 1+

ahol g diszkrét novekedési titem, i diszkrét diszkontrata, F; pénzaram-paraméter, E(N) pedig
az eszkozélettartam N varhat6 értéke.

A helyes szamitas ezzel szemben - behelyettesitve a geometriai eloszlas
(valoszinliségi) generatorfiiggvényét a varhato jelenérték zart alakban torténd megadasahoz —
az alabbi (1asd pl. Gerchak és Astebro, 2000):

A A (1+eY'||_ A !
E(P)_E[i—g(l (l+ij D i-g|, l+g (2

n(i-g)

ahol a a geometriai eloszlas paramétere és 7 jeloli a geometriai eloszlas varhaté értékét, azaz
az eszkoz varhato élettartamat (azaz E(N) = ), mely az eloszlas paraméteréhez a kovetkezd
osszefliggéssel kapcsolodik: 7 =1/a. Valojdban kétféle valtozata van a geometriai
eloszlasnak — mi a pozitiv egészekre értelmezett valtozatot hasznaljuk, tehat az eszkdz
élettartama nem lehet nulla (14sd Gerchak és Astebro, 2000).

Megvizsgalva a generatorfiiggvény hatvanysoranak konvergencia-kritériumat azt

g < T feltételnek
1+ -1

teljesiilnie kell E(P) létezéséhez, maskiilonben E(P) = «. Feltételezziik, hogy mind g, mind
pedig i nagyobb, mint —1, ezért az abszolutérték-jel elhagyhato, hiszen a hanyados mindig
pozitiv. Megjegyezziik, hogy # nem lehet nulla, mivel az élettartamot legalabb egy periodus
hosszunak feltételezziikk. A hiba irdnya, azaz alul- vagy feliilbecslés, N eloszlasatol
fliggetleniil meghatarozhatd a Jensen-egyenldtlenség segitségével. Tovabba, a folytonos

talaljuk — kihasznalva, hogy a varhato ¢élettartam pozitiv —, hogy a

esethez hasonléan, P = E(P) akkor és csak akkor 4ll fenn, ha i = g. A helyes, varhato
jelenérték most is kozelithetd Taylor-sorral.

(14)-et (15)-tel elosztva és 1-et levonva megkapjuk a relativ hibat, mely legjobb
esetben is legalabb két valtozd fliggvényeként irhatdo fel az alabbi formdban (hosszas
atalakitgatas utan) az y = (1 + g)/(1 + i) helyettesités elvégzésével:

e=(l-y) 1+ |1 (16)
1
y

A fent elmondottakbol kovetkezik, hogy ha y > /(5 — 1), akkor — mivel E(P) végtelen
— a hiba —100%, és ha y = 1, ami akkor all fenn, ha i = g, akkor a hiba zérus. Megjegyezziik,
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hogy # = 1 esetben a hiba mindig zérus (ez esetben egy degeneralt eloszlassal van dolgunk a
folytonos eset & = 0 esetéhez hasonloan). Az 5. dbra mutatja a (16)-ban felirt kétvaltozos
hibafliggvény abszolut értékét néhany # értékre €s szintén bemutat egy nomogramot az n = 5
esetre a hiba stulyossagat illusztralando kiilonféle ratakombinaciokra. Most is a hiba abszolut
értékét vessziik a nagysag kifejezésére.
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5. abra: A relativ hiba abszolut értéke az y = (1 + g)/(1 + i) valtozo fiiggvényében 5 = 2 (folytonos), 5
(szaggatott), 10 (pontozott) és 20 (sziirke) varhato élettartamokra (balra); a relativ hiba nagysaga # =5
varhat6 élettartamra, sotétebb szinek nagyobb hibat jeldlnek (jobbra).

Ahogy az 5. abra is mutatja, minden #z-ra y < 1 esetben a relativ hibanak van egy
lokalis maximuma, melynek értéke #-tol fiigg. Mivel a hiba abszolut értékét nézzik, a
globdlis maximum 100% barmely #-ra. Abban a tartoméanyban, ahol y > 1, a hiba nagyon
érzékeny y-ra. Ezek a megfigyelések szorosan egybecsengenek a folytonos esettel, azzal a
kiilonbséggel, hogy a diszkrét esetben a lokalis maximumérték z-val valtozik. A f6
jellegzetességek mindenesetre megegyeznek, azaz, egy adott varhato élettartam feltétele
mellett a diszkrét és folytonos hibdk azonosan viselkednek. Ez megerdsitést nyer az y valtozo
Osszetételének kozelebbi vizsgalataval. Ha y < 1, ami akkor és csak akkor 4ll fenn, ha i > g,
akkor létezik egy lokalis hibamaximum. A hiba nagyon érzékeny y > 1 értékekre, ami akkor
¢s csak akkor all fenn, ha i < g. A hiba zérus, ha y = 1, ami akkor és csak akkor all fenn, ha i =
g. (Feltételezéseink nem engedik meg, hogy y egyenld legyen 0-val.)

A 10 kiilonbség a diszkrét és folytonos eset kozott az, hogy a diszkrét esetben a lokalis
hibamaximum értéke nem ugyanaz minden varhatd élettartamra, mig a folytonos esetben
ugyanaz volt. Példaul, 5 periddusnyi varhato élettartam esetén a lokalis hibamaximum értéke
kb. 22%, a folytonos eset kb. 30%-aval szemben. Az 5. dbra azt is mutatja, hogy a lokalis
maximum helye ¢és értéke egyarant novekvd fliggvényei x-nak (ez a parcialis derivaltak
vizsgalataval ellendrizhetd is). Azaz, legkisebbek n = 2 esetben, amikor is a lokalis
hibamaximum értéke 12,5% az y = 0,5 helyen, és legnagyobbak végtelenhez kozeli # esetén.
Példaul n = 1’000 esetben a lokdlis hibamaximum értéke 29,8%, ami ugyanaz a
maximumérték, amit a folytonos esetben megallapitottunk, €s az y = 0,998 helyen all elo.
Intuitiv, hogy a lokalis hibamaximum legnagyobb lehetséges értéke a diszkrét esetben
megegyezzen a folytonos esetbelivel, hiszen a végtelen ,,szemsz6gébol” a diszkrét periddusok
hossza végteleniil kicsi, azaz a diszkrét eset folytonosnak tlinik. Ezért megéllapithatjuk, hogy
a hiba a diszkrét esetben nem haladhatja meg a 30%-ot, ha i > g. Végiil, de nem utolsésorban
fontos észrevenni, hogy mivel i és g jellemzden kicsik (azaz kozel nullak), az y hanyados
kozel analog modon viselkedik az i — g ratakiilonbséggel.

Osszefoglalasként a folytonos esethez nagyon hasonlé kdvetkeztetéseket vonhatunk le.
Ha a diszkontrata nagyobb, mint a névekedési iitem, akkor a hiba nem haladhatja meg a 30%-
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ot, de egy legalabb 12,5%-0s maximum elérhetd barmely # varhat6 ¢€lettartamra (kivéve az 1
periodust), mivel szamtalan olyan i — g kombinaci6 létezik (egész pontosan végtelen sok, mert
i és g valés szamok is lehetnek), melyre a szélsOérték-feltétel teljesiil. Ha a diszkontrata
kisebb, mint a novekedési litem, akkor a hiba felsé hatara 100%, mely barmely varhato
¢lettartam esetén elérhet6. Ha a két rata egyenld, a hiba zérus, ahogy arra kordbban
ramutattunk.

IV. Energiahatékonysagi projektek tokekoltsége: a huités és futés
példaja

Az energia-megtakaritds egy tipikus lehetséges teriilete a hiités és flités. A fiitési céla
energiafelhasznalas a héaztartdsok energiafelhasznalasdnak jellemzdéen kb. 70%-at teszi ki az
EU-ban (Odyssee-Mure project, 2009). A hiitési célu felhasznalas részaranya elhanyagolhato,
kevesebb, mint 1% (Atanasiu ¢és Bertoldi, 2007). A témaval foglalkoz6 tanulmanyok jelentds
energia-megtakaritasi lehetdségeket latnak a hiitési/fiitési teriileten mind a lakossagi, mind
pedig az iizleti szektorban vilagszerte (pl. Novikova és Urge-Vorsatz, 2008).

Az elemzést most is a DCF keretek kozott végezzik, a tokekoltség-becslésre
fokuszalva. A tokekoltség a projektek (relevans) kockdzatdhoz igazodik, mely kockazat a
projekt pénzaramai bizonytalansagabol fakad. Az energiahatékonysagi projektek relevans
pénzaramai koziil az energiakodltségekben jelentkez6 megtakaritdas a legmeghatarozobb a
projekt kockdzata szempontjabdl, a tobbi pénzaram vagy biztosnak, vagy elhanyagolhatonak
tekinthetd. Az energiakoltség-megtakaritas egyrészrol a felhaszndlt energia mennyiségétdl
fligg, ami pedig az iddjaras fiiggvénye, esetiinkben konkrétan a kiilsé homérsékleté.
Masrészrol a megtakaritas fligg az energia egységaratol, amely idoben jelentdsen ingadozhat.
Mi foldgaz és villamos energia végfelhasznaldi arakat vizsgalunk haztartasokra és tizleti
fogyasztokra is. Hangsulyozzuk, hogy végfelhasznéloi arakat kell tekinteni, mert ezt az arat
fizetik ténylegesen a fogyasztok, €s nem pedig pl. az arutdzsdei arat. Kétségtelen, hogy a
tényleges végfelhasznalo arak eltérhetnek fogyasztonként, ezért mi atlagos ,,jellemzd” arakkal
dolgozunk, amelyek a fogyasztok egy reprezentativ csoportjara vonatkoznak, az Eurostat altal

gyljtve.
Egy projekt tokekoltsége (7)) a CAPM-ben a kovetkezoképp adodik:

ralt = rf + project (E(I/M) - rf) (17)

ahol 7y a kockazatmentes hozam, E(r)s) a piaci portf6lio varhaté hozama, és S, @ projekt
relevans kockazati paramétere.

A pénziigyi gyakorlatban nagyjabol egyetértés van ryés E(ry) értékeit illetéen, melyek
éves és realértelemben kb. 2%-nak, illetve 8%-nak tekintheték (Andor és Téth, 2009). Igy
tehat lényegében a projektbéta az egyetlen paraméter, melyet meg kell hataroznunk a
tokekoltséghez. Matematikailag a projektbéta a kovetkezoképp irhato fel:

(7(7’ project )

> a releVénS kOCkézat: G(rpmject )relevant = ﬂpmjectg(rM) (18)
a(ry)

ﬂ project = project M

ahol » hozamot, o(.) szdrast, k pedig korrelacios egylitthatot jelol.

A bétat alkotd paraméterek, elméletben, jovovel kapcsolatos varakozasokat tiikroznek,
de a gyakorlatban az értékpapirok bétait multbeli adatokbdl szamitjak azzal a feltételezéssel,
hogy a mult jo eldrejelzdje a jovonek. Egy tézsdei vallalat bétajanak szamitdsa viszonylag
egyszerli feladat, mert altalaban rendelkezésre 4all a multbeli részvényhozamoknak egy
elegendéen hosszii idésora. Projektekkel, ezzel szemben, nem kereskednek nyilvanosan,
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emiatt nincsenek is hozzajuk részvényarfolyam-adatok, amelyekbdl hozamokat, és igy bétat
lehetne szamolni. A pénziigyi gyakorlatban egy projekt bétajat leginkabb ugy becslik, hogy az
adott projekthez hasonld kockézatl tézsdei vallalatok bétainak atlagat veszik, ami tipikusan a
projekthez hasonlo iparag(ak) vallalatait jelenti. Esetiinkben eszerint energiaipari vallalatok
atlagos bétajat kellene hasznalnunk, vagy sziikebben véve villamos energiaval vagy
foldgazzal kapcsolatos vallalatokét. Esetiinkben ez a megkozelités, ugy véljiik, csak durva
becslésként fogadhatd el, mivel az energiacégek jobban ki vannak téve olyan kockéazatoknak,
amiknek a projektiink kevésbé (pl. emberi erdforrasok, beszallitok, mas eréforrasok arai
részErdl), illetve kevésbé érintettek olyan kockazatok altal, amik projektiinket erdsebben
érintik (pl. szabalyozottsagbol fakadé védelem vagy kormanyzati tamogatas okan).

A (18) képlet korrelacios egyiitthatdjara koncentralunk ¢és megvizsgaljuk, hogy
statisztikailag szignifikansan kiilonbdzik-e nullatol. (Ha a korrelacids egyiitthaté nulla, a
projektbéta is nulla.) A projektre vonatkozé multbeli hozamadatok hidnya miatt, a
befektetésekkel analog modon, multbeli hozamokat (azaz szazalékos valtozasokat periodusrol
periodusra) néziink a relevans bizonytalansagi forrdsok valamilyen mértékén. Ez a
megkozelités szamos kapcsolodd tanulmanyban fellelhetd, pl. Metcalf (1994), Awerbuch és
Dechan (1995), Bolinger et al. (2006) cikkében. Allithato, hogy ha semelyik két kockéazati
tényezd (beleértve a piaci portfolié hozamokat is) kozott sincs korrelacid, akkor a projekt
egészére vonatkozod korrelacionak is nullanak kell lenni. Esetiinkben ehhez harom korrelacios
vizsgalat sziikséges: foldgaz-/villanyfogyasztas €s piaci portfolié kozott, foldgaz-/villanyar és
piaci portfolié kozott, valamint f6ldgaz-/villanyfogyasztas és foldgaz-/villanyar kozott. Mivel
a fogyasztasokrol sincs multbeli adat, viszont a hdmérsékletrél van, ezért azt a feltételezést
tessziik, hogy az energiafelhasznalast egyediil az id6jaréas hatarozza meg.

Ertelemszertinek tiinik, hogy a pénziigyi folyamatok nincsenek hatassal a kiilsé
hémérsékletre, és forditva, az iddjaras egy adott orszagban nincs hatassal a vilaggazdasagra.
fgy itt korrelalatlansagot feltételezhetiink szamitasok nélkiil.

Az energiadrak és a piaci portfolio kozotti korrelacio méréséhez az MSCI World
Indexet, mint a globalis piaci portfolié kozelitését, hasznaljuk amerikai dollarban. A
végfelhaszndloi arak az Eurostat adatbazisbol szarmaznak, mely adatbazis féléves arakat
tartalmaz. Az adatgytjtési modszer 2007-ben megvaltozott, ezért a konzisztencia érdekében a
1991 — 2007 id6északkal dolgozunk. Héztartasok esetében a ,,Dc” csoport villanyarat, ill. a
,D3” csoport foldgazarat vessziik eurdban, minden addval egyiitt. Uzleti fogyasztok esetében
az ,,Je” csoport villanyarat, ill. az ,,13-1” csoport foldgazarat vessziik eurdban, AFA nélkiil. A
kovetkezO kilenc orszag szerepel az elemzésben: Németorszag, Franciaorszag, Egyesiilt
Kiralysag, Olaszorszag, Belgium, Spanyolorszag, Luxemburg, Hollandia és Magyarorszag.
Az érakat amerikai dollarra valtjuk at és real loghozamokat szdmitunk beldliik az artényezo
mértékeként.

Ahogy emlitettiik, a hiités az energiafogyasztasnak csak elhanyagolhato részét teszi ki.
fgy a hiités iranti igény megvéltozasa nem valdszinii, hogy barmi hatissal lenne az
energiadrakra. Az éarak nyilvan nincsenek hatassal az iddjarasra, igy a hiités esetében
korrelalatlansagot feltételezhetiink szamitdsok nélkiil. A fiités viszont a fogyasztds egy
tekintélyes részéért felel. Ezért megvizsgaljuk, hogy van-e esetleg értelmes korrelacido a
foldgaz- vagy villanyarak és az id6 hlivossége kozott. A fiitési napfokszamokat hasznaljuk a
flités iranti igény proxyjaként, melyre adatokat szintén az Eurostat adatbazisabol szerziink
(ADD kodszammal jeldlve) és itt is log-differencidkat szamitunk beldliik az idéjarasi tényezd
mértékeként.

Nem talalunk a foldgaz-/villanyarak, az iddjards ¢és a piaci portfolio kozott
statisztikailag szignifikans korrelaciot. Kovetkezésképp a hipotézis, miszerint a hiitési/flitési
energiahatékonysagi projektek bétdja nulla, nem vetheté el sem haztartdsok, sem {iizleti
fogyasztok esetén.
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