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1 Bevezetés 
A 2007-2013 programozási idıszak az EU támogatás szabályaiban számos je-
lentıs változást hozott. Ez érinti a projekt elıkészítése során eddig is elvégzett 
költség-haszon elemzés módszertanát is. A változások fıbb pontjait egy rövid, 
2006-ban elfogadott útmutató foglalja össze. A dokumentum azonban hangsú-
lyozza, hogy a részletes módszertani útmutatást egyelıre még továbbra is a ko-
rábbi, 2002-ben kiadott útmutató ad. A két útmutató, illetve a támogatási szabá-
lyok egyes tisztázatlan pontjaira az NFÜ szakértıi az EU szakértıitıl kértek és 
kaptak állásfoglalást 2006 ıszén.  

A változásokról szóló dokumentum több pontján is megjelenik az ajánlás, hogy 
a tagországok dolgozzanak ki az EU útmutatók alapján saját, keret jellegő út-
mutatót. A nemzeti sajátosságokat is figyelembe vevı módszertani keret felada-
ta, hogy az egyes tagországokban készített költség-haszon elemzések szekto-
ronként, illetve prioritási tengelyenként jól összehasonlíthatóak legyenek és jól 
szolgálják a támogatásra érdemes projektek kiválasztását.  

Jelen útmutató célja, hogy az ajánlásokkal összhangban, olyan módszertani ke-
retet adjon, amely a projekt elıkészítıi és értékelıi számára megkönnyíti a vo-
natkozó elıírások áttekintését, ezek alkalmazását. Ennek érdekében az útmutató 
az eddig készült alábbi útmutatókban foglalt követelményeket egységes szerke-
zetben jeleníti meg: 

• „Guide to cost-benefit analysis of investment projects (Structural Fund-
ERDF, Cohesion Fund and ISPA)”, 2002 (a továbbiakban: EU Útmutató, 
2002) 

• WORKING DOCUMENT 4 Guidance on the methodology for carrying out 
Cost-Benefit Analysis (Version sent to translation 08/2006), (a továbbiak-
ban: EU Útmutató kiegészítése, 2006) 

• az NFÜ kérdéseire az Európai Bizottságtól 2006. októberében kapott vála-
szok (a továbbiakban: EU Válaszok 2006) 

(a továbbiakban mindezek együtt: EU Útmutatók). 

A Strukturális alapok és Kohéziós Alap felhasználásának feltétele, hogy a tá-
mogatás indokoltsága igazolható legyen. Ez elsısorban az alábbi támogatási 
feltételek teljesítését jelenti:  

• társadalmi hasznosság igazolható legyen,  

Jelen útmutató célja: 
összehangolt mód-
szertani keret meg-
adása 

Alkalmazási kör 
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• csak a megvalósuláshoz szükséges mértékő támogatást kapnak, túl-
támogatás nem történjen; 

• a projekt keretében létrehozott eszközök mőködtetése, a szolgáltatási 
színvonal pénzügyileg fenntartható legyen. 

Ezen támogatási feltételek ellenırzése a költség-haszon elemzés módszereivel 
történik meg. Konkrét jogszabályi elıírás szerint a nagyprojektek és a jövede-
lemtermelı projektek esetében kötelezı költség-haszon elemzés készítése. 
Egyéb esetekben kötelezı a támogatási feltételek igazolása, amely valamilyen 
bonyolultságú, részletezettségő költség-haszon elemzés elkészítését jelenti. 
Ezen útmutató feladata az is, hogy ezen projektek számára is megadja, hogy a 
támogatási feltételek igazolása hogyan történjen.  

A költség-haszon elemzés további feladata, amely szintén minden projekt ese-
tében szükséges, hogy a vonatkozó szabályrendszer szerint a számítások alap-
ján a támogatás aránya és összege számolható legyen. 

Az alábbi ábra bemutatja, hogy a különbözı projekt jellemzık esetén mely sza-
bályok szerinti, milyen részletezettségő költség-haszon elemzés elvégzése 
szükséges. 
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1. ábra: A költség-haszon elemzés alkalmazási területei 

 



Általános módszertani útmutató költség-haszon elemzéshez 9 

 
A részletes költség-haszon elemzés készítése jogszabály alapján kötelezı  
a nagy projektek esetében melyet a Bizottságnak is meg kell küldeni. 
A Tanács 1083/2006/EK Rendeletének 39. cikke értelmében nagyprojektnek 
minısül az olyan projekt, amelynek célja valamely pontos gazdasági vagy mő-
szaki természető oszthatatlan feladat elvégzése, amely egyértelmően meghatá-
rozott célkitőzésekkel rendelkezik, és amelynek teljes költsége környezetvéde-
lem esetében meghaladja a 25 millió EUR-t, más területeken az 50 millió EUR-
t. 
 
 
A költség-haszon elemzés elkészítése jogszabályi kötelezettséget jelent és a 
támogatási szerzıdés feltételét képezi. 

A Tanács 1083/2006/EK Rendeletének 55. cikke értelmében jövedelemtermelı 
projekt 

• bármely olyan infrastrukturális beruházást magában foglaló mővelet, 
amelynek igénybevétele közvetlenül a felhasználókat terhelı díjakkal 
jár, vagy 

• vagy föld vagy épületek értékesítését vagy bérbeadását magában fogla-
ló mővelet, vagy 

• vagy bármely más, ellenszolgáltatás fejében történı szolgáltatásnyújtást 
magában foglaló mővelet. 

A jövedelemtermelés valójában bevételtermelést1 jelent, tehát ha egy tevékeny-
ség veszteséges, attól még lehet jövedelemtermelı, ha a fenti típusú bevételek a 
projekt (a mővelet a rendelet szerint lényegében maga a projekt) a hatására ke-
letkeznek. 

Az útmutató módszertani kereteket ad, továbbá az elemzések során egységesen 
alkalmazandó paraméterek értékeit adja meg. Elsısorban az egyes projektek 
összehasonlíthatóságát, illetve az értékelık munkáját könnyítı egységesítést 
szolgálja. Nem kívánja azonban helyettesíteni a költség-haszon elemzést 
végzı szakértık közgazdasági, pénzügyi szakértelmét.  

Jelen útmutató nem terjed ki a megvalósíthatósági tanulmány tartalmának teljes 
körő megadására, azonban az útmutatóban szereplı pontok struktúrájukban il-
leszkednek a megvalósíthatósági tanulmányba beépítendı változatelemzésre és 
a kiválasztott változat pénzügyi és közgazdasági elemzésére vonatkozó struktú-
rához. 

Azon támogatási konstrukciók esetében, amelyeknél általában alkalmazható az 
egyszerősített költség-haszon elemzés, ott a támogatási konstrukcióra vonatko-
zó sajátosságok beépítésre kerültek az elızetes megvalósíthatósági tanulmány 
(EMT), illetve a részletes megvalósíthatósági tanulmány (RMT) útmutatóiba2. 

                                                   
1 Az angol szóhasználat is erre utal: revenue generation 
2 Jelenleg ez alól a rekultiváció kivétel, ahol önálló részletes költség-haszon elemzés útmu-
tató készült. 

Nagyprojektek 

Jövedelemtermelı 
projektek 

Az útmutató alkal-
mazása és korlátai 
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Ahol általában részletes költség-haszon elemzés szükséges, arra vonatkozóan a 
költség-haszon elemzés útmutató külön dokumentumként jelenik meg, jelen 
általános útmutatót és a támogatási konstrukcióra jellemzı sajátosságokat is 
tartalmazva. 
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2 Általános módszertani kérdések 

2.1 A költség-haszon elemzés szerepe 
A költség-haszon elemzés feladata annak kimunkálása és bemutatása, hogy a 
közösségi, illetve költségvetési forrásokból nyújtott támogatások olyan fejlesz-
tések megvalósulásához járulnak hozzá, amelyek 

• költség-hatékonyak; 

• társadalmi hasznuk jelenértéke meghaladja a társadalmi költségeik je-
lenértékét,  

• csak a megvalósuláshoz szükséges mértékő támogatást kapnak, túl-
támogatás nem történik; 

• mőködtetése során a létrehozott szolgáltatási színvonal pénzügyileg 
fenntartható. 

A fenti feladatok ellátását az EU útmutatókban meghatározott három elem 
szolgálja. 

Változatok elemzése, melynek célja annak alátámasztása, hogy a projekt a 
megvalósítható alternatívák közül a legjobb. 

A pénzügyi elemzés, amely a kiválasztott mőszaki megoldásra vonatkozóan a 
beruházónál, kedvezményezettnél felmerülı költségeket és bevételeket veszi 
számba és veti össze, pénzáram (cash-flow) szemléletben. Ennek keretében kell 
a pénzügyi fenntarthatóságot is vizsgálni. 

A közgazdasági költség-haszon elemzés, amelynek célja a kiválasztott mő-
szaki megoldásra vonatkozóan a társadalmi hasznosság és költségek vizsgálata. 
Tekintettel arra, hogy ennek a vizsgálatnak a keretében a pénzügyi hasznokat és 
költségeket kell kiegészíteni vagy felváltani társadalmi költségekkel és hasz-
nokkal, ezért ezt társadalmi-gazdasági elemzésnek is tekinthetjük.     

A pénzügyi és a közgazdasági elemzés egyaránt tartalmaz érzékenységvizsgála-
tot és kockázatelemzést. 

költség-haszon elem-
zés feladata: haté-
kony projektek raci-
onális megvalósulá-
sának támogatása 

költség-haszon elem-
zés elemei: 
 
változat elemzés 
 
 
pénzügyi elemzés 
 
 
 
 
közgazdasági költ-
ség-haszon elemzés 
vagy más néven: tár-
sadalmi gazdasági 
elemzés 
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A költség-haszon elemzés a projekt elıkészítés során a projekt mőszaki tartal-
mának, intézményi és finanszírozási feltételeinek meghatározásában játszik 
fontos szerepet. Az EU támogatás hatékony felhasználásáért felelıs szervezetek 
számára azonban az egyes projektek költség-haszon mutatói a projektek össze-
hasonlíthatóságát is szolgálják és a közöttük történı választást segítik.  

2.2 A költség-haszon elemzés helye 
A költség-haszon elemzésnek  a projekt elıkészítés folyamatában a környezet-
védelmi, mőszaki, tervezési feladatokhoz és az intézményi elemzéshez kell 
kapcsolódnia. Az integrált megközelítés elengedhetetlen.  
 
A költség-haszon elemzés tehát elsısorban a megvalósíthatósági tanulmány 
készítésének folyamatába illeszkedik. Az elemzés adatait azonban pontosítani 
szükséges, ha a mőszaki tervezés újabb fázisába kerül (pl. elkészül az engedé-
lyes terv), illetve pontosodnak a hatások becslései. Költségbecsléseket alapve-
tıen tervezıi költségbecslések, illetve az üzemeltetık adatai adnak. Az elıre-
jelzéseket szintén az ı segítségükkel kell elvégezni. A költség-haszon elemzés 
során felhasznált adatok mőszaki szempontból való alátámasztása szükséges. 
Ez különösen fontos a karbantartási költségek, pótlási költségek és a marad-
ványérték becslése konzisztens becslésénél. 

2.3 A költség-haszon elemzés elemeinek kapcsolódása 
A költség–haszon elemzés egyes elemeinek kapcsolatát, valamint az egyes 
elemek célját, helyét, outputját és eredményét az alábbi ábra mutatja. 

Költség-haszon 
elemzést a megvaló-
síthatósági tanul-
mány készítési fo-
lyamatába kell integ-
rálni 
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Helye Output Következtetés Célja 

Egyszerősített költség-

haszon esetén: Nettó 

hasznok jelenértéke, 

 

 

A legmegfelelıbb, hatékony 

mőszaki megoldás kiválasztá-

sa, ami a további kidolgozás 

alapját képezi 

 

 

A tanulmánytervek  és mő-

szaki költségbecslések alap-

ján  a részletes mőszaki ter-

vezés és engedélyezések 

elıtt  

 

 

A mőszakilag megva-

lósítható és jogilag 

megfelelı projekt vál-

tozatok közötti válasz-

tás 

Pénzügyi megtérülés, 
vizsgálata 
 

A kiválasztott változatra rész-
letesen a, mőszaki költség-
becslések és piaci elemzé-
sek, jogszabályi /szerzıdéses 
elıírások alapján 
 

Pénzügyi teljesítmény 

mutatók  

NPV, FRR, BCR 

 
• A tételes beruházási költség 

meghatározása  
• EU támogatási összeg, saját 

forrás igény és az egyéb tá-
mogatás összegének meg-
határozása 

 

 

Társadalmi  
költségek és 
hasznok  
elemzése 

Kiválasztott változatra a rész-

letes tervek, tanulmányok, 

mőszaki költségbecslések, 

környezeti hatás és kereslet 

elemzés alapján 

A kiválasztott változat 

társadalmi hasznossá-

gát vizsgálja 

Közgazdasági  telje-
sítmény mutatók: 
NPV, ERR, BCR 

 
• A projekt támogatás jogos-

ságának alátámasztása 
• A számított mutatók alapján 

lehetséges a más projektek-
kel történı összehasonlítás 

  

Változat- 
elemzés 
 

Költség-hatékonyság 

elemzés esetén: legki-

sebb költségő változat 

Többszempontú érté-

kelés 

Érzékenység-,  

szcenárió-, és kockázat 
elemzés 

Egyszerősített  köz-

gazdasági költség-

haszon elemzés 

Többszempontú elem-

zés esetén: egy súlyo-

zott pontszám 
 

 

 

 

 
Pénzügyi elemzés 

Több-
szempontú 
értékelés 

Közgazdasági 
költség-
haszon 
elemzés 

EU támogatás számí-

tása 

Támogathatóság vizs-

gálata 

Többszempontú elem-
zés szempontjai alap-
ján egy súlyozott pont-
szám 
 

A költség-haszon elemzés 
eredményeinek szilárdsá-
gát/megbízhatóságát 
vizsgálja 

 

Mindhárom elemzés része-

ként 

• Kritikus változók,  
• Küszöbértékek meg-

határozása 
• Számszerősített koc-

kázatok 

• Elırejelzések kritikus pontja-
inak meghatározása, 

• A kockázat felmérése, 
• Mőszaki tartalék indoklása 
• A változatok közötti válasz-

tás megalapozása 

Költség-hatékonyság  

elemzés 

Finanszírozás, fenn-

tarthatóság vizsgálata 
 Pénzáram tábla (cash 

flow) 

2. ábra: A költség-haszon elemzés elemei 
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2.4 Kiemelt módszertani kérdések  
Az elemzés készítésének elsı lépéseként meg kell határozni az általános elem-
zési módszert, azaz hogy a fejlesztési különbözeten alapuló módszer vagy a 
történelmi költségek módszer alkalmazására kerül-e sor. A kiválasztott meg-
közelítést konzisztensen kell alkalmazni az elemzés mindhárom elemére.  

Az EU útmutatók általánosan a fejlesztési különbözet módszerérével történı 
számítást írják elı. Ez a projekt hatását a „történelmi elızményektıl” elkülöní-
tetten mutatja, azaz a meglévı infrastruktúrát, annak hatásait adottnak veszi.  

A fejlesztési különbözet3 módszerének alkalmazásához meg kell határozni a 
projekt nélküli változatot és ezáltal a projekt nélküli eset és a fejlesztés közötti 
különbözeteket. Ezt nem mint reális (pl. jogszabályi elıírásokat teljesítı) válto-
zatként, hanem mint számítási segédeszközt kell tekinteni. Ez az, ami a projekt 
nélkül történne. A projekt beruházási, mőködési költségeit, bevételeit és hatása-
it a projekt nélküli változathoz viszonyítva kell megállapítani4 a teljes vizsgált 
referencia idıtávra. 

Lehetnek olyan költségelemek, hatáselemek stb., amelyek esetén csak a fejlesz-
tés és a projekt nélküli eset különbözete becsülhetı meg (például a költség-
csökkenés mértéke). Ezek esetében lehetséges csupán a különbözet becslése, de 
a projekt nélküli esetet ekkor is be kell mutatni, továbbá a különbözeti becslés-
sel érintett elemek esetén a becslési módszer eltérését jelezni kell. 

A fejlesztési különbözet módszerének lényege, hogy csak a projekt hatásaira, 
fenntarthatóságára koncentrál és nem foglalkozik a meglévı állapottal, annak 
esetleges problémáival sem.  

Amennyiben a hatások illetve költségek becslése szempontjából a projektbeli 
fejlesztés elválaszthatatlanul épül a meglévı infrastruktúrára, akkor a történel-
mi költségek módszer alkalmazása szükséges. Ez esetben alá kell támasztani, 
hogy miért nem lehetett alkalmazni a fejlesztési különbözeten alapuló mód-
szert.  

Amennyiben a fejlesztési különbözet módszer alkalmazása nem lehetséges, a 
történelmi költségek módszerének alkalmazásának indoklása szükséges. 

A történelmi költség alkalmazására általában akkor kerül sor, ha a fejlesztési 
különbözet módszeréhez szükséges projekt nélküli eset és a fejlesztési változat 
közötti különbözetek nem becsülhetıek meg.  

                                                   
3 EU útmutató kiegészítése, 2006 (incremental method) 
4 A projekt nélküli változat az EU útmutató, 2002 19. oldalán a „do nothing” alternatívának 
felel meg, amit  más módszertani leírások „baseline” alternatívának neveznek.  

Fejlesztési különbö-
zet módszere 

Történelmi költségek 
módszer 
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Ebben az esetben a pénzügyi elemzés során az Európai Bizottság az alábbi 
módszer használatát javasolja:  

• a „történelmi költségek” módszerénél a projekt nélküli forgatókönyvben 
semmilyen infrastruktúra nem szerepel; 

• a projekt megvalósítása esetén a következıket kell figyelembe venni:  

o az új infrastrukturális elemek beruházási költsége + a meglévı inf-
rastruktúra maradványértéke piaci értéken, továbbá 

o a projekt megvalósítását követıen a teljes infrastruktúra által terem-
tett összes jövedelem (a mőködési költség és bevétel becslésekor 
hatékony mőködtetést kell feltételezni). 

 
Gyakorlatilag a történelmi költség módszernél arról van szó, mintha a meglévı 
infrastruktúrát (épületek, gépek, berendezések, technológia) újra befektetnék 
„új vállalkozásként”, kiegészítve az új építményekkel, gépekkel, berendezések-
kel technológiával, és a „teljes” befektetés megtérülését kell vizsgálni. Az új 
infrastruktúra pótlási költségei mellett a meglévı infrastruktúra pótlási költsé-
geit is meg kell becsülni. 
 
A meglévı infrastruktúra értéke: 
 

• a még várható élettartam alatt elérhetı nettó jövedelem jelenértéke, 
vagy 

• az eszközállomány jelenlegi piaci értéke (értékbecslés alapján), vagy 
• az eszközállomány jelenlegi piaci értéke a hitelekhez kapcsolódó 

adósságszolgálat jelenértékével csökkentve  
 

A projekt elszámolható költségét azonban csak az új építmények, gépek, beren-
dezések, technológia, illetve az ezekhez kapcsolódó járulékos költségek (terve-
zés, mőszaki felügyelet, TA, PR) képezik.  
 
A két módszert nem lehet „felváltva” alkalmazni egy fejlesztésre vonatko-
zó elemzésben. Ha a projekt nélküli változatot nem határozzák meg, akkor 
egyes elemzık hol a projekt által elért hatásokat tekintik, hol a projekt és a 
meglévı infrastruktúra együttes hatásait. A legnagyobb torzítást az okozhatja, 
ha a költségek becslésénél a fejlesztési különbözet módszerét alkalmazzák, a 
hatásoknál pedig a történelmi módszert vagy fordítva.  

A projekt nélküli eset (vagy forgatókönyv) lényegében az elemzési idıtávra 
vonatkozóan megadott olyan részletes helyzetleírás, amely a projekt elmaradása 
esetén következne be. Mivel a költség-haszon elemzés kizárólag a pályázatban 
szereplı projekt hatásait vizsgálja, el kell különíteni azon hatásokat, amelyek a 
projekt elmaradása esetén is bekövetkeztek volna. Ennek érdekében meg kell 
határozni azt az esetet, amely bemutatja, mi történne a pályázati projekt elma-
radása esetén az elemzési idıtávon belül.  

A projekt nélküli eset leírásakor figyelemmel kell lenni arra, hogy milyen 
általános elemzési módszer került kiválasztásra.  

A két módszert nem 
lehet „felváltva” al-
kalmazni 

Projekt nélküli eset 
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• Amennyiben a fejlesztési különbözeten alapuló módszert alkalmazzák, 
akkor a kiválasztott változat és a projekt nélküli eset közti különbségek-
re kell koncentrálni a leírásban.  

A fejlesztési különbözet módszer esetén a költség-haszon elemzés során 
a projekt beruházási költségébıl, üzemeltetési és karbantartási költsé-
gébıl, valamint bevételébıl le kell vonni azon összegeket, amelyek 
várhatóan a projekt nélküli forgatókönyv esetén is jelentkeznének 

• A történelmi költség módszer alkalmazása esetén – a módszer lényegé-
bıl fakadóan – a projekt nélküli eset a teljes infrastruktúra hiánya, így 
minden költség és bevétel, továbbá hatás értéke nulla. 

A projekt nélküli forgatókönyv leírásának a következıkre kell kiterjednie: 

• a mőszaki tartalom rövid megadása; 

Ha a projekt nélküli esetben is tervezhetı beruházás, akkor a beruházási 
költségek becslése (ennél célszerő feltételezni egy körülbelül olyan volume-
nő beruházást, amelyet a pályázó rendelkezésére álló önerı, illetve az általa 
– EU-támogatás nélkül – is megszerezhetı költségvetési és egyéb forrás fe-
dezne.  

 
• a mőködési költségek becslése (történelmi módszer esetén nulla) 

• a bevételek becslése, ha egyáltalán felmerül (történelmi módszer esetén nul-
la);  

• a hatások bemutatása (történelmi módszer esetén nulla).  

A projekt nélküli eset nem feltétlen jogszabályi követelményeket kielégítı vál-
tozat, de mőszakilag megvalósíthatónak kell lennie. Meghatározásának egyik 
vezérfonala az, hogy mit tudna az infrastruktúra tulajdonosa/gondos gazdaként 
tenni, a szőkös pénzügyi keretei között, hogy legalább a jelenleg is meglévı 
szolgáltatási színvonal fennmaradjon, tekintetbe véve a reálisan tervezhetı erı-
forrásokat.  

Az elemzés adatait forintban kell megadni. Nagy projektek esetén (ti. amikor 
környezetvédelem esetén a projekt költsége meghaladja a 25 millió eurót) a fo-
rintban meghatározott tételeket, továbbá a pénzügyi és gazdasági mutatókat eu-
róra is át kell számítani. Az átszámításhoz a Pénzügyminisztérium (PM) által 
meghatározott költségvetési tervezési árfolyamot kell alkalmazni.  

A projekt elemzés során változatlan áron (inflációval kiigazított, a kiinduló év-
hez rögzített ár) kell számolni. Azonban a pénzügyi áramok elemzése során, ha 
az elemzés változatlan árakon történik, és az inflációs elırejelzések alapján a  
relatív árak változása jelentıs, akkor a relatív árak korrekciója szükséges. 

Az elemzéseket reálértéken kell végezni. Ennek során ügyelni kell az egyes té-
telek egymáshoz viszonyított relatív árváltozásaira. A reálértéken történı szá-
mítás esetében reál diszkontrátát kell alkalmazni (lásd késıbb).  

Árfolyam 

Infláció 

Reálértéken történı 
tervezés  



Általános módszertani útmutató költség-haszon elemzéshez 17 

 

A projekt térbeli hatásterülete az a hely vagy terület, ahol a projektet végrehajt-
ják, illetve ahol ebbıl eredıen a hatását kifejti. A hatásterület lehatárolásánál 
figyelemmel kell lenni az alkalmazandó módszer meghatározására.  

Ütemezett beruházás: egy szerves egységet képezı beruházás önállóan is mő-
ködıképes elemeinek egymástól eltérı idıben történı átadása. Önálló ütemnek 
az az elem tekinthetı, amelyik legalább egy évig üzemel a hozzá közvetlenül 
kapcsolódó újabb ütem átadása elıtt.  
 
Ütemezett beruházás részeként az adott ütemben megépítésre tervezett szakasz 
gazdaságossági jellemzıinek külön számítása esetén általában a többi szakasz 
várható ütemezéső megvalósulásának figyelembe vétele szükséges.  
 
A kockázatvizsgálat során elemenként kiszámítandó azon eset is, ha a további 
ütemek nem, vagy csak késıbb valósulnak meg. 

Amennyiben a beruházást ütemezetten tervezik megvalósítani, akkor szükséges 
a különbözı ütemezési sorrendek összehasonlító vizsgálata is, mivel ez kihat a 
projekt közgazdasági és pénzügyi mutatóra is. 

A vizsgált idıtáv (referenciaidıszak)5 azon évek száma, amelyek tekintetében a 
költség-haszon elemzés elırejelzéseket tartalmaz, azaz a pénzügyi és a közgaz-
dasági költség-haszon elemzés során alkalmazott idıtáv. A projekt jövıbeni 
alakulására vonatkozó elırejelzéseket a projekt gazdaságilag hasznos élettarta-
mának megfelelı és hosszabb távú valószínő hatásainak felölelésére elégsége-
sen hosszú idıszakra kell kialakítani, általában 30 évre. Az egyes támogatási 
konstrukciók esetében az ettıl történı eltérés lehetıségét a megvalósíthatósági 
tanulmány készítésére vontakozó útmutatók tartalmazzák. 
 
 
 
 

                                                   
5 AZ EU útmutató kiegészítése, 2006 alapján 

Hatásterület lehatá-
rolása 

Ütemezett beruházás 

Vizsgált idıtáv 
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3  Változat elemzés 

3.1 Általános módszertan 
A mőszakilag és jogilag megvalósítható változatok esetében az EU útmutatót 
(2002) figyelembe véve a változatok elemzése az alábbi módokon történhet: 

• Költség-hatékonyság elemzés  

• Egyszerősített költség-haszon elemzés 

• Többszempontú értékelés.   

A változat elemzés során a költségek becslése a közgazdasági költség-haszon 
elemzés szerint történik. 

 

A változat elemzés során alkalmazott módszer kiválasztásában az alábbi ábra 
nyújt segítséget
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A projekt céljának meghatáro-
zottsága 

Hatások/hasznok jellege  Alkalmazandó módszer 

A projekt vagy projekt elem 

konkrét célját nem kell a 

változat elemzés során 

meghatározni, az már 

adottság, jogszabály vagy 

stratégia meghatározza 

(ekkor a változatok a meg-

oldásokban különböznek) 

A projekt vagy projekt elem 

konkrét célját is a változat 

elemzés során kell megha-

tározni, jogszabályi elıírás 

vagy stratégia szerint 

(ekkor a változatok külön-

bözhetnek a célokban és a 

megoldásokban, amelyeket 

egy vagy több lépcsıben is 

lehet elemezni) 

A projekt eredménye egyfajta hatás-

sal leírható, a cél túlteljesítése nem 

eredményez nagymértékő haszon 

növekedést 

 

 

Legkisebb költség  
 

Költség-hatékonyság elemzés 

 

A projekt eredménye csak komple-

xen több hatással együttesen leírha-

tó 

 

 

A hasznok naturális mértékegység alap-

ján pontozással  kerülnek kifejezésre 
 

Többszempontú értékelés 

 

 

A hasznok naturális mértékegység alap-

ján pontozással  kerülnek kifejezésre 
 

 

A projekt eredménye csak komple-

xen több hatással együttesen leírha-

tó 

 

 

A hasznok naturális mértékegység alap-

ján pontozással  kerülnek kifejezésre 
 

Többszempontú értékelés 

 

 

A projekt eredménye egyfajta hatás-

sal leírható, a cél túlteljesítése 

nagymértékő haszon növekedést 

eredményez 

Többszempontú értékelés 

 

 

A hasznok pénzben kerülnek kifejezésre, 
vagy az egyfajta hatást jellemzı 
naturáliákban 
 

Egyszerősített közgazdasági köl t-
ség-haszon elemzés  

 

 

A pro-

jekt célja 

megha-

tározott 
 

 

 

A pro-

jekt célja 

megha-

tározatla

n 
 

3. ábra: A változatelemzés során alkalmazandó módszerek 
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A költség-hatékonyság elemzés eredményei alapján kiválasztható egy adott 
cél elérésére alkalmazandó optimális megoldás. A költség-hatékonyság elemzés 
során elıször számbavételre kerülnek a hatások és költségek. Ezt követıen  
számszerősítésre kerülnek a költségek. A hatások értékben való kifejezése he-
lyett az adott cél elérését jelentı állapot változás naturáliákkal (természetes 
mértékegységben) való jellemzése valósul meg.  

A költség-hatékonyság elemzés módszer során a célmeghatározás jellege: 

• A cél meghatározása jellege szerint homogén 

• Az adott cél túlteljesítése nem eredményez nagymértékő haszon növe-
kedést 

A hasznok naturális mértékegységben kerülnek kifejezésre 

Az egyszerősített közgazdasági költség-haszon elemzés akkor alkalmazandó, 
ha a konkrét célt több paraméter írja le és ezeknek a paraméter célértékeknek a 
meghatározása is a változat elemzés célja6. A leghatékonyabban és a legkisebb 
kockázattal megvalósítható változat kiválasztásának lépései: 
 

• beruházási és mőködési költségek becslése,  

• társadalmi-gazdasági és környezeti hatások becslése 

• változatok összevetése haszon/költség mutatók alapján 

A többszempontú értékelés módszerének alkalmazására abban az esetben ja-
vasolt, amennyiben a cél meghatározás jellege szerint nem homogén. Elınye, 
hogy az intézményi, mőködtetési kockázat is figyelembe vehetı az elemzés so-
rán. Ez az elemzés veheti pl. egy szempontként az egyszerősített pénzügyi 
elemzés mutatóit. Ez akkor releváns, ha a projekt megvalósítójának, illetve 
használóinak forrásai szőkösek, vagy különbözı intézményi változatok jelentı-
sen eltérı pénzügyi feltételeket eredményeznek, így a pénzügyi megvalósítha-
tóság kérdéses lehet. Ekkor egy elızetes, egyszerősített finanszírozási terv 
eredményei, következtetései bevonhatók a többszempontú értékelésbe, illetve 
ezek alapján a pénzügyileg nem megvalósítható változatok kizárhatók a további 
elemzésbıl. 

3.1.1 Az elemzés folyamata 
A változat elemzés számítási becslésen alapuló elırejelzést jelent a megvalósít-
ható alternatívák közül a legjobb változat kiválasztása érdekében. A változat 
elemzés folyamat az alábbiak szerint alakul:  

• A cél(ok) meghatározása: A megvalósítandó projekt által elérendı cél 
minél pontosabb kvalitatív lehatárolása (eredmény indikátornak megfe-

                                                   
6 Ilyen pl. az EU Útmutató (2002) 19. oldalán megadott „do minimum” és „do something” 
alternatívákra adott példa. A változat elemzés feladata, annak eldöntése is, hogy a folyón 
való átjutás általános célját érdemes-e híd építéssel megoldani, vagy elegendı a meglévı 
kompjárat felújítása. 

költség-hatékonyság 
elemzés 

egyszerősített köz-
gazdasági költség-
haszon elemzés 

többszempontú érté-
kelés 
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lelıen). Ha a cél meghatározása is a változat elemzés feladata, akkor a 
cél jellemzésére szolgáló mérıszámokat kell megadni. 

• Változat elemzés: 

o A lehetséges változatok szőrése az alábbi szempontok alapján:  
� Mőszakilag megfelelıség 
� Jogszabályi környezetnek való megfelelıség 

o A mőszakilag és jogilag megvalósítható változatok vizsgálata 
� Elemzés 
� Összehasonlítás és kiválasztás 

3.1.2 Változatok meghatározása 
A változatok meghatározásánál általánosságban az alábbi szempontok figye-
lembe vétele szükséges: 

• A mőszaki és jogi szempontból megfelelı megoldások megfogalmazása 
és annak vizsgálata, hogy ezek ténylegesen különbözı változatokat je-
lentenek-e 

• A célállapot teljesülésének bemutatása 

• Amennyiben a döntési változat a projekt egy részelemére vonatkozik, a 
többi résszel való kapcsolat leírása 

A projekt változatok szőrése történik meg annak alapján, hogy illeszkedik-e az 
EU-támogatásokra vonatkozó elıírásokhoz.  

Az illeszkedés vizsgálata a következı kérdések elemzését jelentheti: 

• a vizsgált változat gazdasági vagy mőszaki természető oszthatatlan fel-
adatnak tekinthetı-e; 

• egyértelmően meghatározott célkitőzésekkel rendelkezik-e; 

 

3.1.3 Költség-hatékonyság mutatók  
A hatékonysági mutatók általános képlete: naturáliában kifejezett válto-
zás/forintosított költség. A mutatók tehát azt fejezik ki, hogy egységnyi hatás 
elérésének mekkora a fajlagos költsége, azaz:  

a projekt által elért eredmény természetes mértékegységben kifejezve 

beruházási  költségek + mőködési költségek  

A mutatók vonatkozhatnak:  

• A teljes tervezési idıhorizontra, ekkor a számlálóban az összes hatást, a 
nevezıben a költségek jelenértékét kell szerepeltetni.  
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• Adott évre, ekkor az éves hatást és a külön képlet szerint számítható 
éves költséget kell összevetni (éves szintre átszámított beruházási költ-
ség + éves mőködési költség).  

A konkrét költség-hatékonysági mutatókat a vonatkozó pályázati útmutató ha-
tározza meg.  

3.1.4 Költség-hatékonyság elemzés 
A költség-hatékonyság elemzés folyamatát az alábbi ábra mutatja be. 

4. ábra: A Költség-hatékonyság elemzés folyamata 

 
 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A  projekteknél a költség-hatékonyság elemzéshez a változatokat oly módon 
kell megfogalmazni, hogy mindegyik változat ugyanolyan célállapot elérésére 
vonatkozzon. A változatok közti különbség meghatározható a projekt céljának 
elérését szolgáló megoldási lehetıségek mentén is (pl. mőszaki megoldások). 
 
3.1.4.1 A változatok költségeinek és hatásainak becslése 
A költségbecslés a közgazdasági költséghaszon elemzésben meghatározottak 
szerint történik annyi eltéréssel, hogy a becslések nagyvonalúbbak, legfeljebb 
tanulmánytervre, tényfeltárási záródokumentációra alapozottak. 

Az egyes változatokhoz tartozó hatások becslése az alábbi elemekbıl épül fel:  

• hatások számbavétele 
• hatások naturáliában való kifejezése 

Költségbecslés 

Hatásbecslés  

DÖNTÉSI VÁLTOZATONKÉNTI ELEMZÉS  

Beavatkozási változatra 
vonatkozó költség-
becslés 

Várható állapothoz 
tartozó hatásbecslés 

Hatások számbavétele 
ugyanabban a 
naturáliában történı 
számszerősítése 

Költségek 
és hatások 
összevetése 

DÖNTÉSI VÁLTOZATOK 
ÖSSZEVETÉSE 

Döntési kritérium: 
legkisebb költség 

Döntési 
változatok -
sorbarendezése 
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3.1.4.2 A döntési változatok összehasonlítása és kiválasztása 

A döntési változatok sorba rendezése a teljes vizsgált idıszak összes költségé-
nek jelenértéke alapján történik.  

Ha csak a projekt céljának elérését szolgáló megoldási lehetıségek mentén volt 
különbség az egyes változatok között, akkor a döntési változatok sorba rende-
zése a teljes vizsgált idıszak összes költségének jelenértéke alapján történik. 

Elıfordulhat az is, hogy a különbözı megoldási lehetıségek környezeti hatásai 
jelentısen eltérnek egymástól ugyanazon célállapot esetén. Ebben az esetben a 
költség-hatékonyság elemzést többszempontú értékeléssel, esetleg egyszerősí-
tett közgazdasági költség-haszon elemzéssel kell kiegészíteni. 

3.1.5 Egyszer ősített közgazdasági költség-haszon elemzés 
Az egyszerősített közgazdasági költség-haszon elemzés során a változatok a 
hatások és a költségek alapján hasonlítható össze. Akkor kell ezt a módszert 
alkalmazni, ha a változatok hatásai jelentısen eltérnek egymástól. 

Az összevetés egyszerősített haszon-költség mutató segítségével történik, 
amelynek képlete: összes hatás/összes többletköltség. A mutató azt fejezi ki, 
hogy egységnyi költséggel mekkora hatást lehet elérni az egyes változatok ese-
tén. 

Az egyszerősített közgazdasági költség-haszon elemzést minden változatra vo-
natkozóan azonos szinten, egységesen kell elvégezni. Amennyiben ez nem le-
hetséges, javasolt a többszempontú értékelésre való áttérés. 

 
Az egyszerősített közgazdasági költség-haszon elemzés során a leghatékonyab-
ban és a legkisebb kockázattal megvalósítható változat kiválasztásának lépései: 

• beruházási és mőködési költségek becslése,  

• társadalmi-gazdasági és környezeti hatások becslése 

• változatok összevetése haszon/költség mutatók alapján 
A döntési változatok vizsgálata a projekt nélküli állapothoz viszonyítva törté-
nik. 
 
3.1.5.1 A változatok költségeinek és hatásainak becslése 
A költségbecslés a közgazdasági költséghaszon elemzésben meghatározottak 
szerint történik annyi eltéréssel, hogy a becslések nagyvonalúbbak, legfeljebb 
tanulmánytervre, tényfeltárási záródokumentációra alapozottak. 

A hatások becslése a hasznok pénzben történı meghatározásával a közgazdasá-
gi költség-haszon elemzésnél leírtak szerint történik. 
 
3.1.5.2 A döntési változatok összehasonlítása és kiválasztása 
Az egyszerősített közgazdasági költség-haszon elemzésben is lehetıség nyílik a 
társadalmi nettó haszon (nettó jelenérték) számítására, ha a számítás a változat-
elemzés szintjén is elvégezhetı módszerrel történik. Ebben az esetben a válto-
zatokat az ENPV (gazdasági nettó jelenérték) és az ERR (gazdasági belsı meg-

Költségek becslése 

Hatások becslése 
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térülési ráta)7. alapján is össze lehet hasonlítani a részletes elemzési módszertan 
szerint. 
 

A kiválasztott változat a legmagasabb haszon/költség mutatóval rendelkezı 
változat. 

1. táblázat: Az egyszerősített értékelés eredménye 

 Haszon jelenértéke 
vagy naturáliában 
kifejezett összege 

Költségek 
jelenértéke 

Haszon/költség 
mutató 

„A” projekt változat    

„B” projekt változat     

...    projekt változat    

 

Azon változatok esetén, ahol a haszon/költség mutató nem ér el egy elıre meg-
határozott küszöböt a változatot el kell vetni. A naturáliában történı haszon 
becslése esetén ez az érték a támogatási stratégia alapján az Akcióterv meghatá-
rozott országos érték. Ha a haszon elemek pénzben történı kifejezése is meg-
történik, akkor a haszon/költség mutató értékének legalább az 1-et el kell érnie. 

3.1.6 Többszempontú értékelés 
A projektek esetében többszempontú értékelés akkor szükséges, ha  

• a projekt céljának elérését szolgáló megoldási lehetıségek (pl. mőszaki 
megoldások).  meghatározásán kívül egyéb, pl. intézményi jellegő vál-
tozatok is vannak.  

• az egyszerősített közgazdasági költség-haszon elemzés elvégzésére nem 
kerülhet sor, de szükség van többféle hatás összehasonlítására. 

3.1.6.1 A változatok költségeinek és hatásainak becslése 

A fıbb költség típusok: 

• beruházási költségek: Egyes hatékonysági mutatók számításához az 
éves költségeket kell az éves hasznokhoz hasonlítani. Ez esetben a be-
ruházási költségekbıl éves költséget kell számítani a következı képlet 
segítségével. 
Éves beruházási költség (ACC) =beruházási költség * tıke megtérülési 
arány(CRF) 

CRF = r/[1-(1+r)-n] 

ahol: 

r  = reál közgazdasági diszkontráta = 5,5 % 
n  = beruházás élettartama 

                                                   
7 A rövidítések jegyzékét az 1. sz. melléklet tartalmazza 
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• mőködtetési költségek: A mőködtetési költségek évente megjelenı költ-
ségek. A nettó haszon jelenértékének számítása során a költségeket 
felmerülésük idején teljes mértékben kell figyelembe venni. 

 
Az éves beruházási költség (ACC) és az éves mőködési költség összeadható, 
így olyan - beruházást és a mőködést is figyelembe vevı - éves költséget ka-
punk, amelynek alapján az egyes projektek reálisan összehasonlíthatók. 

Ha a hatások évente jelentısen változnak, akkor alkalmazható a költségek becs-
lésére a költségek jelenértéke is, ekkor a hatásokat is a teljes vizsgált idıszakra 
kell összesíteni. 

A hatások részletes becslése az alábbi vizsgált hatások alapján történik: 

• környezeti hatások: Az értéket nem pénzben fejezzük ki, hanem pon-
tozzuk. A környezeti hatások értékének pénzben történı becslése az 
elemzés legvégén, a kiválasztott projektváltozat részletes pénzügyi és 
költség-haszon elemzésében történik meg. 

• gazdasági életképesség (pl. az önerı igény, az egy használóra jutó díjak 
pontozása egy-egy szempontként) 

• intézményi és mőködtetési kockázatok 

• fenntarthatósági, finanszírozhatósági szempontok 
 

3.1.6.2 A döntési változatok összehasonlítása és kiválasztása 

Az összehasonlításhoz a hatások aggregálásának módszere a következı: 

• a hatások éves értéke alapján pontszám adása,  

• Az egyes hatások pontszámainak egységes skálára vetítése; 

• az egyes hatások egymáshoz való viszonyát súlyok fejezik ki. Az összes 
hatás pontszáma az egyes hatások pontértékeinek és súlyának szorzat-
összege. 

 
A kiválasztott változat a többszempontú értékelés alapján a legmagasabb pont-
számot elérı változat lesz.  
 
Egyes változatok kizárásra kerülhetnek a további változatelemzésbıl a pénz-
ügyi megvalósíthatóság alapján is (pl. ha saját forrás, önerı korlát van, akkor 
azokat a változatokat – függetlenül az egyszerősített közgazdasági költség-
haszon elemzéstıl – ki kell zárni, amelyek finanszírozását a projekt megvalósí-
tója, illetve használói nem tudják felvállalni).   
 
Az alábbiakban egy javasolt szempontrendszer szerinti összehasonlítás kerül 
bemutatásra.  
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• társadalmi hasznosság: lehetıség szerint a nettó társadalmi haszon 
pénzben kifejezve. Ennek hiányában a társadalmi hasznokat elemenként 
kell a többszempontú értékelésbe bevonni. Így meg kellene jeleníteni 
pl. környezeti hatásokat, munkahelyek számára gyakorolt hatásokat, 
stb. 

• gazdasági életképesség: a tevékenység szakmai, piaci fenntarthatóságát 
kell elemezni itt (pl. a létrehozott termékek, melléktermékek eladható-
sága, a kritikus inputok hozzáférhetısége stb.) 

• intézményi és mőködési kockázatok: elemezni kell, hogy a szervezeti 
feltételek, szerzıdéses és jogi háttér mennyire alkalmas a változat meg-
valósítására, a kockázatok jelentısek-e, illetve lehet-e azokat megfele-
lıen kezelni 

• pénzügyi fenntarthatóság, finanszírozhatóság: itt azt kell vizsgálni, 
hogy a beruházás és a mőködés során rendelkezésre álló források meny-
nyiben elegendıek a projekt finanszírozására.    

2. táblázat: Többszempontú értékelésre példa a projekt céljának elérését szolgáló meg-
oldási lehetıségek mentén határozható meg (pl. mőszaki megoldá-
sok).projekteknél 

 Pontszám Súly Hatás 

„A” projekt     

- társadalmi hasznosság     

- gazdasági életképesség    

- intézményi és mőködési kockázatok    

- pénzügyi fenntarthatóság, finanszírozhatóság    

Összesen  

„B” projekt    

- társadalmi hasznosság    

- gazdasági életképesség    

- intézményi és mőködési kockázatok    

- pénzügyi fenntarthatóság, finanszírozhatóság    

Összesen  

„C” projekt    

- társadalmi hasznosság    

- gazdasági életképesség    

- intézményi és mőködési kockázatok    

- pénzügyi fenntarthatóság, finanszírozhatóság    

Összesen  
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4 Pénzügyi elemzés 

4.1 A pénzügyi elemzés célja 
A pénzügyi elemzés célja, hogy a kiválasztott változatra vonatkozóan a projekt 
cash-flowjának becslésével kiszámításra kerüljenek a projekt pénzügyi teljesít-
mény mutatói (FNPV: pénzügyi nettó jelenérték, FRR: pénzügyi belsı megté-
rülési ráta)  

A pénzügyi elemzésben kerül továbbá bemutatásra a projekt pénzügyi fenntart-
hatósága, ami annak vizsgálatát jelenti, hogy az elemzési idıszakban elegendı 
pénzügyi forrás áll-e rendelkezésre, hogy a fejlesztés által elért szolgáltatási 
színvonalat fenn lehessen tartani.  

A pénzügyi elemzés gyakorlatilag a beruházás pénzáramait bemutató táblázatok 
összeállításából áll, beleértve a beruházási költségeket, a mőködési költségeket 
(üzemeltetés, fenntartás, pótlás), a bevételeket, a finanszírozás forrásait és a 
kumulált nettó pénzáramot.  

A megtérülési számítást két változatra kell elkészíteni: 

• A teljes beruházási költség megtérülése. A finanszírozási hiány számítása is 
ennek figyelembe vételével készül. 

• A másik megtérülés számítás az EU támogatással és a hitellel csökkentett 
beruházási költségre, azaz a befektetett tıkére vonatkozik, amikor a pénz-
ügyi bevételeket a mőködésbıl származó bevétel és a maradványérték je-
lenti, míg a kiadási oldalon a nemzeti hozzájárulás, a hiteltörlesztés, a ka-
matfizetés és a mőködési költségek jelentkeznek.  

A pénzügyi elemzés fontos eleme a projekt finanszírozási hiányának a kiszámí-
tása, ami azt mutatja meg, hogy a beruházás mekkora hányada nem fedezhetı - 
a pénzügyi diszkontráta által meghatározott megtérüléssel - a projekt jövıbeli 
nettó bevételeibıl.  

4.2 A pénzügyi elemzésnél kiemelt módszertani kérdések 
A pénzügyi elemzés során kiemelt figyelmet kell fordítani - a 2.4. pontban be-
mutatott Kiemelt módszertani kérdések mellett – alábbi kérdésekre. 
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Intézményi kérdések részletes vizsgálata a megvalósíthatósági tanulmány elkü-
lönült fejezetében kell, hogy megjelenjen. A költség-haszon elemzés számára 
ennek keretében tisztázni kell a következıket: 

• A projektek kedvezményezettjét, aki a támogatásra pályázó fél, aki egyben a 
beruházó is.  

• A projektberuházás során létrehozott / beszerzett vagyontárgyak, eszközök a 
támogatásban részesülı tulajdonába kerülnek. A 1083/2006 EK Tanácsi 
rendelet alapján (IV. Fejezet 57. cikk)8 a vagyontárgyakat, eszközöket a pro-
jektberuházást követı meghatározott 5 éven belül tilos elidegeníteni, továb-
bá a projekt által nyújtott szolgáltatást 5 évig fenn kell tartani.  

• A projekt beruházással érintett vagyontárgyak tulajdoni, használati viszo-
nyainak elemzésében:  

o fel kell tárni, hogy a projekt megvalósítása során milyen megál-
lapodások szükségesek a beruházás lebonyolíthatóságához (pl. 
szolgalmi jog más tulajdonában álló ingatlanán keresztül törté-
nı hozzáférésre stb.)  

o a vállalkozások tulajdonában lévı eszközök esetében ki kell 
zárni a verseny torzítását jelentı támogatásokat, ez különösen 
akkor fordulhat elı, ha vállalkozás tulajdonában lévı vagyon-
tárgyak fejlesztése is megvalósul.  

A diszkontált cash-flow alapú pénzügyi megtérülési számításoknak az amorti-
zációs költség közvetlenül nem része, mivel az amortizációs költség nem jelent 
közvetlen készpénzkiadást. A megtérülés és a finanszírozási hiány számításá-
nak szempontjából közömbös, hogy az amortizáció elszámolására vonatkozólag 
milyen számviteli szabályok, módszerek vannak.  

A fejlesztéseknek azonban számvitelileg valóban a nyereség, illetve a felhal-
mozott amortizáció a forrása a saját forrásokat tekintve. Ezt a tényt közvetetten 
a megtérülési számítás is figyelembe veszi, hiszen a folyamatos, adott szolgál-
tatási színvonalat biztosító mőködéshez szükséges beruházási pótlá-
sok/felújítások (gépek, berendezések cseréje) beépítésre kerülnek a megtérülési 
számítás alapját képezı pénzáramba. Ez feltételezi, hogy olyan díjak kerülnek 
meghatározásra, ami az amortizációs költségként nyilvántartott költségeket  – 
vagy legalább annak egy részét - is magában foglalja, így az évek során felhal-

                                                   
8 1083/2006 EK tanácsi rendelet IV. fejezet 57. cikk: A mőveletek tartóssága 
(1) A tagállam vagy az irányító hatóság biztosítja, hogy egy mővelet csak akkor tartja meg 
az alapokból származó hozzájárulást, ha a mővelet befejezıdését követı öt éven belül – 
vagy olyan tagállamokban, amelyek éltek azzal a lehetıséggel, hogy ezt a határidıt a KKV-
kba történı beruházás vagy az ezek által teremtett munkahelyek fenntartása érdekében 
csökkentsék, három éven belül – a mőveletet illetıen nem történik olyan jelentıs módosu-
lás, amely: 
a) jellegét vagy végrehajtási feltételeit érinti, illetve valamely cégnek vagy közjogi szerv-
nek jogtalan elınyt biztosít; és 
b) valamely infrastruktúraegység tulajdonjogának jellegében bekövetkezett változásból 
vagy egy termelıtevékenység megszőnésébıl ered. 

Intézményi kérdések 

Amortizáció kezelé-
se 
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mozódik annyi szabad forrás amortizációs ágon, ami a beruházási jellegő pótlá-
sokra fedezetet biztosít (lásd: projekt pénzügyi fenntarthatóságának bemutatá-
sa). Ennek a konkrét formája azonban meghatározza az EU támogatás alapját 
képezı finanszírozási hiányt is. 

A pénzügyi elemzést9 általában az infrastruktúra tulajdonosának szemszögébıl 
végzik. Abban az esetben azonban, amikor a tulajdonos és az üzemeltetı nem 
ugyanaz a személy, meg kell fontolni a konszolidált pénzügyi elemzést. Az al-
kalmazandó módszertan a diszkontált pénzáramlás (DPÁ) elemzés. 

A pénzügyi elemzés szempontjából10 általában azokat a bevételeket kell figye-
lembe venni, amelyek az infrastruktúra tulajdonosához folynak be. Egyes ese-
tekben, eseti elbírálás alapján azonban a Bizottság mindkét féltıl kérhet össze-
vont pénzügyi elemzést. 
 

Az EU útmutató kiegészítése, 2006-ban megfogalmazottak szerint az Európai 
Bizottság 5 %-os reál pénzügyi diszkontráta alkalmazását javasolja reáláron 
Nominálértéken számítva a pénzügyi diszkontráta az infláció értékével (hozzá-
vetılegesen +3%) magasabb, mint a reálértéken számított pénzügyi diszkontrá-
ta. Megjegyzendı, hogy amennyiben az egyes projektek finanszírozási konst-
rukcióiban a hitelfinanszírozás, illetve a magán finanszírozás nagyobb mértékő 
akkor az magasabb pénzügyi diszkontráta alkalmazását indokolhatja, hiszen 
azoknak a finanszírozási forrásoknak az elvárt jövedelmezısége magasabb le-
het az ágazati átlagos 5%.nál. (Lásd Kiegészítı útmutató) 

Általában is igaz bármely vizsgált ágazatra, hogy a hitelfinanszírozás, illetve 
PPP konstrukciók esetén a pénzügyi diszkontrátát egyedileg kell meghatározni 
a konkrét konstrukció alapján, annak függvényében, hogy a hitelezı, illetve a 
magánszféra mekkora kockázatot vállal. Hitel- és PPP finanszírozás esetén az  
alkalmazott diszkontráta mértéke 5 %-nál magasabb is lehet, melyet az elem-
zést végzınek alá kell támasztania. Az érzékenységi vizsgálat során pedig ele-
mezni lehet az alkalmazott diszkontráta változtatásának hatásait is. A jellemzı 
EU támogatási arányok mellett a 7 %-nál magasabb pénzügyi reál diszkontráta 
alkalmazása nem javasolt. 

Mivel az áfa csupán transzferjellegő fizetés, az áfa a közgazdasági elemzésnek 
– beleértve a változatelemzést - nem része. Ennek megfelelıen a közgazdasági 
elemzésben a költségeket nettó módon (áfa nélkül) kell szerepeltetni. A pénz-
ügyi elemzésben azonban szerepeltetni kell az áfát attól függıen, hogy a vizs-
gált szereplı (a beruházó, a mőködtetı-fenntartó, illetve ezen feladatok finan-
szírozásért felelıs szereplı) jogosult-e az áfa visszaigénylésére. Amennyiben 
például a projekt kedvezményezettje (a beruházó) költségvetési szerv, vagy 
egyéb olyan szervezet, amely az áfát nem igényelheti vissza, a beruházási költ-
ség áfáját szerepeltetni kell a pénzügyi elemzésben. Az áfa ekkor elszámolható 
költség, így a beruházási költség áfája a társfinanszírozási arány számításakor 
figyelembe veendı. Amennyiben azonban a projekt kedvezményezettje (a be-

                                                   
9 EU Útmutató kiegészítése, 2006 alapján 
10 EU útmutató, 2002 alapján 

A pénzügyi elemzés 
szereplıi 

A pénzügyi diszkont-
ráta meghatározása 

Áfa 
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ruházó) visszaigényelheti az áfát, akkor az számára nem jelent költséget, így az 
a pénzügyi elemzésnek sem része. 

A hazai adójogszabályok szerint a beruházások illetve a mőködési költségek 
esetében az áfa akkor számolható el, ha maga a tevékenység melyhez a kiadá-
sok kapcsolódnak adóköteles. Ugyanez érvényes a mőködési költségek esetén 
is: az áfa nem szerepelhet az elemzésben, ha a mőködtetı-fenntartó áfa-
visszaigénylı, de szerepelnie kell az elemzésben, ha a mőködtetı-fenntartó nem 
igényelheti vissza az áfát. 

A bevételeknél, a mőködtetés szempontjából a nettó bevétel jelenik csak meg, 
hiszen az áfát be kell fizetni, így a mőködési bevételben nettó összegnek kell 
szerepelnie.   

4.3 A projekt pénzügyi költségeinek becslése 
A kifelé irányuló pénzmozgások az alábbiak szerint csoportosíthatóak11: 

• Beruházási költségek (földtulajon, épületek, gépek), beleértve a beruhá-
zás megvalósíthatóságára vonatkozó tanulmányokat is. Amennyiben a 
beruházás során bontás is felmerül az is része a beruházásnak.  

• Mőködési költségek 

o Üzemeltetési és karbantartási/fenntartási költségek 

o A projekt idıhorizontjánál rövidebb élettartamú alkatrészek he-
lyettesítésével, felújításával járó költségek (pótlás) 

• Maradványérték  

4.3.1 Beruházási költségek 
A Bizottság 1828/2006/EK rendelet XXI. melléklete alapján (Nagyprojekt -
kérelem támogatás megerısítése iránt a 1083/2006/EK rendelet 39-41 cikke 
alapján /ERFA és KA/ -infrastrukturális beruházások) a beruházási költségek 
szerkezetét az alábbi táblázat tartalmazza.  

3. táblázat: A beruházási költségek szerkezete a 1828/2006/EK rendelet XXI. melléklete 
alapján 

Megnevezés 

1. Tervezési díjak   

2. Földvásárlás 

3. Építés  

4. Gépek és gépi berendezések  

                                                   
11 EU útmutató, 2002 alapján 

A beruházási költ-
ségbecslést meghatá-
rozó dokumentumok 
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Megnevezés 

5. Elıre nem látott többletkiadások 

6. Árkorrekció, ha szükséges 

7. Technikai segítségnyújtás  

8. Ismeretterjesztés  

9. Felügyelet az építés megvalósítása során 

Részösszeg  

10. Áfa 

Bruttó összesen 

 

A jelen útmutatóban a beruházási költségek a támogatási kategória szerint 
szükséges bontást, nem pedig a számviteli kategória szerinti beruházási költség 
szerkezetet követi. A támogatási kategória szerint beruházási költségnek az 
egyszeri, egy alkalommal felmerülı költségek minısülnek. 

Néhány sor részletesebb magyarázata: 

2. Földvásárlás: Az 1084/2006 (EK) rendelet 3. cikke és a 1080/2006 (EK) 
rendelet 7. cikke szerint a Kohéziós Alapból és ERFÁ-ból nem támogatható 
földvásárlás olyan összegért, mely meghaladja az érintett mővelet teljes elszá-
molható költségének 10 %-át. 

5. Elıre nem látott többletkiadások: A tervezett tartalék az elıre nem látható, 
nem tervezhetı (de elszámolható költséget jelentı) kiadások fedezetére szolgál, 
melynek arányát a prioritási tengelyre vonatkozó akcióterv, illetve a pályázati 
kiírás határozza meg. A tartalék csak a közremőködı szervezet elızetes enge-
délyével használható fel, de nem lehet több,  mint a pályázati csomagban meg-
határozott felsı határ (jelenleg 8%).  A tartalék mértékét részletes és mennyisé-
gi kockázat-elemzéssel kell alátámasztani.  Nem tartalmazhatnak tartalékot a 
költségek a finanszírozási hiány (ennek megfelelıen a támogatási arány) meg-
határozásakor. Ezek a többletkiadások bevehetık az alapok tervezett hozzájáru-
lásának kiszámításához használt összes támogatható költség közé. 

6. Árkorrekció, ha szükséges: Adott esetben ármódosítás történhet a várható 
infláció fedezésére, ha a támogatható költségértékek folyóárakon vannak meg-
adva. A projekt teljesítménymutatóinak elemzése során változatlan árak alkal-
mazása a szokásos módszertan, viszont a pénzáram elemzésben a folyó árak 
alkalmazása megfelelıbb (nominál ár) Az infláció hatással lehet beruházás 
pénzügyi megtérülési rátájára, ezért általában a folyó áron való számolás java-
solt. Ellenkezı esetben, amennyiben változatlan árak kerülnek alkalmazásra az 
elemzésben, akkor az árak változásából eredı kiigazításokat csak abban az 
esetben kell elvégezni, amennyiben azok jelentısnek minısülnek.  
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10. Áfa: Ha az áfa is beletartozik a támogatható költségek közé, azt meg kell 
indokolni. 

A beruházási költségbecslést meghatározza még a támogatási konstrukcióra 
vonatkozó pályázati csomag elıírásai, illetve az elszámolhatósági útmutató.  

A beruházási költségeknek a megvalósíthatósági tanulmánnyal összhangban 
kell szerepelni az elemzésben. Ez az egyes projektek esetében természetesen 
kiegészítésre, módosításra kerülhet, azonban az alapstruktúrát lehetıség szerint 
meg kell ırizni. A tervezıi költségbecslésnek ennél részletesebbnek kell lennie, 
valamint az alábbi táblázatban bemutatott struktúrával és a pályázati forma-
nyomtatvánnyal összeegyeztethetınek kell lennie.  

A beruházási költségeket fizikai mértékegységben és változatlan áron a tervezıi 
költségbecslés és a megvalósíthatósági tanulmány adja meg. A beruházási költ-
ségek becslése a mőszaki alapadatok alapján becsült, illetve számított mennyi-
ségek, valamint a fı mennyiségekre vonatkozó egységárak felhasználásával 
történik.  

Az egyes beruházási elemek mennyiségének és fajlagos költségének szorzata-
ként adódik az adott beruházási elemek teljes beruházási költsége. Ezt a költsé-
get a fent említett ütemezésnek megfelelıen szét kell osztani a beruházási idı-
szak egyes éveire. 

Fejlesztési különbözeti módszer alkalmazása esetén az elemzésben a projekt 
beruházási költségkülönbözetét kell kiszámítani. A költségkülönbözet a projekt 
megvalósulása esetén, illetve a projekt elmaradása esetén felmerülı beruházási 
költségek különbségeként adódik. A pénzügyi fenntarthatóság vizsgálatánál a 
projekt megvalósulása esetén felmerülı teljes beruházási költséget kell figye-
lembe venni. 

Az egyes projektek beruházási költségeit a mindenkori Pályázati Adatlap és 
megvalósíthatósági tanulmány (EMT és RMT) készítési útmutatók szerinti bon-
tásban kell megadni.  
 

4.3.2 Mőködési költség 
A mőködési költség az EU útmutatók, illetve az EU Bizottság által 2006. októ-
berében adott tájékoztatás („Questions regarding the reviewed calculation 
method of the co-financing rate”) alapján (különös tekintettel a támogatási 
arány meghatározására) az alábbiak lehetnek: 

• üzemeltetési költség (operating cost); 

• karbantartási/fenntartási költség (maintenance cost). 

• pótlási /felújítási költség (replacement) 

A beruházási költsé-
gek becslése 

Outputok 

Általános szabályok 
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Általában a pótlási költség tervezése jobban elkülönül a számviteli gyakorlat 
miatt, amely szerint a pótlási költség körébe tartozó nagyobb értékő eszközök 
cseréje, felújítása beruházásként számolandó el a magyar számviteli szabályok 
szerint.  

Tartalmilag a karbantartási és pótlási költség áll egymáshoz közelebb, ezek 
együttesen biztosítják az eszközök és a meghatározott szolgáltatási színvonal 
fenntartását. Az EU útmutatók alapján a támogatás szempontjából mőködési 
költségnek elsısorban azon költségek tekinthetıek, melyek nem a beruházási 
idıszakban merülnek fel. 

A számviteli gyakorlat miatt bizonyos típusú projekteknél az üzemeltetés és 
karbantartás költségét együttesen lehet megbecsülni.   

4.3.2.1 Üzemeltetési és karbantartási költség  

A becslés során külön kezelendık a változó költségek és az állandó költségek. 
A változó költségek valamilyen mennyiségtıl függı költségek (anyagköltség, 
munkaerı költsége, villamos energia költsége, szállítási költség, környezetvé-
delmi költségek, javítási és közüzemi költségek). Az állandó költségek (általá-
nos költségek) nem függenek a mennyiségtıl.  

A költségbecslés során a számviteli törvény szerinti költségnemenkénti felosz-
tást is követni kell. 

A költségek becslésének alapadatait részletesen be kell mutatni, különösen a 
fajlagos költségeket az alábbi táblázat szerinti struktúrában. 

4. táblázat: A projekt fajlagos üzemeltetési és karbantartási költségei 

Üzemeltetési és karbantartási költség Mér-
tékegy
ség 

Fajlagos 
költség 
1. évben 

….. Fajlagos 
költség a 
vizsgált 
idıtáv utol-
só évében 

1. Üzemeltetési költségek     

1.1. Változó költségek     

1.1.1. … (költségnemenként)     

1.2. Állandó költségek     

1.2.1. … (költségnemenként)     

2. Karbantartási költségek     

2.1. Változó költségek     

2.1.1. … (költségnemenként)     

2.2. Állandó költségek     

2.2.1. … (költségnemenként)     

 

A költségek becslése 
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A mőködési költség a fejlesztési különbözet módszerének alkalmazásából kö-
vetkezıen a projekt mőködési költségeinek és a projekt nélküli eset mőködési 
költségeinek különbségébıl adódik. 

A történelmi költség módszernél, illetve a pénzügyi fenntarthatóság elemzésnél 
a projekt mőködési költségeit egészében, nem különbözetként is vizsgálni kell.  

 
Az outputtal szembeni követelményeket az alábbi táblázat tartalmazza. 

5. táblázat: A projekt üzemeltetési és karbantartási költségei 

Üzemeltetési és karbantartási költség Jelenér-
ték 

1. év …. A vizsgált 
idıtáv utol-
só évében 

3. Üzemeltetési költségek     

3.1. Változó költségek     

3.1.1. … (költségnemenként)     

3.2. Állandó költségek     

3.2.1. … (költségnemenként)     

4. Karbantartási költségek     

4.1. Változó költségek     

4.1.1. … (költségnemenként)     

4.2. Állandó költségek     

4.2.1. … (költségnemenként)     

 

4.3.2.2 Pótlási költség 
A beruházási költségeknél megadott inputokon túl szükséges a beruházás kere-
tében létrejött eszközökre és a projekt által használt meglévı eszközökre vonat-
kozóan: 

• az eszközök hasznos élettartama (vagy értékcsökkenési leírási kulcsa),  

• a vizsgált idıtartam idején pótlandó eszközök darabszáma, 

• a pótlandó eszközök fajlagos pótlási költsége (Ft/db). 

• A pótlási költségek idıbeli megoszlása. 

A pótlás fogalmába az eszközök cseréje tartozik (például selejtezéskor). A költ-
ség-haszon elemzés a pénzforgalmi szemléleten alapul, így értékcsökkenést 
nem tartalmazhat. A pótlási költségeket mőszaki adatokkal szükséges alátá-

Output 
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masztani. Az eszközök pótlásának (cseréjének) költségét a vizsgált idıtáv során 
az alábbi módokon lehet a számítások során megjeleníteni: 

• a pótlási költség tényleges felmerülésének évében, vagy 

• a vizsgált idıtáv mőszaki szempontok alapján történı szakaszolásával, 
mely során a pótlási költség több évre kerül elosztva.  

Bár a pótlási költség beruházási jellegő költség, a társfinanszírozási rés kiszá-
mítása érdekében (az EU-s követelményeknek megfelelıen) a mőködési költsé-
gek között kell elszámolni.  

4.3.2.3 Mőködési költség összegzése 
Az alábbi táblázat szerint kell összesíteni a mőködési költségeket. 

6. táblázat: A projekt pénzügyi mőködési költségei millió Ft-ban  

Mőködési költség Jelenérték  
A mőkö-
dés 1. éve 

…. 
A vizsgált id ı-
táv utolsó éve 

1. Üzemeltetési költség     

2. Karbantartási költség     

3. Pótlás     

Összes mőködési költség     

 
 

4.3.3 Maradványérték  
Az EU Útmutató (2002) a maradványértéket a beruházási költségek között sze-
repelteti (a költségekkel ellentétes elıjellel). Az EU Útmutató kiegészítése 
(2006) elıírja, hogy a támogatási arány kiszámításakor a diszkontált nettó bevé-
telnek (DNR) tartalmaznia kell a maradványértéket is; a példaszámításban pe-
dig a maradványértéket külön oszlopban szerepelteti.  Jelen útmutató a marad-
ványértéket külön alfejezetben, a mőködéshez kapcsolód tételként szerepelteti. 
Hangsúlyozzuk, hogy – bár a minta-példában formailag a mőködési költségek 
között szerepel – a maradványérték nem tekintendı költségnek. 

A költség-haszon elemzés által figyelembe vett idıtáv nem feltétlenül esik egy-
be a beruházás során létrejött létesítmények, eszközök élettartamával. Ebbıl 
adódóan ezek a vizsgált idıszak után is képviselnek valamilyen értéket. Ebben 
az esetben a figyelembe vett idıtáv utolsó évében fel kell tüntetni a létesítmé-
nyek, eszközök maradványértékét. A maradványérték az eszközök értéke a 
vizsgált idıszak végén. Meghatározása az EU szabályok szerint többféle mód-
szer alapján történhet.  

Általános szabályok 
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• a beruházási összeg csökkentve a várható élettartam alapján számított 
értékcsökkenéssel;12  

• az eszközök piaci értéke a vizsgált idıszakot követıen még hátralévı 
élettartamukra vonatkoztatva: azaz mintha az eszközöket az elemzési 
idıszak végén eladnák);  

• a vizsgált idıszakot követıen, az eszközök még hátralévı élettartama 
során az eszközökhöz kapcsolódóan felmerülı bevételek és kiadások 
nettó jelenértéke. 

Figyelembe kell venni, hogy a maradványérték összefüggésben van a vizsgált 
élettartam alatti karbantartással, illetve pótlással. 

A történelmi költség módszer projekt esetén meg kell határozni a kezdeti ma-
radványértéket, mely a beruházási összeg (a meglévı kapacitás és a fajlagos 
beruházási költségszorzata), csökkentve a várható élettartam alapján számított 
értékcsökkenéssel.  

A maradványértéket a pénzügyi fenntarthatóság számításnál csak akkor kell 
figyelembe venni, ha ténylegesen értékesítésre kerül az eszköz vagy épület, és 
így annak értéke pénzben is megjelenik. 

A maradványértéket mindig figyelembe kell venni az FRR/C (a beruházási 
költség pénzügyi belsı megtérülési rátája) és az FRR/K (a befektetetett tıke 
pénzügyi belsı megtérülési rátája) értékek kiszámításánál. 
 

Szükséges inputok: 

• A beruházási elemek várható élettartama alapján kiszámított értékcsök-
kenési leírási kulcs; 

vagy 

• A referencia idıszakon túli bevételek és kiadások jelenértéke 

vagy  

• A piaci eladási ár 

A beruházási összeg az élettartamra vetített lineáris értékcsökkenéssel csök-
kentve13. Vagy ki kell számítani a még hátralevı élettartam alatti nettó bevéte-
lek jelenértékét. Figyelembe veendı a legutolsó felújítási/pótlási összeg is. 

                                                   
12 Ez nem feltétlenül egyezik meg a könyv szerinti értékkel, mivel a számviteli és adószabá-
lyok szerinti értékcsökkenési leírási kulcs eltérhet az élettartam alapján megállapított leírási 
kulcstól. 

Input 

Számítási módszer 
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Az outputtal szembeni követelményeket az alábbi táblázat tartalmazza. 

7. táblázat: Maradványérték számításának elemei   

Maradványérték Jelenérték A vizsgált id ıtáv 
utolsó éve 

építés   

gépek, berendezések   

4.3.4 A költségek összegzése 
A költségbecslés eredményei az alábbi táblázatban foglalhatók össze.  A táblá-
zatot el kell készíteni tartalék nélkül és tartalékkal is. Amennyiben az infláció 
kezelése szükségessé teszi (különösen, ha a támogatás összegét, illetve a támo-
gathatósági feltételek teljesítésében jelentıs eltérést okoz), az alábbi táblázatot 
változatlan áron és folyó áron is el kell készíteni. 

8. táblázat: A költségek becslésének elemei  

 Jelenérték 

1. év …. 

A vizsgált 
idıtáv 
utolsó 
éve 

1. Beruházási költség (Ft)     

2. Mőködési költség (Ft)     

3. Maradványérték (Ft)     

4. Összes költség (1+2+3)14, Ft     

 

4.4 A projekt pénzügyi bevételeinek becslése, illetve 
összegzése 

A bevételek a mennyiségi és fajlagos értékek szorzataként számolhatók. A költ-
ségek becslésének alapadatait részletesen be kell mutatni, különösen a fajlagos 
bevételeket az alábbi táblázat szerinti struktúrában. 

9. táblázat: A projekt fajlagos bevételei 

Fajlagos bevételek Mér-
tékegy
ség 

Fajla-
gos 
bevé-
tel 1. 
évben 

….. Fajlagos 
bevétel a 
vizsgált 
idıtáv utol-
só évében 

1. Bevétel az infrastruktúra felhaszná-     

                                                                                                                                 
13 Ez nem feltétlenül egyezik meg a könyv szerinti értékkel, mivel a számviteli és adó sza-
bályok szerinti értékcsökkenési leírási kulcs eltérhet az élettartam alapján megállapított 
leírási kulcstól). 
14 A maradványértéket hozzá kell adni, ha az 5. sorban negatív számként szerepel, és ki kell 
vonni, ha az 5. sorban pozitív számként szerepel. 

Output 

Bevételek becslése 
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lóit terhelı díjakból 

1.1. …..     

2. Szolgáltatásnyújtásból származó 
bevételek 

    

2.1. ……     

3. A föld és az épületek értékesítésé-
bıl, bérbeadásából származó bevé-
telek 

    

3.1. …..     

4. Egyéb bevételek     

4.1. ……     

5. Összesen     

 

Az outputtal szembeni követelményeket az alábbi táblázat tartalmazza.  

• bármely olyan infrastrukturális beruházást magában foglaló mővelet, 
amelynek igénybevétele közvetlenül a felhasználókat terhelı díjakkal 
jár, vagy 

• vagy föld vagy épületek értékesítését vagy bérbeadását magában fogla-
ló mővelet, vagy 

• vagy bármely más, ellenszolgáltatás fejében történı szolgáltatásnyújtást 
magában foglaló mővelet. 

 

10. táblázat: Bevételek outputja  

Bevételek éves alakulása Jelenérték 

1. év 

…..  A vizsgált 
idıtáv 
utolsó 
éve 

1. Bevétel az infrastruktúra fel-
használóit terhelı díjakból  

   

1.1. …..     

2. Szolgáltatásnyújtásból szárma-
zó bevételek  

   

2.1. ……     

3. A föld és az épületek értékesí-
tésébıl, bérbeadásából szár-
mazó bevételek  

   

3.1. …..     

4. Egyéb bevételek     

4.1. ……     

5. Összesen     

 

Output 
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A következı tételek általában nem szerepelnek a jövıbeni bevételekre vonatko-
zó számításokban15 

• A költség és haszon hozzáadott érték szempontjából nettó érték. A többi 
közvetlen adót csak akkor kell szerepeltetni, ha azokat a befektetınek 
kell kifizetnie. 

• Jelenleg meglévı, de az elırejelzések szerint megszőnı támogatás 

 

4.4.1 Fizetıképességi vizsgálatok (affordability) 
Az infrastrukturális projektek bevételeinek tervezésénél figyelembe kell venni, 
hogy a háztartások fizetıképessége általában behatárolt. Mivel a háztartások 
rendelkezésére álló jövedelmek között jelentıs szórás van, külön vizsgálni kell 
az alsó jövedelemkategóriába tartozó háztartások terheinek alakulását.  

A pénzügyi elemzésnek ki kell terjednie arra, hogy a projekt által érintett tér-
ségben jelenleg hogyan aránylik a díjfizetés mértéke a jövedelemhez, és a pro-
jekt megvalósítása hogyan befolyásolja ennek változását. 

A szolgáltatások nyújtásánál ezt az elemzést a piaci kereslet elemzése során 
kell elvégezni. 

4.5 A projekt pénzügyi teljesítménymutatói  
A pénzügyi megtérülés legfontosabb mutatószámai: 

• FNPV (pénzügyi nettó jelenérték) megmutatja a projekt idıtartama alatt 
keletkezı pénzáramok (bevételek és kiadások jelenre diszkontált értékét 
(A projekt akkor támogatható, ha az FNPV negatív, lásd 4. 5. 1. pont) 

A számítás képlete: 

∑
=

+=
n

t

t
t iXFNPV

0

)1/(  

ahol (X) az adott évre vonatkozó pénzáramlás, (i) a diszkontráta és (t) az 
aktuális év 

 
• FRR (pénzügyi belsı megtérülési ráta): Azt a diszkontrátát fejezi ki, 

amelynél az FNPV=0. (A projekt akkor támogatható, ha az FRR alacso-
nyabb mint az alkalmazott pénzügyi diszkontráta, lásd 5. 6. 1. pont) 

Az FRR számításához ugyanaz a képlet használható, azzal a különbséggel, 
hogy adott az FNPV nagysága (zérus), és a kamatlábat keressük. 

                                                   
15 EU útmutató, 2002 alapján 
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Ha ∑
=

=+=
n

t

t
t iXFNPV

0

0)1/( , akkor i= FRR. 

4.5.1 EU-támogatás nélküli esetben 
A pénzügyi megtérülési mutatók számítása az elsı lépésben a finanszírozás 
módjától függetlenül történik, mivel azt kell vizsgálni, hogy a fejlesztés önma-
gában milyen megtérülést biztosít.  

Piaci alap-szabály, miszerint egy projektet pénzügyi szempontból akkor érde-
mes megvalósítani, ha az FNPV>0.Ebbıl következik, hogy támogatásban vi-
szont – az egyéb feltételeken túl – akkor részesülhet a projekt, ha az FNPV<0.  

A fenti számítási módszerbıl adódóan a következı pénzáramokat kell a számí-
táshoz felhasználni. Fontos megjegyezni, hogy az egyes értékek a projekt meg-
valósulása és a projekt nélküli eset különbözetét jelenti a fejlesztési különbözet 
alapú általános módszer esetén. 

11. táblázat: A megtérülési mutatók számításához szükséges pénzáramok  

Megnevezés 1. év 2. év. 3. év .. 30 év. 

1. Pénzügyi beruházási költség       

2. Pénzügyi mőködési költség      

3. Kiadási pénzáram 1+2      

4. Pénzügyi bevétel      

5. Bevételi pénzáram  4      

6. Pénzügyi maradványérték      

7. Nettó összes pénzügyi pénz-
áram  5+6-316 

     

8. Pénzügyi nettó jelenérték FNPV/beruházás 

 

4.5.2 Befektetett t ıke megtérülése 
A tıkebefektetés történhet magánforrásból vagy állami költségvetésbıl.  Ennek 
nagysága megegyezik a beruházási költségekbıl az EU támogatással és a hitel-
lel le nem fedett résszel. Ebben az esetben viszont a hiteltörlesztést is a költsé-
gek között kell kimutatni 

12. táblázat: A megtérülési mutatók számításához szükséges pénzáramok  

Megnevezés 1. év 2. év. 3. év … 30 év. 

1. Pénzügyi mőködési költség, kivéve (2)      

                                                   
16 maradványértéket ki kell vonni, ha a 8. sorban negatív számként szerepel, és hozzá kell 
adni , ha az 8. sorban pozitív számként szerepel. 
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Megnevezés 1. év 2. év. 3. év … 30 év. 

2. Pénzügyi pótlási költség      

3. Kiadási pénzáram (1+2)      

4. Pénzügyi bevétel      

5. Bevételi pénzáram      

6. Pénzügyi maradványérték      

7. Önerı      

8. Nettó összes pénzügyi pénzáram (5+6-
3+7) 

     

9. Pénzügyi nettó jelenérték FNPV/tıke 

 

4.6 A támogatási arány és támogatási összeg 
kiszámítása 

4.6.1 Támogathatósági feltételek vizsgálata 
Az EU útmutatók szerint egy projekt akkor jogosult támogatásra, ha 

• a közgazdasági költség-haszon elemzés alapján a társadalmi hasznosság 
igazolható. A részletes elemzésben a teljesítménymutatókkal szembeni kö-
vetelmények (lásd a 6.4. fejezetet) az alábbiak: 

o ENPV pozitív,  
o az ERR legyen magasabb, mint az alkalmazott társadalmi disz-

kontráta, 
o a haszon-költség arány nagyobb, mint 1; 

• a pénzügyi elemzés alapján igazolható, hogy csak a megvalósuláshoz szük-
séges mértékő támogatást kapja a projekt , túl-támogatás nem történik. A 
részletes elemzésben a teljesítménymutatókkal szembeni követelmények:  

o FNPV negatív, 
o az FRR alacsonyabb, mint az alkalmazott pénzügyi diszkontrá-

ta; 

• a pénzügyi elemzés pénzáram elemzése alapján igazolható, hogy a projekt 
keretében létrehozott eszközök mőködtetése, a szolgáltatási színvonal 
pénzügyileg fenntartható. A részletes elemzésben pénzárammal szembeni 
követelmény: 

o az egyes években a halmozott mőködési pénzáram ne legyen 
negatív17 

                                                   
17 Amennyiben – például az eszközök magas pótlási költsége miatt – bizonyos években a 
halmozott mőködési pénzáram negatív lenne, ez többféleképpen áthidalható: 1) a pótlásért 
felelıs szereplı a projekten kívül képzıdött (egyéb tevékenységébıl származó) önerıvel 
fedezi a hiányt (ideiglenes finanszírozási forrásként); 2) hitelt vesz fel; 3) nem egy év alatt, 
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4.6.2 A támogatási összeg meghatározása 
A támogatási összeg kiszámításának elsı lépéseként meg kell állapítani, hogy a 
projekt melyik támogatási szabály alá tartozik, milyen képletet kell alkalmazni 
a számításhoz. 

Az alábbi ábra a State aid (állami támogatás) szempontjából elemzi, hogy me-
lyik szabályrendszert kell a projektre alkalmazni. Amennyiben állami támoga-
tásnak minısül, akkor az adott támogatási konstrukció az EU-hoz történı beje-
lentéstıl függıen (23/2007. MeHVM rendelet) regionális támogatás, horizontá-
lis támogatás (beleértve a környezetvédelmi támogatást), ágazati kivétel, illetve 
de minimis támogatás miatt mentesül az állami támogatás tilalma alól. Ekkor a 
vonatkozó speciális szabályok szerint kaphat támogatást. Amennyiben nem tar-
tozik a State aid alá, akkor a pályázati csomag szerint támogathatók az elszá-
molható költségek, illetve jövedelemtermelı jelleg esetén az erre vonatkozó 
szabályok szerint nyújtható támogatás (1083/2006. Tanácsi rendelet 55. cikk). 

 
 

                                                                                                                                 
hanem több éven keresztül valósítja meg az eszközpótlást (idıben szétteríti a felmerülı 
kiadásokat). 

Milyen támogatási 
szabályt kell alkal-
mazni  
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A támogatást igénylı szervezet és a 

tevékenység együttesen vállalko-

zásnak minısül-e? (ha a szervezet 

nem vállalkozás, de támogatandó 

tevékenységében piaci szereplık-

kel versenyezik-e) 

 

 
A projekt jellemzıi  

nem (nem 

State aid) 

 
 

Jövedelemtermelı–e? 

 

igen 

 
Alkalmazandó támogatási szabály  

nem 

Az adott támogatási konstrukció az EU-hoz történı beje-

lentéstıl függıen 

• csekély összegő támogatásra vonatkozó szabá-

lyok  

• környezetvédelmi State aid szabályait kell al-

kalmazni a 2001/C/37/03 Közösségi iránymuta-

tást 2008-tól új szabály váltja fel)  

• regionális State aid szabályait kell alkalmazni 

(különösen: 2006/C54/08 iránymutatás, 

1628/2006/EK rendelet, 23/2007. MeHVM 

rendelet, 85/2004. Korm. rend.) 

 1083/2006. Tanácsi rendelet 55. cikk és az EU Útmutató 

2006,  

kötelezı közszolgáltatás esetén a 2005/842. Bizottsági 

1083/2006. Tanácsi rendelet nem vállalkozások támoga-

tására vonatkozó részeinek alkalmazása (pl. 54. cikk) 

igen 

igen (State aid) 

Állami támogatásnak minısül-e (nem általános gazdasági 

érdekő szolgáltatás, vagy a kért támogatás az EK Szerzı-

dés 87. cikk (1) bekezdésében megadott további feltétele-

ket nem teljesíti)? 

 
nem 

(nem State aid) 

5. ábra: A vonatkozó támogatási szabály meghatározása 
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A nem jövedelemtermelı projekteknél a támogatás arányt a releváns operatív 
program, illetve az ahhoz kapcsolódó akciótervek határozzák meg.  

 

Azokban az esetekben, ahol az 5. ábra alapján kötelezı alkalmazni a jövede-
lemtermelı képletet a támogatási összeg számítása az alábbi:  

 

1. lépés: A finanszírozási hiány meghatározása: 
 
  R=Max EE/DIC, ahol 
 
R: A finanszírozási hiány 
Max EE: az elszámolható ráfordítás maximuma = DIC-DNR 
DIC: a diszkontált beruházási költség 
DNR: diszkontált nettó bevétel= diszkontált bevétel-diszkontált mőkö-
dési költség (beleértve: üzemeltetési, fenntartási és pótlási költség 
is)+diszkontált maradványérték 
 
2. lépés: Döntési összeg meghatározása 
 
  DA= EC*R, ahol 
DA: döntési összeg (az az összeg, amelyre a prioritási tengely társfinan-
szírozási rátája vonatkozik) 
 
EC: Elszámolható költség (Az akcióterv és az aktuális pályázati felhí-
vás szabályai szerint, vagy az Elszámolható költség útmutató a 2007-
2013 programozási idıszakra szerint).  
 
3. lépés: Az EU támogatás maximumának számítása 
 
  EU támogatás = DA * max CRpa, ahol 
CRpa a prioritási tengelyre vonatkozó maximális társfinanszírozási rá-
ta18  
 
Abban az esetben ha a projekt jövedelem termelı, de a diszkontált nettó 
bevétel (DNR) negatív, akkor a döntési összeg kiszámításához (DA) 
nem a fenti elsı két lépést kell alkalmazni, hanem a döntési összeg ma-
ga az elszámolható költség. 
 
 
 
 

                                                   
18 A 2007-2013 tervezési idıszakra vonatkozóan a Kohéziós Alap maximális társfinanszí-

rozási rátája a komplex vízvédelmi beruházásokkal kapcsolatos projektek esetén max. 100 

%. 
 

Nem jövedelemter-
melı projektek ese-
tében  

Támogatás számítása 
jövedelemtermelı 
projekteknél   
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13. táblázat: A finanszírozási hiány számítása (mindkét módszerre) 

Megnevezés Érték 

Pénzügyi beruházási költség PV *(DIC)  

Pénzügyi bevétel PV (a)  

Üzemeltetési és karbantartási  költség PV (b)  

Pótlás PV (c)  

Maradványérték PV (d)  

Nettó pénzügyi bevétel PV (DNR = a-b-c+d)  

Elszámolható ráfordítás maximuma (Max EE=DIC-DNR)  

Finanszírozási hiány (R=MaxEE/DIC)  

Elszámolható költség (EC)  

Döntési összeg (DA=EC*R)  

Prioritási tengelyre vonatkozó maximális társfinanszírozási ráta (Max 
CRpa) 

 

EU támogatás (=DA*max CRpa)  

Összes nemzeti hozzájárulás (összes beruházási költség* – EU támoga-
tás) 

 

*Tartalmazza a nem elszámolható költséget is, ha van ilyen. 

A „történelmi költség” módszer esetén a DIC a meglévı eszközállomány ma-
radványértékének és a beruházási költség jelenértéke. A meglévı eszközállo-
mányt értelemszerően az elsı évben állítjuk be mint „beruházást”.  

Az elszámolható költség maximum csak az új eszközállomány értékébıl elszá-
molható rész.   

A támogatás összege az 1. fordulóban egyszerősítve számolható a nem jövede-
lemtermelı és nem nagyprojektek esetében: az elszámolható költséget kell 
megszorozni a pályázati csomagban megadott támogatás intenzitással. A jöve-
delemtermelı és a nagyprojektek esetén a támogatást az 1. fordulóban is a vo-
natkozó képletek alkalmazásával kell kiszámolni. A 2. fordulóban a beruházási 
költségek között a támogatás kiszámításánál figyelembe kell venni a 
projektelıkészítés és a projektmegvalósítás költségeit is. Ez alapján kell a vo-
natkozó szabályok szerint a támogatás összegét kiszámítani. A 2. fordulóban 
kapható támogatás összege egyenlı a teljes projektre számított támogatási ösz-
szeg csökkentve az 1. fordulóban megkapott támogatás összegével. 

4.7 A projekt pénzügyi fenntarthatóságának vizsgálata 
A pénzügyi fenntarthatóság vizsgálat célja a projekt hosszú távú pénzügyi 
egyensúlyának bemutatása. Az elemzés során kapott eredmények, különös te-
kintettel a saját forrás biztosítására a kedvezményezett szempontjából kötele-
zettséget jelentenek.  

A támogatás számí-
tása az 1. és a 2. for-
dulóban  
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4.7.1 A beruházás finanszírozása  
A finanszírozási hiány számításával meghatározható, hogy mekkora lesz a Ko-
héziós Alap hozzájárulása a beruházás finanszírozásához. A fennmaradó rész 
finanszírozása nemzeti hozzájárulásból történik, amelynek forrása többféle le-
het: 

• Hazai központi költségvetési támogatás19 

• Saját forrás: Kedvezményezett saját pénzügyi hozzájárulása 

o Önerı 

o Idegen forrás 

� Hitel 

� Egyéb 

Az NFÜ által kiadott Akcióterv útmutató az alábbiak szerint határozza meg a forrá-
sokat:  
 
A projekt teljes beruházási költségének elemei lehetnek: 1) Európai Unió 
SA/KA forrása; 2) Egyéb támogatás; 3) Saját forrás, ami önerıbıl és idegen 
forrásból épül fel. 

Saját forrás20: a kedvezményezett által a támogatott projekthez biztosított for-
rás, amelybe az államháztartás alrendszereibıl nyújtott támogatás nem számít-
ható be. Költségvetési szervek esetén a jóváhagyott elıirányzat saját forrásnak 
minısül.  

Önerı: A Közvetlenül a Kedvezményezett  által biztosított forrás, mely lehet 
készpénz, bankszámlapénz, munkaerı-hozzájárulás. Képletszerően: Ön-
erı=Sajátforrás – Idegen forrás 

Idegen forrás: A Saját forrás önerın felüli része, azaz a nem közvetlenül a 
kedvezményezettıl származó forrás: bankhitel, kölcsön 

A 16/2006. (XII. 28.) MeHVM-PM együttes rendelet 4.2. pontja szerint a forrá-
sokat az alábbi módon kell feltüntetni: 

14. táblázat: A finanszírozási források szerkezete a 16/2006. (XII. 28.) MeHVM-PM 
együttes rendelet szerint 

Forrás Ft % 

I. Saját forrás     

I/1. A támogatást igénylı hozzájárulása   

                                                   
19 Jogszabályi iránymutatás nincs a központi költségvetés finanszírozási arányára. Az ak-
ciótervekbıl az szőrhetı le, hogy a finanszírozási hiány számítással kalkulált „döntési ösz-
szeg” 85 %-át EU forrásból, 15 %-át hazai támogatásból kívánják finanszírozni. 
20 A saját forrás minimum értékét az Akcióterv, illetve a pályázati kiírás fogjaj tartalmazni, 
mely jelenlegi feltételezések szerint a teljes beruházási költség 10 %-a 
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Forrás Ft % 

I/2. Partnerek hozzájárulása     

I/3 Bankhitel     

II. Egyéb támogatás:...     

III. A támogatási konstrukció keretében igényelt támogatás     

Összesen  100% 

 

A projekt hitellel történı finanszírozása hatással lehet a finanszírozási hiány 
mértékére, ha a pénzügyi fenntarthatóság érdekében a díjakat magasabbra kell 
emelni, ahhoz az esethez képest, amikor a saját forrás finanszírozása teljes mér-
tékben  önerıvel történik.  

Kiindulásként, ha  a projekt pénzügyi fenntarthatósága hiteltörlesztés nélkül –
adott díjstruktúra mellett -– biztosított, a projekt kumulált cash-flowja minden 
évben pozitív. 

A kamatfizetés és a hiteltörlesztés – ugyanezen díjstruktúra esetén  - esetleg 
már egyes években negatív cash-flow-t eredményezne, amit meg kell vizsgálni, 
hogy rövid lejáratú hitellel kezelni lehet-e vagy az elvárt megtérülést a hitel mi-
att növelni kell és esetleg a díjakat is emelni kell.  

A hitellel történı finanszírozás, bizonyos kamatszint esetén nagyobb díjnöve-
lést igényelhet. Ez azonban jelentheti azt, hogy a pénzügyi elemzésben használt 
5%-os diszkontráta nem megfelelı, mert a hitel, illetve a hitel költségei ennél 
magasabbak.   

4.7.2 A mőködés fenntarthatósága 
A projekt megtérülésének számítása független az intézményi struktúrától. A 
projekt pénzügyi fenntarthatóságát azonban a projektgazda, illetve a projekt 
üzemeltetıjének (ha a kettı nem ugyanaz) pénzügyi helyzete befolyásolja.  

Amennyiben a bevétel (beleértve kapott támogatásokat is) nem elegendı a mő-
ködési költségek finanszírozására, akkor a projektgazdának kell gondoskodnia 
a különbözet finanszírozásról. 

 

4.7.3 A projekt összevont pénzáram kimutatása 
A pénzügyi fenntarthatóság vizsgálatához szükséges adatok az elızı tábláza-
tokból nyerhetık. A projekt pénzügyileg fenntartható, ha a kumulált pénzáram 
egyik évben sem negatív (maradványértéket csak akkor kell szerepeltetni, ha 
pénzügyileg is realizálódik). 
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15. táblázat: Projekt pénzügyi fenntarthatósága (mindkét módszerre) 

Megnevezés 1. év 2. év. 3. év .. 30 év. 

1. Pénzügyi beruházási költség       

2. Pénzügyi mőködési költség      

3. Hiteltörlesztés      

4.Hitel kamatának törlesztése      

5. Egyéb      

6. Kiadási pénzáram 1+2+3+4+5      

7. Pénzügyi bevétel      

8. EU támogatás      

9. Nemzeti hozzájárulás (10+11)      

10. Központi költségvetés hozzájárulása      

11. Saját forrás (12+13)      

12. Önerı (készpénz, munkaerı hozzájáru-
lás) 

     

13. Idegen forrás (14+15)      

14. Hitel      

15. Egyéb idegen forrás      

16. Pénzügyi maradványérték      

17. Bevételi pénzáram 7+8+9+16      

18. Nettó összes pénzügyi pénzáram 17-6      

19. Nettó halmozott pénzügyi pénzáram      
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5 Közgazdasági költség-haszon elemzés 

5.1 A projekt pénzügyi költségeinek összegzése 
A pénzügyi beruházási és mőködési költségek becslésére vonatkozó útmutatá-
sokat a 3. fejezet tartalmazza. Annak eredményeit foglalja össze az alábbi táb-
lázat. 

16. táblázat: Pénzügyi költségek és maradványérték 

Megnevezés Jelen-
érték 

1. év … A vizsgált id ı-
táv utolsó éve 

1. Összes beruházási költség     

2. Összes mőködési költség     

3. Maradványérték*     

4. Összes pénzügyi költség (1+2+3)     

 

5.2 A projekt közgazdasági költségeinek becslése 
A pénzügyi költségeket ki kell igazítani a következı vonatkozásokban: 

• költségvetési (fiskális) kiigazítások, 
• piaci árról való áttérés elszámoló árra, 
• externális hatások.  

 
A kiigazítások közül a költségvetési (fiskális) kiigazításokat és a piaci árról va-
ló áttérést elszámoló árra a költségek becslésénél, a következı pontok szerint 
kell elvégezni. Az externális hatásokkal történı kiigazítást a hasznok becslésé-
nél kell elvégezni. 
 

5.2.1 Költségvetési (fiskális) kiigazítások 
A közgazdasági elemzés a pénzügyi költségbecslésbıl indul ki, azonban a 
pénzügyi elemzésben szereplı piaci árak magukba foglalhatnak adókat és tá-
mogatásokat, amelyek befolyásolják a viszonylagos árakat. E torzítások ki-
küszöbölése érdekében általános szabály, hogy a közgazdasági elemzés közve-
tett adókat nem tartalmazhat. Közvetlen (egyenes) adó esetén az adóalany meg-
egyezik azzal a személlyel, akit gazdasági értelemben az adó terhel. Ilyen adó-
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fajta például a vagyonadó. Közvetett adóról beszélünk, ha az adóalany külön-
bözik az adóteher viselıjétıl. 
 
A fenti elvek alapján a következı költségvetési kiigazításokat szükséges meg-
tenni: 
 
A költségvetési kiigazításokhoz szükséges input adatok: 

• áfa, 

• támogatások,  

• a személyi jellegő kiadásokat terhelı járulékok (csak a járulékalap 4,5 
%-a levonandó),  

• az egyes beruházási költségekben a fenti adók alapja, illetve alapjának 
részaránya, 

•  az egyes mőködési költségekben a fenti adók alapja, illetve alapjának 
részaránya. 

Az áfát a társadalmi költségek számításához a pénzügyi költségekbıl mindig le 
kell vonni, függetlenül attól, hogy visszaigényelhetı-e vagy sem.  

A támogatások esetében, ha konkrét költségelemekre irányul a támogatás, pél-
dául ingyenes területhasználat, akkor a pénzügyi költségeket ezekkel a támoga-
tásokkal ki kell egészíteni, hogy társadalmi költségeket kapjunk.  

Ha a támogatás nem konkrét költségelemhez kapcsolódik (árkiegészítés, nor-
matív támogatás stb.), a támogatást nem kell a költségoldali korrekciónál figye-
lembe venni.  

A bérterhekhez kapcsolódóan a bérjellegő költségek 4,5 %-át le kell vonni a 
pénzügyi költségekbıl.  

5.2.2 Piaci árról való áttérés elszámoló árra 
A munkaerı esetében a piaci árak megfelelıen tükrözik a munkaerı társadalmi 
költségét, ha a munkaerı áraként nem országos átlagbéreket, hanem a projekt 
megvalósulása szerinti területi (kistérségi vagy megyei) átlagbéreket alkalmaz-
zák a pénzügyi költségszámításhoz. 

Természeti erıforrások esetén a piaci árak korrekciójára szükség lehet, mert a 
jelenlegi piac a jövıbeni használók érdekeit figyelmen kívül hagyhatja. Ezt a 
korrekciót azonban nem az árnyékárak szerinti módszerrel kell megtenni, ha-
nem a természeti erıforrásokra kivetett járulékok segítségével történı externális 
hatásbecsléssel. Ezek a járulékok ugyanis a természeti erıforrások árába kíván-
ják beépíteni a jövıbeni használók érdekeit és ekként externális hatások korrek-
ciójának tekinthetık. A fentiek alapján a fiskális korrekcióknál járulék levonás-
ra nem került, ezért itt sem kell hozzáadni a járulékokat. 

A földterületek esetében a földterületeteket a haszonáldozat-költségen kell érté-
kelni, és nem a történelmi értékén, vagy a hivatalos elszámoló áron. Amennyi-

Áfa 

Támogatások 

Bérjárulékok 
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ben a földterületet önkormányzat, vagy az állam biztosítja csökkentett áron, 
akkor a gazdasági elemzésben a földterület árát a valós piaci ár jobban közelíti, 
mint az aktuálisan figyelembe vett ár. 

5.2.3 Közgazdasági költségek összegzése 
A közgazdasági költségeket az alábbi módon kell összegezni. 

17. táblázat: A közgazdasági költségek összegzése 

Megnevezés 

Jelenér-
ték 

1. év … A vizsgált 
idıtáv utolsó 
éve 

1. Pénzügyi költség áfa nélkül össze-
sen 

    

2. Költségvetési (fiskális) korrekciók     

 2.1. Levonandó közvetett adók     

 …     

 2.2. Levonandó támogatások     

….     

3. Közgazdasági költség összesen 
1+2 

    

 

5.3 A projekt hasznainak becslése 
 
A projekt hatásai lehetnek:  

• közvetlenül a projekt használóinál, a szolgáltatást igénybe vevıknél jelent-
kezı hasznok 

• külsı gazdasági hatások azon hatások, amelyek (1) nem közvetlenül a pro-
jekt kedvezményezettjénél vagy a projekt használóinál jelentkeznek, és (2) 
közvetlen pénzügyi ellentételezés nem kíséri ıket 

Az ehhez kapcsolódó legfontosabb közgazdasági fogalmakat a 2. melléklet tar-
talmazza. 

5.3.1 Használónál jelentkez ı hasznok becslése 
A használóknál jelentkezı hasznok becslésére két fı módszert lehet alkalmazni: 

• Pénzügyi bevételekbıl kiinduló becslés: Pénzügyi bevételek becslése akkor 
lehet kiinduló alap a használónál jelentkezı közgazdasági haszon becslésé-
hez, ha az megfelelıen tükrözi a projekt által teremtett infrastruktúra haszná-
lóinál megjelenı hasznot. Ez elsısorban akkor igaz, ha a díjak a piaci áron, 
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azaz a használók értékelésén alapulnak. Ezért fontos felhívni a figyelmet, 
hogy a szolgáltatás költségeinek árakba történı beépítése önmagában még 
nem jelenti, hogy az megfelelı alapja a hatások közgazdasági becslésének. 
Ehhez az is szükséges, hogy a díjak a használók értékelésén alapuljanak. 

• Fizetési hajlandóság közvetett becslését: A fizetési hajlandóság azt az össze-
get jelenti, amelyet egy fogyasztó egy adott termék/szolgáltatás pótlólagos 
egységéért hajlandó fizetni. Ha a termék/szolgáltatás ára alacsonyabb, mint a 
fizetési hajlandóságot kifejezı összeg, akkor a fogyasztó fogyasztói többle-
tet élvez.  

5.3.2 Az externális hasznok becslése 

A hatások számbavételét minél teljesebb körben kell elvégezni, figyelemmel a 
2. mellékletben meghatározott közgazdasági értékkategóriákra. 

 
A számszerősítés módszerei projektenként eltérıek lehetnek, itt bemutatásra 
csak néhány példa kerül. Az elemzések során a hatások számszerősítésének 
összefoglalására a következı táblázat javasolható. A módszert természetesen 
részletesebben szükséges bemutatni, a táblázat csak az áttekintést segíti. Elı-
fordulhat, hogy valamennyi, a táblázatban felsorolt hatás nem számszerősíthetı. 
Ezt az elemzésben meg kell indokolni és a hatást legalább kvalitatív módon jel-
lemezni kell. A lenti táblázatot ki kell tölteni valamennyi projekt típusra.  

18. táblázat: Externális hatások számszerősítése 

Hatás  

 

A számszer ősítés módszere Mértékegység A számszer ősí-
tés eredménye 

1. Használatra gyakorolt 
externális hatások 

   

1.1. …    

2. A használattal nem összefüg-
gı externális hatások: 

   

2.1. …    

3. Egyéb    

3.1. …    

 

A pénzben történı kifejezés történhet különbözı módszerekkel. A módszer 
megadása szükséges. A lenti táblázatot ki kell tölteni valamennyi projekt típus-
ra. 
 
 
 
 
 

A hatások számbavé-
tele 

A hatások számsze-
rősítése 

A hasznok pénzben 
történı kifejezése 
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19. táblázat: Externális hatások pénzben történı kifejezése 

Hatás  

 

A számsze-
rősítés ered-
ménye 

a) 

A számsze-
rősítés mér-
tékegysége 

b) 

Fajlagos érték, 
Ft/számszer ősítés 
mértékegysége 

c) 

A fajlagos 
érték becslé-
sének mód-
szere 

d) 

Haszon, Ft 

 

a)*c) 

1. Használatra gyakorolt 
externális hatások 

     

1.1. …      

2. A használattal nem össze-
függı externális hatások: 

     

2.1. …      

3. Egyéb      

3.1. …      

 
 

5.3.3 A hasznok összegzése 
A fenti haszonelemenkénti számítások részeredményeit az alábbi struktúrában 
kell összegezni (a negatív hasznokat, azaz a károkat is feltüntetve): 

20. táblázat: A hasznok összegzése (Ft) 

Hatás  

 

Jelenérték 1. év … n. év 

1. Használatra gyakorolt 
externális hatások 

    

1.1. …     

2. A használattal nem összefüg-
gı externális hatások: 

    

2.1. …     

3. Egyéb     

3.1. …     

 

5.4 Közgazdasági teljesítménymutatók 
A következı közgazdasági teljesítménymutatókat kell kiszámolni és értékelni: 

• ENPV (gazdasági nettó jelenérték): a jövıbeni nettó haszonáramok diszkon-
tált értéke. Az ENPV kiszámítása a projekt megítélésének kulcseleme, mivel 
csak pozitív ENPV-vel rendelkezı projektek támogathatók. A számítás kép-
lete: 
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ahol (X) az adott évre vonatkozó pénzáramlás, (i) a diszkontráta és (t) az 
aktuális év 
 

• ERR (gazdasági belsı megtérülési ráta): azon diszkontráta, amely mellett az 
ENPV nulla; A belsı megtérülési ráta számításához ugyanaz a képlet hasz-
nálható, azzal a különbséggel, hogy adott az ENPV nagysága (zérus), és a 
kamatlábat keressük. 

Ha ∑
=

=+=
n

t

t
t iXENPV

0

0)1/( , akkor i= ERR. 

Az ERR-rel kapcsolatos elvárás, hogy legyen nagyobb, mint az alkalmazott 
közgazdasági diszkontráta (5,5%). Amennyiben az ERR nem számítható 
ki21, csak az ENPV alapján lehet dönteni. 
 

• BCR (haszon-költség arány): a teljes idıszakra vonatkozóan a jelenértékre 
átszámított hasznok és költségek arányát mutatja. A BCR mutatóra vonatko-
zó követelmény, hogy legyen nagyobb, mint 1. A BCR mutató önmagában 
kevés információt ad, mivel nem ad tájékoztatást a költségek és hasznok ab-
szolút értékérıl, hanem csak azok arányáról. 

                                                   
21 Az ERR alkalmazásai, ha a befektetések pénzáramlása nem tipikus: 

• Néhány esetben a belsı megtérülési ráta nem számítható, mert az egyenletnek nincs gyöke 

• Néhány esetben több belsı megtérülési ráta számítható! Ha a projekt megvalósítása folya-
mán a pénzáramok elıjele váltakozik, az egyenletnek több gyöke van , annyi belsı megté-
rülési rátát kapunk tehát, ahányszor a pénzáram elıjelet vált. 

• Néhány esetben a belsı megtérülési ráta - szabály ellenkezı elıjellel alkalmazható! Ha a 
bevétel az idıszak elején, a kiadások pedig késıbb jelentkeznek (pl. hitelfelvétel esetén), az 
alapszabály ellenkezı elıjellel alkalmazható, tehát akkor kívánatos a projekt elfogadása, ha 
az irr kisebb, mint az alternatív források költsége. 
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6 Érzékenység és kockázatelemzés 
Az érzékenységi vizsgálat és a kockázatelemzés során arra keresünk választ, 
hogy az alapesetben eszközölt legjobb becsléstıl való eltérés, illetve az eltéré-
sek bekövetkezésének valószínősége milyen hatással van a teljesítménymutatók 
alakulására. 

Az elemzés elsı lépésében az érzékenységvizsgálat során megvizsgáljuk azokat 
a hatásokat, amelyeket, a költségeket és hasznokat meghatározó változók felté-
telezett változásai okoznak a teljesítménymutatókban. 

A második lépésben megvizsgáljuk, hogy a változásoknak milyen a bekövetke-
zési valószínősége (valószínőségi eloszlása) és ezek figyelembe vételével hatá-
rozzuk meg a teljesítménymutatók várható értékét. 

6.1 Érzékenységvizsgálat 
Az érzékenységi vizsgálat célja a projekt kritikus változóinak és paraméterei-
nek kiválasztása, amelyek változása a legnagyobb hatást gyakorolja az alap-
esetben kiszámított teljesítmény mutatókra. A változók egy idıben változhat-
nak úgy , hogy más paraméterek nem módosulnak. Az EU útmutató (2002) sze-
rint „kritikus” minden olyan változó, melynek 1% mértékő megváltozása (pozi-
tív vagy negatív értelemben) a teljesítménymutatók 5%, vagy annál nagyobb 
mértékő változását okozza. 

6.1.1 A pénzügyi és közgazdasági elemzés során hasz nált adatok 
számbavétele, csoportosítása 
A kritikus változók meghatározása érdekében számba kell venni azokat a té-
nyezıket, amelyek közvetlen, illetve közvetett hatással vannak a pénzügyi és a 
közgazdasági költség-haszon teljesítménymutatókra. A közvetlenül meghatáro-
zó, pénzben kifejezett fıbb tényezıket a következı ábra mutatja. 
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6. ábra: Közvetlen hatótényezık 

Pénzügyi bevételek  

  

Pénzügyi beruházási költség  

  

 
Pénzügyi teljesítménymutatók 

(FNPV, FRR) 

Pénzügyi mőködési költség   

  

A közgazdasági beruházási és mő-
ködési költségek korrekciós ténye-
zıi 

 

  

Hasznok  

 
Közgazdasági teljesítménymuta-

tók 
(ENPV, ERR, BCR) 

 
 

A közvetlen hatótényezıket számos közvetett tényezı határozza meg. Ezek 
némelyike csak egy közvetlen tényezıre, a többitıl függetlenül hat, másik része 
viszont több közvetlen hatótényezıre van kihatással, ezért a teljesítménymuta-
tókban összetett hatást fejtenek ki.  
 
A fontosabb hatótényezık számbavétele alapján a kritikus változók kiszőrése 
érdekében elsı lépésben a közvetlen hatótényezıket vizsgáljuk meg. Amennyi-
ben a közvetlen hatótényezı nem éri el a kritikus változó szintet (1%-os válto-
zása nem hat 5%-nál nagyobb mértékben a teljesítménymutatókra), akkor azo-
kat a közvetett tényezıket nem kell továbbvizsgálni, amelyek egyedül erre a 
közvetlen tényezıre hatnak, továbbá nincsenek összefüggésben más közvetett 
tényezıkkel.  
 
A több közvetlen, illetve közvetett tényezıre hatással lévı közvetett tényezıket 
külön kell megvizsgálni. Ezeket a tényezıket nem számszerősítjük az érzé-
kenységvizsgálatban, azonban a kockázatelemzésben a leglényesebbeket ele-
mezzük. 
 
Az elemzés keretében fıként az alábbi változók vizsgálatát kell elvégezni. 

• Beruházási költség 

• Mőködési költség  

• Különbözı haszonelemek és azok számításának fıbb tényezıi 

6.1.2 Az egymástól függ ı változók azonosítása, kizárása 
Az egymástól függı változók az eredmények torzulását okozhatják, illetve ket-
tıs számbavételt idézhetnek elı. Az elemzés ezen lépésben az egymástól függı 
változókat a vizsgálatból ki kell zárni. 
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6.1.3 A változók hatásának elemzése  
A jelentıs hatású változók rugalmasságának értékelése  
• kvantitatív módon: a változók különbözı értékei alapján ismételten kiszámí-

tott mutatók segítségével meghatározható függvény szerint vagy 
• kvalitatív módon: magas, alacsony rugalmasság 

 

6.1.4 A projekt kritikus változóinak azonosítása  
Ezt követıen azonosításra kerülnek a kritikus változók. Ennek lényege, hogy 
meg kell állapítani, hogy a vizsgált változók közül melyik rugalmassága na-
gyobb 5%-nál (1%-os változása 5%-nál nagyobb változást idéz elı a teljesít-
ménymutatókban. 
 

21. táblázat: Változók rugalmasságának (+1%-os változásának hatása) vizsgálata 

 Változók  
ENPV vál-
tozása 

ERR válto-
zása 

FNPV vál-
tozása 

FRR válto-
zása 

1. Beruházási költség ….% ….% ….% ….% 

2. Mőködési költség ….% ….% ….% ….% 

3. ….. ….% ….% ….% ….% 

 
 

6.1.5 A küszöbértékek számítása  
A kritikus változók milyen mértékő %-os változásánál válnak a pénzügyi és 
közgazdasági teljesítménymutatók olyanná, amelyek nem támogathatóvá teszik 
a projektet. A küszöbérték számításnak elsısorban a gazdasági megtérülési mu-
tatók vizsgálatánál van jelentısége. 
 

22. táblázat: Küszöbértékek  

 Változók  
ENPV kü-
szöbérték 

ERR kü-
szöbérték 

FNPV kü-
szöbérték 

FRR kü-
szöbérték 

1. Beruházási költség     

2. Mőködési költség     

3. ….     

 
 
A változók kritikus csoportjára vonatkozó forgatókönyv elemzés, amely az 
alapeset mellett az „optimista” és a „pesszimista” változatot vizsgálja hasznos 
információkkal szolgál a projekt megítéléséhez. A forgatókönyv-elemzés egy 
rövidített, egyszerősített eljárás, ami nem helyettesíti az érzékenység vizsgálatot 
és a kockázat-elemzést. 

A forgatókönyv-elemzés lépései: 

• a kritikus változók kiválasztása 
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• a kritikus változók esetében az optimista és a pesszimista forgatókönyv 
esetére becsült értékek meghatározása  

• a teljesítménymutatók kiszámítása az optimista és a pesszimista forga-
tókönyvre 

A forgatókönyv elemzés egy speciális esete, amit akkor kell alkalmazni, ha a 
saját forrás biztosítása részben hitellel, vagy magánforrás bevonásával történik 
és ezért a pénzügyi elemzésben alkalmazott pénzügyi diszkont ráta eltér az 5%-
tól. Ekkor a pénzügyi elemzést el kell végezni úgy is, hogy a saját forrást hitel 
nélkül, önerıvel biztosítja a kedvezményezett, és ennek felel meg a díj, továbbá 
a 5%-os pénzügyi diszkont rátát kell alkalmazni.  

6.2 Kockázatelemzés 

6.2.1 A kritikus változók küszöbértékeinek el ıfordulási 
valószín őségének vizsgálata 
Mőszaki tartalék beállítása esetén mindenképpen szükséges részletes és kvanti-
tatív vizsgálat.22 Teljesítménymutatók várható értékeinek becslése  

A kockázatelemzés során az alábbi kockázatokat vizsgáljuk: 
• A pénzügyi és teljesítménymutatókra gyakorolt hatásuk alapján kritikusnak 

minısített változók miatt fellépı kockázatok 
• Egyéb kockázatok 

 
A fenti kockázatokat részletesen elemezzük, ahol lehet számszerősítve. A koc-
kázat becslésének elvi képlete: a bekövetkezés valószínősége és a teljesít-
ménymutatóban bekövetkezett hatás nagyságának szorzata. 
 
A kockázat nagyvonalú számszerősítésével a kockázatokat pozícionálni lehet a 
bekövetkezési valószínőség és a hatás mértékének összevetése alapján. 

                                                   
22 Ehhez felhasználásra javasolhatók a meglévı kockázatelemzési szoftverek, mint például @RISK. 

Ehhez szükséges, hogy legalább 3 különbözı költség- és haszonbecslés álljon rendelkezésre a kivá-

lasztott változat esetében. 
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7. ábra: A kockázatok ábrázolása a hatás mértéke és a valószínőség alapján 

 

6.2.2 Kockázatkezelési stratégia 
A kockázatelemzés alapján a kockázatok nagyságától függıen megoldásokat 
javaslunk a kockázatok kezelésére. 
 
A kockázatok kezelésének fıbb módszerei a következık (ezek együttesen is 
alkalmazhatók): 

• A projekttıl, vagy projektrészektıl való elállás 
• Tartalékképzés a határidıkre és a költségekre  
• A kockázatok áthárítása, például különbözı garanciális kötelezettségvállalá-

sokkal, biztosítás vagy kezességvállalás útján történhet  
• A kockázat megosztása az érdekeltek között a bizonytalanság befolyásolási 

képessége alapján  
 

 
 

Közepes 
 kockázat 

 
 

Kritikus 
kockázat 

 
 

Alacsony 
kockázat 

 
 

Magas 
kockázat 

                 hatás mértéke 

    
va
ló
sz
ín
ős
ég
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MellékletekMellékletekMellékletekMellékletek    
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1 melléklet: Rövidítések 
 
BCR: (benefit-cost ratio) haszon-költség arány 

ENPV: (economic net present value) gazdasági nettó jelenérték 

ERR: (economic internal rate of return) gazdasági belsı megtérülési ráta 

FNPV: (financial net present value) pénzügyi nettó jelenérték 

FNPV/C: (financial net present value of investment): pénzügyi nettó jelen-
érték a teljes beruházási költség figyelembevétele esetén 
 
FNPV/K: (financial net present value of equity): pénzügyi nettó jelenérték 
a befektetett tıke figyelembevétele esetén 
 
FRR: (financial internal rate of return) pénzügyi belsı megtérülési ráta 

FRR/C: (financial rate of return on investment): a beruházási költség pénzügyi 
belsı megtérülési rátája 
 
FRR/K: (financial rate of return on equity): a befektetetett tıke pénzügyi 
belsı megtérülési rátája 
 
NPV: (net present value) nettó jelenérték 
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2 melléklet: A költség-haszon elemzés 
kulcspontjai a közgazdaságtanban 

A piac olyan közgazdasági kategória, ahol a termékek és szolgáltatások terme-
lését és cseréjét a kereslet és kínálat által meghatározott ármechanizmus irányít-
ja.  

Azt mutatja meg, hogy a termék(ek) és/vagy szolgáltatás(ok)  egy adott fo-
gyasztási szintje mellett a fogyasztók mennyit hajlandók egy újabb egység fo-
gyasztásáért fizetni (fizetési hajlandóság). Illetve a másik oldalról: egy adott ár 
mellett a fogyasztók mennyit hajlandóak megvenni az adott termék(ek)bıl 
és/vagy szolgáltatás(ok)ból. 

Tökéletes verseny esetén azt mutatja meg, hogy egy adott ár mellett a termelık 
mennyit hajlandóak termelni az adott termék(ek)bıl és/vagy szolgálta-
tás(ok)ból. Illetve a másik oldalról: a termék(ek) és/vagy szolgáltatás(ok) egy 
adott termelési szintje mellett a termelıknek mekkora többletköltséget jelent 
egy újabb egység termelése. 

Egyensúlyi piaci ár Azon ár, amely mellett a termelni kívánt mennyiség megegyezik a fogyasztani 
kívánt mennyiséggel. Ez tökéletes verseny esetén egyúttal jelzi ezen mennyi-
ségre vonatkozóan a fizetési hajlandóságot is. 

Adott egyensúlyi helyzetben a fogyasztói többletet, illetve a jólétet mutatja a 
keresleti görbe alatti és az egyensúlyi árhoz tartozó egyenes feletti terület. Ár-
változás hatására bekövetkezı fogyasztói többlet, illetve jóléti változást a keres-
leti görbe és a korábbi egyensúlyi árhoz tartozó egyenes alatti és az újonnan 
kialakuló ár feletti egyenes közti terület. 

 

 

 

 

 

 

A "piac " 

Keresleti függvény 

Kínálati függvény  

Árváltozás hatására 
bekövetkezı jóléti 
változás 
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P0        
       Kínálat1 
      C    D   

P1        
        
        
      Kereslet  
        

        
        
        
        

        
        
    Q0 Q1 Q: mennyiség 

 

A kiinduló helyzetben fennálló fogyasztói többletet, illetve jólétet (S0) a 
fenti ábra alapján az A-B-P0 által határolt háromszög jelenti. A kínálat nö-
vekedése esetén a fogyasztói többletet az A-D-P1 háromszög jelzi, mely 
alapján a fogyasztói többlet változása a P0-B-D-P1 terület. A jelenlegi 
használók a kiinduló helyzetben hajlandóak a magasabb p0 árat megfizetni 
a kínálat növekedése árcsökkenést eredményez. Ebben az esetben a haszon 
a P0-B-C-P1 téglalap. Ez alapján a számszerősítés során meghatározott uta-
zási idı megtakarítás és az éves fajlagos idıérték szorzata adja a kívánt 
outputot. Az új használók, illetve a jelenlegi használók többlet használatuk-
ra  szintén az új alacsonyabb árat fizetik meg, azzal a különbséggel, hogy a 
kiinduló helyzetben a magasabb p0 ár megfizetésére nem került sor. Az ı 
esetükben a fogyasztói többlet a B-D-C háromszög.  

A jólét változásának mérésére a Marshall.i keresleti görbe esetén a fogyasztói 
többlet változását, a Hicks-i keresleti görbe esetén különbözı mérıszámok 
(kompenzációs jöedelemváltozás, egyeértékő jövedelemváltozás, kompenzációs 
többlet, egyenértékő többlet) változását használhatjuk. Ezek a jóléti változására 
adott értékek nem azonos mértékőek. 
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A jóléti változás pénzbeli értékelési módszereit foglalja össze az alábbi ábra23: 

 

Feltárt preferencia módszerek 

• stated preferences  

• használók megkérdezése alapján 

Kinyilvánított preferencia módszerek  

• revealed preferences 

• megfigyelt magatartás alapján  

Indirekt 

(közvetlen rákérde-
zés a fizetési hajlan-
dóságra) 

Direkt  

(fogyasztás és ár 
változása alapján 
következtetés keres-
letre) 

Indirekt 

(közvetlen rákérde-
zés a fizetési hajlan-
dóságra) 

Direkt  

(fogyasztás és ár válto-
zása alapján következ-
tetés keresletre) 

• feltétes válasz-
tás 

• feltételes rang-
sorolás 

• feltételes érté-
kelés 

• utazási költség 
módszer 

• hedonikus ár-
módszer 

• hedonikus bér-
módszer 

• piaci árak 

• mesterséges piac 

 

Vannak továbbá még egyéb módszerek, amelyek a keresleti függvényt próbál-
ják közelíteni 

• helyettesítési költségek 

• árnyék projekt módszer 

• védekezési  vagy megelızési költségek 

• helyreállítási költségek 

• kiesett jövedelem változása 

• termelékenység 

 

A közgazdasági érték meghatározója a szőkösség. Egy olyan naplementének, 
amit bárki korlátozás nélkül élvezhet, azaz „fogyaszthat” nincs közgazdasági 
értéke, bármekkora esztétikai értéke is van (ez azt is mutatja, hogy tévedés len-
ne azzal próbálkozni, hogy minden jelenséget közgazdasági, költség-haszon 
elemzési kategóriák közé szorítsunk). Amennyiben a naplementét a város 
szennyezett levegıje miatt csak bizonyos helyekrıl vagy a városon kívülrıl le-
het élvezni, akkor az szőkössé vált és közgazdasági értéke van. A naplementé-
nek nincs piaca, így nincs piaci ára sem, ami a pénzben kifejezhetı közgazda-

                                                   
23 Marjainé Dr. Szerényi Zsuzsanna: A nem piaci javak közgazdasági értékelése felhaszná-
lásával 

A jóléti változás 
pénzbeli értékelési 
módszerei 

A közgazdasági érték 
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sági értékét mérné. A közgazdasági érték pénzben kifejezhetı, illetve közelítı-
leg becsülhetı különbözı haszonbecslési módszerekkel. 

8. ábra: A teljes közgazdasági érték típusai 

 

 

 

 

 

 
• közvetlen használat értéke (direct value): pl. élelmiszer, rekreáció; 

• közvetett használat értéke (indirect value): pl. árvízvédelem, viharvéde-
lem; 

• választási lehetıségek értéke (option value)24: valamely erıforrás jövı-
beni hasznosítási lehetıségének értéke, amely lehetıséget azáltal ır-
zünk meg, hogy az erıforrást jelenleg nem használjuk fel (például erdı, 
tó, földterület stb. késıbbi hasznosítási lehetıségei); 

• hagyomány vagy örökölhetıség értéke (bequest value): biológiai sokfé-
leség megırzése a jövı nemzedékek számára; 

• létezési érték (existence value): az ember számára érték valamely erı-
forrás létezése, függetlenül annak használatától; 

• stewardship value: az embertıl független létezési érték kategória. 

Azon termékek és szolgáltatások esetében, amelyeknek létezik piaca és azon a 
piacon a tökéletes verseny feltételei léteznek, a piaci ár megegyezik a közgaz-
dasági értékkel. Közgazdasági értéket akkor kell becsülni, ha az adott létezınek 
nem létezik piaca vagy a piacon a tökéletes verseny feltételei sérülnek. 

A közgazdasági értéket a jólét pénzbeli értékelését szolgáló módszerek külön-
bözıképpen képesek mérni. 

                                                   
24 A szakirodalom ismeri a „kvázi választási lehetıség értéke” (quasi option value) fogal-
mát is (ld. Pearce- Turner, 1990). Ez azt fejezi ki, hogy a jövıbeni választási lehetıségek 
magukban foglalhatnak olyan lehetıségeket is, amelyeket ma még nem ismerünk, de ké-
sıbb megismerhetünk. 

SZEMÉLYES   HASZNÁLATTAL 
     ÖSSZEFÜGGİ  
 
Közvetlen    Közvetett      Választási 
használat    használat            lehetıségek 
értéke     értéke             értéke 

   HASZNÁLATTAL NEM 
         ÉRTÉKEK 
 
     Hagyomány    Létezési  Stewardship 
     vagy       érték  value 
     örökölhetıség    
     értéke 


