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1. Bevezetés

Az eurOpai unids palydzati rendszer miikddésébdl kovetkezik, hogy annak
eredményességét csak hosszu tdvon lehet megérteni, hiszen empirikus adatok egy lezart
7 éves tervezési ciklus esetében a teljes peridodusra a tizenegyedik évtol kezddédden valnak
elérhetévé. Az 5-7 éves fenntartasi kotelezettséget is figyelembe véve ez kitolodhat a 18.
évig is. Ezen id6szakban a kozel egy generacidvaltas torténik meg és két tovabbi tervezési
ciklus operativ programjaival keriilnek atfedésbe az intézkedések ¢és azok
gazdasagfejleszté  hatésai. Objektiven = megmérni a  gazdasagfejlesztési
intézményrendszer, a gazdasagfejlesztési politika és a fejlesztési programok altal érintett
vallalkozasok teljesitmények valtozasat a tobb tizezer tamogatott esetében jelentds
kihivas. Az eurdpai unids finanszirozast vissza nem téritend0 kozvetlen allami
tamogatasok erkodlcsi kockdzatanak vizsgélata sordn a tarsadalmi tobbletre gyakorolt
hatéas alapjan azt vizsgalom, hogy a vallalkozésok elfogadva az ingyen-pénzt az egyéni

hasznossagukat novelték-e.

A 2007-2013-as operativ programok esetében tekintem a tdmogatasban részesitett
vallalkozasok gazdagi teljesitményének véltozasat és ezt hasonlitom Ossze a gazdasag
egészének novekedésével. A disszertacioban tehat egy 12 évvel ezel6tt elkezdett
gazdasagfejlesztési eszk6z eredményességét vizsgalom, az empirikus adatok elérhetéveé
valasat kovetden, és felhasznalom a kutatasi eredmények elézetes kozlését (Vas 2017),

(Vas 2019), (Vas 2019) és (Vas 2019).

A hazai eurdpai unids palyazati rendszert szamtalan kritika érte, hasonlé modon a tobbi
unids tagorszagban tapasztaltakhoz. Negativ példak keriiltek nyilvanossagra,
csalasgyanus helyzeteket mutattak be®. A palydzati rendszer sok politikai tdmadast is

kapott, amelyek elsésorban a palyazati pénzek nem hatékony, de feltételezett

1 A transparency international tanulménya részletesen bemutatja a helyzetet https://transparency.hu/wp-
content/uploads/2016/05/The-Corruption-Risks-of-EU-Funds.pdf,
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protekcionista kifizetéséhez kotddtek. Ez a disszertacid mélyebbre kivan sni, és a vissza

nem téritendd tdmogatdsokban részesiilo vallalkozasok belsd 6sztonzoit kutatja.

A KKV-k finanszirozasi problémainak vizsgalata soran a kontraszelekcio és az erkolcsi
kockazat mélyebb értelmezése sziikséges. Megvizsgalom az allami tamogatasok
generalta 11 tipusu erkolesi kockazatokat, értelmezem azokat, és azt keresem, miként
lehet csokkenteni azokat. Ellentétben a pénzintézeti forrasbevonassal az allami
tamogatasokat, amelynek célja versenyképesség ¢és a foglalkoztatds novelése, a
beruhazasok és az innovacid 0sztonzése, nem kell visszafizetni, amennyiben sikeriil a
tdmogatasi célt elérni. A tdmogatdsi modozatok hasonldak egymdshoz abban az
értelemben, hogy olcsobba teszik a termelési tényezOk felhasznalasat, és ezen keresztiil
fejtik ki gazdasagélénkitd hatasukat. A vallalatok tehat nem pénzt fizetnek vissza, hanem
a gazdasagfejlesztési célok megvaldsitasan keresztiil tarsadalmi tobbletet generalnak.
Ennek a tobbletnek az eloszldsa nagyon sokféle lehet, de ebben a dolgozatban nem az
igazsagossag szempontjabal tekintem ezt. Azért fontos ennek a folyamatnak a mélyebb
vizsgalata, mert az erkolcsi kockazat kovetkeztében azt tapasztalhatjuk, hogy megfeleld
0sztonzOk hidnyaban a vallalatok jobban preferdlhatjdk az egyéni hasznossaguk

maximalizalasat?, mint a tarsadalmi tobblet novelését.

A kozvetlen és vissza nem téritendé allami tamogatasokat egyfajta finanszirozasi
forrasnak tekintem, ezért vizsgalatomat a KKV finanszirozas elemzésével kezdem. Ez a
potlolagos forrasbevonas lehetdséget teremt a rendelkezésre &ll6 Onerdn feliili
fejlesztések megvaldsitasara, és egyben a termelési eszkozok bekeriilési értékének
csokkentésén keresztiil a versenyképesség novelésére. Ez egy nagyon fontos és erds
allitas, amelyet a dolgozatban még tovabb fogok pontositani. A nemzetkdzi main-stream
irodalomban az egyik legjelentdsebb vizsgilati kérdés a finanszirozas erkdlcsi
kockazatanak elemzése. Megvizsgdlom az irodalmi kitekintésben, hogy milyen

eszkoztarral lehet a kozvetlen allami timogatas erkolesi kockazatat kikutatni. Attekintem,

2 1tt a Holmstrom-Tirole modell szohasznélatat vettem at, a teljes modellt a harmadik fejezetben mutatom
be részletesen



hogy a KKV finanszirozas elemzésekor alkalmazott modszertant és ebbdl vezetem le a

sajat vizsgalati modszertanomat.

A KKV-k finanszirozasa esetében a hitelkorlatot tekintik a kontraszelekcid
megjelenésének. Ennek kovetkeztében a vallalatok nem tudnak annyi hitelhez jutni,
amennyit képesek lennének felhasznalni. Ha kaphatnanak hitelt, novekedhetne a
vallalatok jovedelemtermel6 képessége. A vallalati arbevétel és nyereség névekedése egy
pozitiv hatas, ami noveli a tdrsadalmi tobbletet. Az alapkérdés az, hogy allami timogatas
esetén a vallalatot mi fogja megakadalyozni abban, hogy olyan projektet is
megvalositson, amelyet a csokkend hozadék miatt oner6bdl nem valositana meg, de
ingyenes forrasbevonds mellett a beruhdzds mar gazdasagos dontés lesz. A kozvetlen
allami tamogatés hatasa a vallalat viselkedésére tovabba még az lehet, hogy az ingyen
juttatott allami forras bevonasaval valosit meg egy projektet, amelyet belsé forrasokbol
¢és kereskedelmi banki hitelekbdl is megtehetett volna. Ebben az esetben a vallalat
megtakaritasai ndnek, amelyet egyéb pénzpiaci befektetésekbe, illetve mas befektetések
finanszirozasara felvett bankhitelek visszafizetésére fordit. Mindkét esetben az allami

tamogatas erkolcsi kockazatarol beszélhetiink.

Az elmult években Magyarorszdgon a KKV szektor versenyképességének javitasa
céljabol jelentésen nagyobb forrdst kapott, mint az eurdpai unidhoz csatlakozott
regionalis versenytarsaink (Kallay L. , 2014). A munkahelyteremt6 beruhazasok révén a
foglalkoztatas nétt, a KKV szektor jovedelemtermeld képessége azonban nem novekedett
azonos mértékben. A hazai gyakorlatban nyilvanvaloan latszik, hogy a KKV szektor
banki finanszirozasanak elégtelenségét eurdpai unids ¢és kozponti koltségvetési
forrasbevonasi programokkal is javitani igyekezetek. Ezzel vallaljak a kockéazatot, hogy
kiszoritjdk a kereskedelmi banki finanszirozast €s ugy valdsitanak meg gazdasagi
novekedést, hogy ehhez a kereskedelmi banki szektor kevésbé jarul hozza. A doktori
disszertacioban ezt a témakort iS tervezem részletesen megvizsgalni. A kozvetlen allami
tamogatas erkolcsi kockazatat vizsgalom egyrészt a formalis modellek, illetve empirikus

adatok alapjan.



Az elméleti vizsgélati kornyezet pontosabb megismerése érdekében bemutatom a
Holmstrom-Tirole modellt, amely az alapjat képezi a vizsgalatnak. Egy egységes logikai
keretben vizsgalja az erkolcsi kockdzatot és annak kovetkezményeit a vallalati
finanszirozas teriiletén. Az allami tAmogatast is kiils6 forrdsbevonasnak tekintem, ezért a
modell kiterjesztése alkalmas keret a vizsgalatok elvégzésére. Egységes modellben
targyalva (Holmstrom & Tirole, 1997) azt az altalanos helyzetet vizsgalja, amelyben a
vallalatok és finanszirozoik is korlatozott t6kével rendelkeznek, tehat kiilsé forrast kell

fejlesztési céljaik eléréséhez igénybe venni.

A KKV-k finanszirozési problémainak vizsgalata soran a kontraszelekcio és az erkolcesi
kockazat mélyebb értelmezése sziikséges. Megvizsgalom az dallami tdmogatasok
generalta 1 tipusu erkolesi kockazatokat, értelmezem azokat, és azt keresem, miként
lehet csokkenteni azt. Az irodalom attekintésénél harom teriilet kozos metszetét elemzem:
a KKV-k finanszirozésa, az erkolcsi kockazat kezelése €s a kozvetlen allami tAmogatdsok
kore. Olyan elméleti, illetve empirikus irodalmi hivatkozés, amely mindhdrom teriiletet
tekintené nem talaltam. Jellemzden olyan publikaciokat vizsgaltam részletesebben,
finanszirozasra, illetve a kozvetlen allami tamogatasra, valamint a kdzvetlen allami
tdmogatas és a KKV finanszirozas Osszevetései. Az allami beavatkozast a nemzetkozi
kozgazdasagi irodalom nem a hazai vissza nem téritendd, alapvetden az eurdpai unios
fejlesztéspolitika keretrendszerébe tartozo tdmogatasokkal azonositja. Ezért is rendkiviil

fontos az allitasokat és kovetkeztetéseket részletesen értelmezni.

Az Eurdpai Uni6 tagorszagai, igy Magyarorszag is kozvetlen allami tdmogatéast nyujtanak
a vallalatoknak, amelyek ebbdl a forrasbol fejlesztést valositanak meg. Bevétel
novekedeést érnek el, igy tovabbi nyereséget is realizalnak, ami pozitiv hatas, amely noveli
a tarsadalmi hasznossagot. Az erkolcsi kockazat allami tamogatasokra ujra értelmezve
azt allitja, hogy a vallalatok akkor is elfogadjak az ingyen pénzt, amikor tudjak, hogy a

fejlesztésiik nem ndveli a tarsadalmi tobbletet.



Ellentétben a pénzintézeti forrasbevonassal® az allami tdmogatasokat, amelynek célja
leggyakrabban a foglalkoztatas novelése, a beruhazasok és az innovacio 6sztonzése, nem
kell visszafizetni, amennyiben sikeriil a timogatasi célt elérni. A tdmogatasi médozatok
hasonléak egymashoz abban az értelemben, hogy olcsobba teszik a termelési tényezok
felhasznalasat, és ezen keresztiil fejtik ki gazdasagélénkitd hatdsukat. A vallalatok tehat
nem pénzt fizetnek vissza, hanem a gazdasagfejlesztési célok megvalositasan keresztiil
tarsadalmi tobbletet generalnak. Azért fontos ennek a folyamatnak a mélyebb vizsgalata,
mert az erkdlcsi kockazat kovetkeztében azt tapasztalhatjuk, hogy megfeleld 0sztonzok
hianyaban a vallalatok jobban preferalhatjak az egyéni hasznossdguk maximalizalasat,

mint a tarsadalmi tobblet novelését.

Az allami tAmogatasoknak versenytorzitd hatsa is lehet, ezért az eurdpai unio részletesen
szabalyozza a timogathato vallalkozasok, régiok és projektek korét. A kutatdsom soran
kvantitativ vizsgalati modszertan segitségével tervezem megvizsgalni az erkdlesi
kockazat vallalatok viselkedésére gyakorolt hatdsit a kozvetlen allami tamogatdsok
esetén. A hipotézis vizsgalat soran azt tekintem, hogy milyen formai materializalodtak az
egyéni hasznossagnak és ezek alapjan miképpen azonosithatom az erkdlcsi kockazatok

hatasait.

A kutatasi kérdés mélyebb vizsgalatat személyes tapasztalat inspiralta. A hazai KKV
szektor elmult 25 évének problémait munkatapasztalatom alapjan ismertem meg, az
elméleti irodalom feldolgozasan keresztiil lehetdségem nyilt a legjelentésebb
problémadkat kikristalyositani. Az elérhetd forras novelése érdekében a kereskedelmi
banki finanszirozas mellett a KKV-k szdmara kdzvetlen dllami tdmogatasok is elérhetévé
valtak. Mivel eurdpai unids csatlakozast kovetd kozel 15 évben rendelkezésre alld
tamogatasok mérteke megkozeliti a KKV hiteldlloméany értékét, fontos vizsgalati

kérdéssé valik a felhaszndlds mikéntje. Vélaszt keresek arra, hogyan lehetséges a

3 A 2010-es évek talan legjelentdsebb a hazai véllalati szektor timogatasara a Magyar Nemzeti Bank altal
létrehozott Novekedési Hitel Program-ot éppen ezért nem tekintem a disszertacioban, mert kizarolag a
vissza nem téritendd forrasok felhasznalasa soran jelentkezd erkolesi kockazatokat vizsgalom



leghatékonyabban a KKV szektor megerdsodését eldsegiteni, és ezt miként célozzak a

kifejezetten KKV szamara elérhetd kiilonféle allami tAmogatési lehetdségek.

Annak érdekében, hogy definidljam a tarsadalmi tobbletet, amelyet a tdmogatason
keresztiil a vallalat megtermel, ezért meg kell vizsgélni az dllami tdimogatasok szamviteli,
pénziigyi ¢és gazdasdgossdgi hatasait a vallalat szempontjabol. A disszertaciod
hozzajarulasa az allami tamogatasok hazai elemzéséhez éppen a vizsgalati kornyezet
pontositasa lehet, amelyben részletesen tekintek gazdasagossagi szempontokat, ugyanis
a tarsadalmi tobbletet pontosan mérni nem tudjuk, csak véltozasanak iranyat jelezhetjiik

elére. A hipotézisvizsgalatok soran ezeket a feltételeket vizsgalom részletesen.

Az éllami tdmogatasok kifizetése esetén a vallalkozasok magasabb sajattOke-
felhalmozast képesek elérni, mert a kifizetett tdmogatasi Osszegek az amortizacids
idészakban eredményndveld tételként jelennek meg. A vallalkozds pénzallomanya,
hasonloképpen a vissza nem téritendd tdmogatasbol megvaldsitott projektekhez, az adott
évi eredmény és értékcsokkenés értékével novekszik a fenntartasi idészakban, azonban a
tamogatasban részestilt vallalkozasok a timogatasi intenzitas mértékéig eredménynoveld
tételként tudjak a mar korabban kifizetett tamogatasi Osszeg adott évre esO részét
elszamolni. Ez azt jelenti, hogy a tamogatott vallalkozdsok eredménye,
eredménytartaléka és ezen keresztiil a sajattdkéje jobban ndvekszik. Az allami
tdmogatasok ezen a hatdsmechanizmuson keresztiil eredményezik a tamogatasban

részesiilt vallalkozasok tékeerejének novekedeését.

A 2007-2013-as 7 éves tervezési ciklus unios fejlesztési programjai esetében az eredeti
tamogatasi célt a versenyképesség novelésében hatarozzak meg, de a tamogatasi
programok sikerességét a hazai gyakorlatban az eldrehaladasi jelentésekben az egyes
tamogatasi eszkdzhoz rendelt keretdsszeg kihasznéltsdgat kommunikaltak. Ez azt a
hamis képet adhatja, hogy az egyes programok kihasznaltsdga j6 mérészdma lehet a
program sikerességének. Ehelyett az egyes tdmogatdsi eszkozok sikerességének

mérésében javasoljuk mérdeszkozként azt figyelembe venni, hogy egy program



mennyivel jarult hozza a KKV jovedelem termelésének novekedéséhez. Javasoljuk a
nehezen mérhetd versenyképesség helyett a KKV jovedelem termelésének novekedését

tekinteni f6 mér6szamnak.

Az allam abban érdekelt, hogy olyan projekteket tamogasson, amelyek novelik a
tarsadalmi hasznossagot, hiszen a vallalkozasok ezen modon fizetik vissza a szamukra
véglegesen atadott forrasokat. Az allam a tamogatasért cserébe tarsadalmi tobbletet kap.
Annak kivalasztasa nem egyszerii feladat, hogy milyen esetekben valésul meg a
gazdasagpolitikai céllal megegyez6 tarsadalmi tobblet. Sok tizezer tamogatott projekt
esetében pedig egy jol kivalasztott indikator tudja a sikerességet jelezni. Meghatarozom
¢és megvizsgalom a Fejlesztési Célu Sajat Forrast, amelynek elnevezése onmagaért beszél,

de a disszertacidban részletesen meghatdrozom kiszamitdsdnak modszertanat.

A disszertacioban nem célom a pdlyazati intézményrendszerrel kapcsolatban
nyilvanossagra keriilt csalasok, illetve azok kisérleteinek vizsgalata, elemzése. Nem
tekintek igazsadgossagi, illetve barmilyen aktudlpolitikai szempontbdl divatos kérdéseket,
és kizardlag az erkolesi kockazat szerepét és kovetkezményeit vizsgalom. Sajat kutatési
eredményként a kettes tipust erkdlesi kockazatot, az 6nerd szerepének jelentdségét és a
dokumentacios kovetelmények hatasat emelem ki. Az els6 esetben éppen a kereskedelmi
banki finanszirozasban megfigyelt kontraszelektiv hatas megjelenését vizsgalom, azaz a
kisebb forraskoltségli finanszirozasi modozat kiszoritd hatasat elemzem. Amennyiben a
vallalatok azért fogadjak el a vissza nem téritendd tdmogatisok, hogy dragabb
finanszirozasi modozatokat lecseréljenek és nem azért, hogy a tdrsadalmi hasznossagot

noveljék, akkor a kettes tipusu erkolesi kockazat megjelenésérdl beszélhetiink.

A masodik esetben azt vizsgalom, hogy a vallalkozas mennyiben lett volna képes a
fejlesztési projektet oner6bdl megvalositani, illetve mennyiben modosult a beruhdzas
nagysaga az eredeti tervekhez képest. A harmadik esetben a palyazati folyamat és a
tamogatasi szerzddés tartalmi és formai elemeinek elemzésén keresztiil az erkolcsi

kockézat menedzselésének lehetdségeit tekintem.
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A disszertacioban a gazdasagpolitikai intézményrendszert a fejlesztéspolitidt megvaldsito
szereploként vizsgalom, és ezért a kozvetitérendszer miikddésének, és mikodtetésének
anomalidit nem eclemzem. Az kutatasi eredmények bemutatisa soran a vallalatok
sikerességének javulasat, a bevételek és az eredményesség novekedését, a tokehelyzet
javulésat, €s nem a ,,per capita” tipusu hatékonysagi mutatokat, vagy a foglalkoztatottsag

valtozasat tekintem.
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2. Az elméleti modell és az irodalom bemutatasa

A KKV szektorban az erkolcsi kockazat elméleti kutatasa a kozgazdasagtan csupan
néhany publikacidjara vezethetd vissza (Stiglitz & Weiss, 1981), (Holmstrom & Tirole,
1997). Az elsé tanulmany értelmezi az erkélesi kockazatot* a KKV finanszirozas terén,
még a masodik egy egységes vizsgalati keretrendszert allit fel. A témaval foglalkoz6
tanulmanyok jelentés részben ezekbdl a feltételezésekbdl indulnak ki és empirikusan
vizsgaljak az erkodlcesi kockazat jelenlétét. A kontraszelekcio és erkdlesi kockazat olyan
moédon keriilhet empirikusan igazolasra, hogy azonositunk bizonyos jelenségeket,
amelyek jellemz6é megjelenési formai lehetnek a vizsgalt problémanak. A leggyakrabban
tekintett empirikus vizsgalati cél a hitelkorlat (credit constraint) tesztelése a KKV

finanszirozas soran.

Az empirikus vizsgalatok altal feltett kérdések alapvetden két csoportra bonthatok:
igazolhato-e, hogy a KKV-k hitelhez jutasa korlatos, illetve talalhato-e olyan strukturalis
eltérés, ami magyarazza a vizsgalt teriileteken a KKV-k hitelhez jutasa és a gazdasagi
fejlettsége kozotti kapcsolatot. Az eurdpai unids allami tdmogatasok esetében nem
taladltam empirikus vizsgalatot, amely az erkolesi kockazatot vizsgalta, ezért a
disszertacioban a kozgazdasdgi elméletre visszavezetett irodalmi attekintés alapjan

felallitok egy vizsgalati rendszert, amelyben az erkolcsi kockéazatot tekinteni tudom.

A KKV finanszirozas sordn a hitelkorlatot tekintik a kontraszelekcid kdvetkezményének,
amely szerint a vallalatok nem képesek annyi hitelhez jutni, amennyit képesek lennének
felhasznalni. Ha kaphatndnak hitelt, novekedhetne a vallalatok jovedelemtermeld
képessége. A vallalat arbevétel és nyereség ndvekedése egy pozitiv hatds, ami noveli a
tarsadalmi tobbletet. Az alapkérdés az, hogy allami tamogatas esetén a vallalatot mi fogja
megakadalyozni abban, hogy olyan projektet is megvaldsitson, amelyet a csokkend

hozadék miatt Oner6bdl nem valdsitana meg, de ingyenes forrasbevonas mellett a

4 Amelyet a hitelfelvevdk akciojaként azonosit és 6sztonzési hatasnak (incentive effect) nevez
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beruhazas mar gazdasagos dontés lesz. A kdzvetlen dllami tamogatas hatdsa a vallalat
viselkedésére tovabba még az lehet, hogy az ingyen juttatott allami forrds bevondsaval
valosit meg egy projektet, amelyet belsd forrasokbol és kereskedelmi banki hitelekbdl is
megtehetett volna. Ebben az esetben a vallalat megtakaritasai nének, amelyet egyéb
pénzpiaci befektetésekbe, illetve mas befektetések finanszirozasara felvett bankhitelek
visszafizetésére fordit. Mindkét esetben az allami tamogatas erkolesi kockazatarol

beszélhetiink.

A kozvetlen allami tdmogatdst egyfajta finanszirozasi forrasnak tekintem, ezért
vizsgalatomat a KKV finanszirozas elemzésével kezdem. A nemzetk6zi main-Stream
irodalomban az egyik legjelentésebb vizsgalati kérdés a finanszirozas erkdlesi
kockazatanak elemzése. Megvizsgdlom az irodalmi kitekintésben, hogy milyen
eszkoztarral lehet a kozvetlen allami tamogatas erkolesi kockéazatat kikutatni. Attekintem,
hogy a KKV finanszirozas elemzésekor alkalmazott modszertant és ebbdl vezetem le a

sajat vizsgalati modszertanomat.

A mikrd, kis- és kozepes vallalkozasok (KKV) a legjelentésebb tényezd a
piacgazdasdgokban, az eurdpai unidban az Osszes vallalkozds 99,8%-a, a
foglalkoztatottak 70%-a és az arbevétel 60 %-a kothetd hozzajuk (OECD, 2015). A széles
korben elfogadott feltételezések szerint a KKV szektor jovedelemtermeld képességének
csOkkenését eredményezi, hogy e vallalatok kiilsé finanszirozasa korlatos. A KKV
finanszirozas esetén informacios aszimmetria és erkolcsi kockazat jellemzo, amelyek
kovetkeztében a piaci tokéletlenség pro-ciklikus (Repullo & Suarez, 2013), azaz
gazdasagi visszaesés esetén a kereskedelmi bankok erdteljesebben fogjak vissza a KKV
hitelezéseket, ami még sebezhetdbbé teszi a vallalatokat. A KKV hitelezés élénkitése
szamos nemzetgazdasagi fejlesztési politika célkitlizése, de kérdéses, hogy bizonyos
nemzetgazdasagi jellemzok esetén mi lesz a hatékony megoldds. A nemzetkdzi
irodalomban megvizsgaljak a kereskedelmi banki hitelezési gyakorlatban rejld
lehetéségeket (Beck, Thorsten, Demirgiig-Kunt, & Maksimovic, 2004), tekintik a

,Fejlesztési Bankok™ kontra-ciklikus hitelezés 6sztonzé intézkedéseit (Griffith-Jones,



13

Tyson, & Calice, 2011), elemzik a KKV menedzsment és pénziigyi tudasanak
novelésében rejlo lehetdségeket (Petersen & Rajan, 1995).

A tarsadalmi tobblet meghatarozasa esetében (Varian, 2014) meghatarozasabol indulok
ki. A fogyasztdéi €s a termeldi tOobblet Osszege adja a tarsadalmi tobbletet. A
disszertacidban vizsgalt operativ programok olyan nem-egyenstlyi helyzetben 1évo
szegmensek esetében kerliltek meghatdrozasra, mint az elmaradott régidk, ¢és
természetesen a mikro, kis- és kozepes vallalkozasok. A tamogatas igénybevételének
feltétele tehat éppen az volt, hogy olyan foldrajzi régidban tevékeny vallalkozéasok
kaphatnak vissza nem téritendé tamogatast, mely helyek esetében a gazdasagi fejlettség
bizonyos kritériumok alapjan elmarad az eurdpai unids 4atlagtél, ¢és hazai
Osszehasonlitasban is a sereghajtok kozé tartozik. A fogyasztéi tobbletet azért nem
vessziik figyelembe, mert egyrészrol azzal az egyszertisitd feltétellel éliink, hogy egy
korabban nem elérhetd szolgaltatas, illetve egy nem megszerezhetd termék valt
elérhet6vé az adott piaci szegmensben, illetve masrészr6l amennyiben a vissza nem
téritendd tdmogatas kovetkeztében csokkent az ar, akkor is elvarhatd, hogy a vallalatok
novelni tudjdk a nyereségiiket, éppen a megnovekedett kereslet és ezen keresztiil
megnovekedett bevételek révén. Mivel pontos adatokkal nem rendelkeziink arrél, hogy a
keresleti gorbe és a piaci ar, azaz a vallalatok hatarkdltsége mekkora teriiletet hatarol be,
de azt feltételezziik, hogy a vallalatok profitjanak novekedése megfelel indikatora, mind
a termeldi, mind a fogyasztdi tobblet esetében, igy az a tarsadalmi tobblet iranyanak
valtozasara hasznalhato. Pont ez a célunk. Azt szeretnénk tudni, hogy a tarsadalmi tobblet
novekedett-e vagy éppen csokkent, ¢és ezt a vallalatok eredményének alakulasabol

vezethetjiik le.

A disszertacioban a kovetkezOkben azt a feltételezést teszem, hogy amennyiben a profit
emelkedett, akkor a tarsadalmi tobblet is novekedett, és forditva, ha csdkkent a profitja a
vissza nem téritendd tdmogatast kapott vallalatok csoportjanak, akkor a tarsadalmi tobblet

is negativ irdnyban valtozott.
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2.1. A Holmstrom-Tirole modell

Egységes modellben targyalva (Holmstrom & Tirole, 1997) azt az altalanos helyzetet
vizsgalja, amelyben a vallalatok és finanszirozoik is korlatozott tékével rendelkeznek,
tehat kiilsé forrast kell fejlesztési céljaik eléréséhez igénybe venni. A véllalatok nem
rendelkeznek kell6 belsd megtakaritdssal, hogy a kivant méretli beruhdzasi projektet
megvalosithassak, a hitelezOk pedig nem tudnak annyi kiilsé forrast biztositani, mint
amennyit a piac képes lenne felvenni. Ezt a helyzetet nevezziik hitelkorlatosnak, amikor
tartdsan olyan nem-egyensulyi allapot jon 1étre, amelyet a piaci 6sztonzok nem képesek
megoldani. A hitelezéket a kamatok emelése sem fogja intenzivebb hitelezésre
0sztonOzni, mert a hitelezok nem hiszik el, hogy a vallalatok képesek nyereséges
projekteket inditani, és amennyiben ezeket elinditjak, akkor a beruhdzas erdforrasait
kizarolag a projekt érdekében fogjak hasznositani. Ha megvizsgaljuk az allami
beavatkozast, hogy az milyen hatast gyakorol a modell szerepldinek 0sztonzdire, akkor
alapot talalhatunk arra, hogy miként tudjuk az allami tdmogatas hatékonysagat mérni. A
Holmstrom-Tirole modell ebben lehet elméleti segitség, amelyet (Berlinger E. J., 2015)
(Berlinger, Lovas, & Juhész, 2016) és (Kallay & Vas G, 2017) tovabbfejleszt és tekinti a

kozvetlen allami tAmogatasok esetét is.

A Holmstrom-Tirole alapmodellben harom szerepld van: a vallalat, a pénziigyi kozvetito
¢s a finansziroz6, akik az elsé periddusban meghozzdk a finanszirozéasi dontést,
szerzOdést kotnek, a masodik periddusban pedig elszdmolnak egymadssal. Mindenki
kockazat-semleges és korlatozott felelosséggel bir, tehat legfeljebb annyit veszithet,
amennyit az elsé periddusban kockaztatott. A végtelen szamu vallalat azonos modon
férhet hozza a kiilonboz6 technoldgidkhoz, az egyetlen kiilonbség a véllalatok kozott a
rendelkezésre allo vagyon A, amellyel az I beruh4zast kivanja megvaldsitani, amelyhez
I-A kiilsé forrasra van sziiksége. A kumulalt bevételt az R(I) fiiggvény ragadja meg,
amely az [ beruhdzés esetén a masodik periodusban vagy 0 vagy R bevételt eredményez

kudarc, illetve siker esetén. A vallalatok tulajdonosai megfeleld 0sztonzok, illetve
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ellendrzés hianyaban hajlamosak a projekt sikerességének valosziniiségét csokkenteni, és
ezaltal személyes hasznossagukat (private benefit) novelni. Ez a finanszirozési ciklus

erkdlesi kockazata, amelyet a kovetkez6 modon fejezhetiink ki:

p=Ph—Pl >0

Amelyben a sikeres projekt esetén nem keletkezik személyes haszon és értelemszeriien a
sikeresség Ph valdszintisége nagyobb, mint kudarc esetén a Pl esetében. A kudarc esetén
két lehetséges kimenet létezhet: a vallalat tulajdonosa kicsi illetve nagy személyes
haszonra tehet szert, fliggden attol, hogy milyen személyes erdfeszitést fejtett ki a projekt
sikere érdekében. Itt szembesiiliink azzal a fontos kritériummal, hogy a modell szerepl6i
kockézat semlegesen viselkednek, ezért ekvivalens szdmukra, hogy a bizonytalan projekt
sikerébdl részesedik egy eldre meghatarozott valoszintiséggel, vagy a biztos személyes
hasznossagot valasztja. Amennyiben elvetjiik ezt az egyszeriisitd, de valdjaban nem reélis
feltételezést, akkor arra kovetkeztethetliink az eredeti modell keretei kozott is, hogy
kockézatkeriild cégtulajdonosok szinte biztosan az egyéni hasznot valasztjak,
amennyiben a jovobeli ellendrzés kockazatat iddben diszkontalni tudjak. Amennyiben
kockazatkedveld cégvezetOket sikeriil talalni, akkor az 6 esetiikkben felmeriilhet a

beruhazas teljes kiprivatizalasa, mint ,,racionalis” kimenet.

A beruhéazéson elvart hozamot y-val jeloljiik, igy a

Ph*xR >1x*y

kifejezéshez jutunk, amely a gazdasagilag ésszerli projektet hatarozza meg abban az
esetben, ha a vallalat tulajdonosai nem a személyes haszonra, hanem a projekt
sikerességére torekszenek. Abban az esetben, amikor a személyes hasznossag b és B, attol
fliggden, hogy sok vagy kevés erdfeszitést tortént a projekt sikeressége érdekében, a
kovetkez6 Osszefiiggést kapjuk:

Pl+R <I*y—B



16

azaz, a projekt nem finanszirozhato, hiszen a bevételek jelenértéke és a személyes haszon
egylitt sem ¢éri el a beruhazas elvart hozamat. Ez a kimenet minden finanszirozé félelme,
éppen az aszimmetrikus informacio eloszlas kovetkeztében, hiszen a projektgazda ismeri
jobban a projektje és sajat preferenciait. Masképpen fogalmazva, az alacsony eréfeszités-
magas személyes haszon egyiittes a racionalis valasztas, amennyiben a projekt
sikerességének valdszintisége kellden alacsony. Ugyanakkor ismert, hogy a gazdasagi
szereplok nem a valoszinliség varhatd értékét, hanem a varhatd nyereséget

maximalizaljak®.

A hazai szerzék elOszeretettel nyalnak az eredeti Holmstrom-Tirole modellhez és
alakitjak azt tovabb, ilyen (Berlinger E. J., 2015) (Berlinger, Lovas, & Juhasz, 2016) és
(Kallay & Vas G, 2017) akik éppen ellenkezé kovetkeztetésre jutnak, ami jelentds
részben az eltérd kiindulasi feltételeknek koszonhet6. A modell egyértelmi elénye az,
hogy egy olyan zart logikai rendszerben vizsgélja a KKV finanszirozas egyes kérdéseit,
amelyek az alapfeltételezések valtoztatasan keresztiil szamos tovabbi vizsgalati célt

engednek tekinteni.

(Berlinger, Lovas, & Juhész, 2016) ugy érvel, hogy az allamilag tdmogatott hitelezés,
amelyet a disszertacioban fejlesztési banki forrasként azonositok, kiszoritja a
kereskedelmi banki finanszirozast, és ezért egyértelmiien nem alkalmas eszkdz a KKV
finanszirozas hitelkorlatjanak enyhitésére. Ugyanakkor a kozvetlen allami tdmogatas
esetében a kiszoritd hatds nem érvényesiil, hanem még egy tovagylirtizé gazdasagélénkitd
hatést is azonositanak. Az allami tdmogatasok koltségvetési korlatjanak azt a pozitiv
externaliat tekinti, amelyet tarsadalmi tobbletként azonositunk. Ennek a korlatnak két
fontos tulajdonsaga van. Az egyik az, hogy egy dinamikus egyensulyt képvisel:
amennyiben az allamilag tamogatott projektek kevesebb tarsadalmi tobbletet generalnak,

mint a tAmogatas — és természetesen az azt lizemeltetd infrastruktara — koltségei, akkor a

5 Amennyiben nem igy lenne, akkor a szerencsejaték, mint negativ varhato értéket forgalmazoé iparag nem
létezhetne
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koltségvetési korlat kovetkeztében az éallami tdmogatdsok megsziinnek. A szerzok
azonban felteszik, hogy a tarsadalmi tobblet minden esetben meghaladja a tAmogatasok
tényleges koltségeit, amelyet kozvetlen allami tamogatasok a privat szektorra gyakorolt
tovabbi gazdasagélénkito hatasaval magyaraznak. A hivatkozott irodalmak alapjan arra a
kovetkeztetésre juthatunk, hogy (Berlinger, Lovas, & Juhasz, 2016) azt a kdzvetlen allami
tdmogatasi format tekinti, amelyet a disszertdcidban az eurdpai unids allami tAmogatasok
alatt kategorizalok, hanem a start-up finanszirozashoz kapcsolodé® allami és magan
forrasokat veti 6ssze. (Collewaert, 2012) az curdpai iizleti angyalok aktivitasat elemzi
abbdl a szempontbol, hogy azok magan, illetve allami forrasokbol miikkodnek-e. Itt is azt
talalja, hogy az allami szereplOk altal vallalt nagyobb kockazat a vallalkozasok korai
szakaszaban torténd vissza nem téritendd forrasbevondsa 0sztonzoen hat a privat

tulajdonban 1évd kockazati tokére.

Amennyiben az allam azzal szembesiil, hogy KKV finanszirozas esetében nem-
egyensulyi helyzet allandosul, akkor a beavatkozasa esetén a piaci tokéletlenség
megoldasat varja. A kérdés tigy fogalmazhat6 at, hogy elérheti-e ezt a szandékat az allam
vagy beavatkozasaval mas tipusu problémat generdl. Az erkdlcsi kockazat
problematikajanak az eldontése leegyszertisddne, ha sikeriilne pontosan megmérniink egy
tamogatasi projekt altal megtermelt tarsadalmi tobbletet. Mivel ilyen mérési
metodologiat, illetve mérészamot a kozgazdasagi elmélet nem szolgaltat, ezért
egyszerisito feltételezésekkel kell élniink az erkolesi kockazat empirikus tesztelése soran.
A tarsadalmi tobblet abszolut értekét valosziniileg nem tudjuk megmérni, ugyanakkor
értékének valtozasi iranyat igen. A kovetkezOkben attekintem azokat a munkékat,
amelyek az erkolesi kockdzat empirikus tesztelését célozzak. A legrészletesebben a
biztositasi termékek esetében azonositott erkdlesi kockazatok 6konometriai vizsgalataira

talalhatunk hivatkozast. A nagyszamu, hosszl id6tartamot lefedd, ugyanakkor konnyen

® Egy specidlis részteriileten egyetértek a tanulmany allitdsaval, mely szerint az dllamilag tdmogatott start-
up finanszirozas korai és érett szakaszaban is nagyobb tarsadalmi tobbletet termel, mint amennyi koltsége
van, azonban ezt valamennyi eurdpai unios allami timogatasa forma esetén formalisan bizonyitani nehéz.
Ugyanakkor az allitasok inspiraciot jelentettek a disszertacid hipotézisvizsgalataban szereplé kérdések
megfogalmazasahoz.
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anonimizalhatd adatok esetében alkalmazott matematikai statisztikai modszerek

igazolték az erkdlesi kockézatot.

A Holmstrom-Tirole modell a disszertacidban vizsgalati keretet jelent. Legfontosabb
kovetkeztetései €s megallapitasai azonban nem relevansak, mert az eredeti modell a KKV
finanszirozast tekinti, én pedig az allami finanszirozasok esetében tervezem megvizsgalni
az erkolesi kockazat alakulasat. A modell erkdlesi kockazat értelmezésének hazai
alkalmazhatdsagaval foglalkozik még (Lovas, 2012), aki az aszimmetrikus informacio és
erkolesi kockazat Osszefiiggéseit is tekinti, amelynek megkisérlem az elméleti

kitekintéseit 0sszefoglalni kovetkezd fejezetben.
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2.2. A kontraszelekcio és erkolesi kockazat

Elséként (Akerlof G. A., 1970) targyalta a kontraszelekciot olyan nem egyensulyi
piacokon, amelyek miikodése nem egyenstlyi allapotot eredményez. Bemutatta a
hasznaltaut6 piacon a vasarlok és eladok viselkedését, amely alapjan megfogalmazta az
aszimmetrikus informacid fogalmat, amelyet az értékesitendd javak mindségi
paramétereinek nem egyenletes eloszlasaval magyarazott. A megfigyelés, hogy a legjobb
mindségi paraméterckkel rendelkezd javakat nem a hasznaltauté piacon értékesitik, ahhoz
a kovetkeztetéshez vezetett, hogy a nem talalunk egy olyan arat, amely mellett a kereslet
¢s a kinalat talalkozik. Ez egy piaci tokéletlenség, amelynek a kdvetkezménye az, hogy a
piaci szereplok alkalmazkodnak a nem-egyensulyi allapothoz és varakozasaikba beépitik
ezt. Mar az eredeti cikk azonositja a biztositasi piacot’, mint leginkabb érintett teriiletet.
Az éllitasa szerint az akar biztositast kotni, akinél sajat megitélése szerint nagyobb a
kareset bekovetkezésének valoszinlisége, viszont a biztositd éppen az ellenkezdben

érdekelt, azaz azokkal szerz6dne szivesebben, akiknél ez a valosziniiség kisebb.

A market of lemons, azaz a ,,tragacs modell” arra iranyitja ra a figyelmet, hogy az tizleti
tranzakciokban az dszintétlenség ara a piac tokéletlen miitkodése lesz. Amennyiben egy
kereskedd tisztességes, és mindenki elfogadja rola, hogy tisztességes akkor vasarolnak
tle, hiszen olyan mindségli arut értékesit, amelyért megéri kifizetni az arat. Az aru
mindségérdl eldzetesen csak a kereskeddnek van informéciodja, tehat kiilsé 6sztonzd
hianyaban megéri neki a rosszabb mindségii arurol azt allitani, hogy az j6. Ezzel 6 nem-
tisztességes kereskeddvé valik, amelynek tovagyiirlizd hatasa van a piac miitkodésére is,
méghozza az, hogy a tisztességes kereskeddket ki fogjak szoritani a piacrol. A hitelpiac
miikddésére vonatkoztatva ez azt jelenti, hogy a hitelfelvétel pillanataban a vallalkozas

rendelkezik tobbletinformécidval a finanszirozni tervezett projektrél. Ebben a pillanatban

a pénzintézet szandéka az, hogy olyan projekteket finanszirozzon, amelyek profitabilisak

T Az (Akerlof G. A., 1970) cikk természetesen mds eseteket is tekint, mint példaul a kisebbségek
alkalmazasa, amely azonban nem kapcsolddik szorosan az elemzési célomhoz
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a vallalatoknak, igy képesek lesznek a felvett hitelt torleszteni. A pénzintézetek azonban
bizalmatlanok és nem hiszik el, hogy a vallalkozasok ténylegesen rendelkeznek olyan
projekt otletekkel, amelyekkel elérik azt a profitabilitasi szintet, amellyel a hitelt képesek
lesznek visszafizetni, illetve ha rendelkeznek is ilyen projektekkel, akkor a megkapott
forrdsokkal a korabbi veszteségeiket és egyéb kevésbé nyereséges projektjeiket fogjak
kereszt finanszirozni. Annak kovetkeztében, hogy a bankok bizalmatlanok a
vallalkozasokkal szemben, nem lesznek hajlandok olyan mértékben finanszirozni azokat,
mint azt 0k elvarnak. Kevesebb hitel lesz a piacon elérhetd, amelyet korlatos hitelnek

neveziink (Stiglitz & Weiss, 1981).

Az aszimmetrikus informacié kdvetkezménye a kontraszelekcid és az erkolesi kockazat
is. Fontos ugyanakkor megérteni a kontraszelekcio és az erkolcsi kockazat 6sszefiiggését,
hasonlosagat, illetve kiilonbségeit, amit a KKV finanszirozast tekintve mutat be (Stiglitz
& Weiss, 1981). A banki hitelezésben a kontraszelekciot az ragadja meg a
legpontosabban, amikor a finanszirozési feltételek romlasa esetén azt tapasztaljuk, hogy
egyre jobban csak annak éri meg szerzddést kotni, akinek nem szdndéka tisztességesen
viselkedni. A hitelpiac legfontosabb ismérve, hogy a kiilonb6z6 hitelfelvevok eltérd
valoszintiséggel fizetik vissza felvett hiteleiket. A bank érdeke éppen az, hogy azonositsa
a jol-fizeto tigyfeleket, akik magas valdszintiséggel teljesitik kotelezettségeiket. A bank
nyeresége a tehit egyrészrol a hitelkamatok mértékének®, mdsrészrdl a visszafizetés
valoszinliségének fiiggvényében hatarozhatd meg. A jo tigyfelek kivalasztasara a
banknak rendelkeznie kell moédszertannal (screening device), ilyen lehet példaul a
kamatlab mértéke. Novekvd kamat mellett csokken a visszafizetési szandék, mert
magasabb kamatlab mellett mar csak azok fogjdk igényelni a hitelt, akik azt kisebb
valoszinliséggel tervezik visszafizetni. A kamat novekedésével eldkeriilnek a

kockézatosabb tigyfelek.

Normal piaci magatartas ismerdjeként megérthetjiilk, hogy a nem redlis iizleti

koncepcioval rendelkezd vallalkozasok kiszilirése a bank érdeke. Ez a kiilsé szemléld

8 Kamatok esetében természetesen kamatfelarrol van szo és nem a kamat nominalis értékérdl
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szdmara akar gy is megjelenhet, hogy a nagyobb valdszinliséggel jovedelmezd iizleti
projektek helyett a rosszabbakat valasztjak a bankok. Az aszimmetrikus informaciod
eloszlas kovetkeztében a vallalkoz6 tobb mindségi paraméterét ismeri a sajat
projektjének, amelyeket egyaltalan nem, vagy csak részben oszt meg a bankkal. Ez egy
passziv viselkedési minta, amelynek eredménye egy valasztas: a vallalkozé egy olyan
szolgaltatas igénybevételét tervezi, amely az 6 egyéni hasznossagat noveli a finanszirozo
esetében viszont lehet, hogy veszteséget fog eredményezni. Amennyiben sikeriil az
aszimmetrikus informacié eloszlast javitani, abban az esetben csokkenthetd a
kontraszelekcio el6fordulasanak valdszinlisége. A kontraszelekcio hazai kutatasaban
Simonovits (1993 & 2006) vallalt uttord szerepet a nyugdijbiztositasi rendszerek terén

folytatott kutatasaival.

Miként értelmezhetd a kontraszelekcid az allami timogatasok esetében, amikor ingyenes
atadott forrasrol beszéliink, amelyért kamatot sem kell fizetni. Az allam az adott
tamogatasért a gazdasagfejlesztési célja teljesiilését varja, amely noveli a tarsadalmi
tobbletet. Ez felel meg a bank profit elvardsanak, és igy ennek értelmében az elért
tarsadalmi tobbletet a projekt altal generalt tarsadalmi tobblet €s annak elérésének
valdszintisége adja. Ebben az esetben a tdmogatast kérének arr6l van pontosabb eldzetes
informacidja, hogy a projektje milyen valosziniiséggel fogja a tarsadalmi tobbletet

novelni.

A kontraszelekcid csokkentésének az eszkéze lehet a potlolagos informaciok
megszerzése, ¢€s ezen keresztiil érhetd el, hogy a ténylegesen magas mindségi
paraméterekkel felruhazott projektek, amelyek esetében a siker valoszinlisége nagyobb,

kapjanak finanszirozast, illetve részesedjenek allami tamogatasban®.

® Ebben a helyzetben a {6 kérdés az, hogy az allam miért rendelkezhet jobb informaciokkal, mint a
versenyszféra. Milyen 0sztonz6é biztositja, hogy egy allamilag befogadott projekt esetében nagyobb
valoszintiséggel lesz a projekt kimenetele kedvezd.
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Az erkolesi kockazat soran egy olyan rejtett akcioval taldlkozunk, amikor a
finanszirozonak nincs elegendd informaciodja a vallalkoz6 tervezett erdkifejtésérdl, ami a
vallalkozas és a projekt sikerességének valdszinliségét ndvelni, illetve csokkenteni tudja.
A bankok ennek csokkentése érdekében vezetik be a hitelfedezeteket (collateral), azaz
amennyiben a vallalat a hitelt nem képes visszafizetni, akkor a bank a véllalat vagyonabol
fogja koveteléseit kielégiteni. Ez egy olyan 0sztonzd, amely a vallalatot nagyobb
er6feszitésre Osztonzi, annak érdekében, hogy a projekt sikerességének valdsziniisége
novekedjen. Az allami tamogatasok esetén ugy értelmezem az erkolcsi kockazatot, hogy
a vallalat akkor is igénybe veszi az allami tdmogatast, amennyiben tudja, hogy az nem
fog tarsadalmi tobbletet termelni. A disszertaciom célja, olyan 6sztonzdket azonositani,
amelyek biztositjdk az allam szdmara, hogy a vallalat hasonl6 modon, mint a banki
finanszirozas esetén, ne legyen érdekelt alacsony erdfeszitést tenni a siker érdekében. A
hipotézisvizsgalat soran tekintett esetek éppen azt célozzak, hogy azonositsam az erkolesi

kockazat lehetséges kovetkezményeit, és igy megérthessem kezelésének lehetdségeit.

Az erkolesi kockazat csokkentésének eszkoze lehet a monitoring, azaz a beruhazasi
projekt, a vallalat gazdasdgi mukddésének, illetve a tulajdonos és a menedzsment
folyamatos ellendrzése. Amennyiben létrehozunk egy apparatust, amely az allamilag
tamogatott projektek eldrehaladasat ellendrzi, és ezzel biztositja a tarsadalmi tobblet
nagyobb valoszinliséggel torténd novekedését, akkor azonositanunk kell olyan
Osztonzoket, amelyeket az apparatus hasznalni fog. A kérdést tigy lehet atfogalmazni,
hogy melyik tipusu ellendrzés vezethet jobb eredményre, illetve az eredmény elérésének
milyen koltsége van. Feltételezem, hogy léteznek olyan monitoring eszkozok és
modszerek, amelyek hatékonyak, illetve talalhat6 egy olyan valasztas, amely alapjan a
fejlesztéspolitikai intézményrendszer az egyes monitoring tipusokra allokalt forrasait

meghatarozza annak érdekében, hogy a legnagyobb tarsadalmi tobbletet érje el.

Az erkolcesi kockazatok empirikus kutatasa els6ként a biztositasi szektorban kezdddott és
olyan egyszerii 6sztonz6 valtozasok, mint a bonusz-malusz rendszer bevezetése esetében

(Dionne, 2005) (Richaudeau, 1999) empirikusan is igazoltak, hogy jelentdsen csokkent
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az erkolcsi kockéazat. Ebben az esetben arrdl beszélhetiink, hogy a balesetmentes
kozlekedés dijazasaért adott dijcsokkentés hat pozitivan, tehdt nem a biztositottak
cselekedeteit kell kontrollalni, hanem lehetett taldlni egy olyan 6sztonzot, amely arra
készteti a szereploket, hogy egyiittmiikddjenek. (Cardon & Hendel, 2001) (Abbring,
Chiappori, & Pinquet, 2003) az egészségbiztositasok olyan megbizo-iigyndk jellegii
erkolesi kockazatok nagy adatbazisokon végzett statisztikai elemzéseivel igazoltak az
0sztonzok megvaltoztatdsanak pozitiv hatdsait, mint példaul a korabbi karigények
bejelentése és a jovobeli karigények kozotti forditott kapcsolat. A biztositasok erkolcsi
kockézatanak empirikus elemzése abbol a szempontbol lehet fontos az allami
tamogatasok erkdlcsi kockdzatanak elemzésében, hogy a tamogatisok esetén is
azonositani  sziikséges olyan jelenségeket, amelyek kezelésére Osztonzoket

definialhatunk.
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2.3. A KKY finanszirozas empirikus modelljei

A tovabbiakban az irodalom attekintésénél harom teriilet kozos metszetét szeretném
attekinteni. Ezek a KKV-K finanszirozasa, az erkolcsi kockazat kezelése és a kozvetlen
allami tdmogatasok kore. Olyan elméleti, illetve empirikus irodalmi hivatkozas, amely
mindharom teriiletet tekintené nem talaltam. Ervényességi szempontbdl azokat az
irasokat részesitem eldnyben, amelyek kettd teriilet kombinacidjat tekintik. Ezek lehetnek
az erkolcsi kockazat és a KKV finanszirozas, illetve a kozvetlen allami tamogatas,

valamint a kozvetlen allami tdmogatas és a KKV finanszirozas parosai.

Az éllami beavatkozadst a nemzetkodzi irodalomban taldlt hivatkozasai eltéré modon
tekintik. (Tirole J. , 2009) folytatva a Holmstorm-Tirole hagyomanyokat az allam
szerepét a vallalati hitelezés teriiletén tovabbra is a bail-out, azaz a kimentésben latja. A
Holmstrom-Tirole modell elemzési hattere remek alapul szolgalhat a kdzvetlen allami
tdmogatasok hatdsmechanizmusainak elemzésére, de hangsulyozni kell, hogy teljesen
mast tekint az allam szerepének. Megkiilonbozteti a fiskalis és monetaris kimentést,
amelyeket eltéréen definial. Holmstrom-Tirole az allami tamogatast, azaz az allami
beavatkozast kizardlag ebben a formaban definidlja, és a disszertacioban tekintett
kozvetlen allami tamogatast, mint gazdasagélénkitd eszkézt nem tekinti. A 2008-as
valsag gazdasagélénkitd intézkedéseinek részletes elemzése soran (Vives, 2010) allami
tdmogatasként szintén a kozvetitdszektorba pumpalt pénzeket tekinti. A szerzd remek
attekintést ad az eurdpai bankpiac teljes atrendezddésérdl, amelyben a pénzintézetek az
erkolcsi kockazatuk csokkentése érdekében atrendezték, illetve eladtak és atszervezték a
miikédésiiket. Az allami beavatkozast szabalyozas forméjdban értelmezték, amelyek a

verseny ¢€s a stabilitas kozotti trade-off-ként keriilhet meghatarozasra.

(Berger A. N., 2006) egy altalanos keretrendszert javasol a KKV-k hitelhez jutasanak
vizsgalatahoz. Szerzétarsaival kiemelik, hogy a KKV-k kiilsé finanszirozashoz jutasa

egyarant fontos elméleti kozgazdasagi kérdés és kiemelt probléma a politikacsinalok
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szdmara. (Kallay L. , 2014) a KKV-k részére nyujtott allami tdmogatasok tovagylirizé
hatasat vizsgalja, amelyeket a foglalkoztatds és beruhdzasok novekedésében, illetve a
jovedelemtermeld képesség €s a versenyképesség javulasaban ragad meg. Azt javasolja,
hogy a forrasbdség mellett meg kell figyelni azt a gazdasagi és szabalyozasi kornyezetet
is, amelyben a tdmogatidsokat a KKV-k végiil megkaphatjak. A nehezen kiszdmithato
gazdasagi kornyezet és az egymassal versengd tdmogatasi programok olyan problémakat
vetnek fel, mint a kiszoritasi hatas az egyes tamogatasi formak kozatt, illetve a kiszoritasi
hatds az ingyen pénz javara a kereskedelmi banki finanszirozassal szemben. Fontos
megtalalni a parhuzamot az allami tdmogatasok ¢és a banki finanszirozas kozott és ezzel
a szemiiveggel olvasni az els6 pillantésra teljesen eltérd kérdést vizsgalo irdsokat. Kallay
tanulmanyaban implicit megfigyelhetd annak a keretrendszernek a vizsgalata az allami
tamogatasok hatasmechanizmusait tekintve, amelyet (Berger A. N., 2006) a KKV
hitelezési problémak esetében explicit kifejt. Részletesen leirjak, hogy a KKV-k hitelhez
jutasadt a bankrendszer szerkezete ¢s a kormanyzati beavatkozasok a hitelezés
modszertanara gyakorolt hatasan keresztiil befolyasoljadk. A hitelezés modszertanat
(lending technolgies) az elsddleges informaci6 forrasa, hitelkockazati dontés folyamata,
a hitelszerz6dés szerkezete, valamint az ellendrzési mechanizmus egységes

kombinaciojaként definialjak.

A felallitott keretrendszer alapjan elemezhetdvé valnak a hitelezést érinté kormanyzati
intézkedések hatasai. Hangsulyozzak, hogy tilzott egyszeriisités a hitelezés modszertanat
tranzakcié alapt ¢és tligyfélkapcsolat alapti modozatoknak tekinteni, azaz hard és soft
elemzési rendszerként definialni, amely kvantitativ és kvalitativ adatok elemzési
modszertan szerint torténik. Ez meghatarozza azon vallalkozasok jellemzdit, amelyeket
az egyik, illetve a masik modozat szerint hitelezni lehet. A vallalkozasokkal kapcsolatos
informaciokat transzparens modon bemutatni képes nagyobb, illetve régebben miikodd
vallalatok esetében lehetdség kinalkozik a kérelmek elemzésére a korabbi évek pénziigyi
kimutatsait és egyéb kiegészitd informaciodit figyelembe véve, mialatt a kisebb méretli
vallalkozédsok, amelyek a pénziigyi kdzvetité rendszer szempontjabol nem-atlatszoak a

mindségi paramétereket figyelembe véve lehet elemezni. Ez azért egyszeriisités, mert
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nem lehet ennyire vegytisztan kategorizalni a KKV-kat, nem lehet eltekinteni a scoring
rendszerek mukodtetésétol. Mind a kiilso forrast kereso vallalatok, mind az alkalmazott
technikak heterogénebbek, mint azt elsd pillantdsra gondolnank. Meghataroznak egy
olyan keretrendszert, amelyben a kormanyzati intézkedések és a nemzeti bankrendszer
struktaraja alapjan tekinti a pénziigyi kozvetitérendszer felépitésébdl kovetkezd
lehetoségeket. A fontos elméleti hozzajarulas Berger-Udell részér6l az az ok-okozati
Osszefiiggés a KKV finanszirozas teriiletén, amely Osszekapcsolja a bankrendszert a

korményzati intézkedésekkel és ebbdl vezeti le a hitelhez jutas lehetdségeit.

A pénziigyi kozvetitdi rendszer bemutatasa soran olyan részleteket tekintenek, mint a
bankok mérete, a bankok tulajdonosainak nemzetisége, allami tulajdont versus
magantulajdonban 1év intézmények, a piaci verseny jellege. Ezeknél kimutatjak, hogy a
kategoridkba sorolds jellemzdi mentén az elemzések esetében alkalmazott talzott
egyszerisités téves kovetkeztetésekre vezet. llyen példaul a kiszoritasi hatas értelmezése,
amely egyértelmii kovetkezményeként jelenik meg az allami, illetve fejlesztési bankok
altal nyljtott tdmogatott hitelek esetében, azonban eltérd6 moddon érinti a nagyobb,
valamint a kisebb méretii vagy a hazai, illetve nemzetkozi tulajdonban 1év6 pénzintézetek
tigyfeleit. Ennek okaként a javasolt keretrendszer masik dimenzidjaban elemzett
hitelezési szokasokat emliti, azaz mas és mas médon alkalmazzak az tigyfélkapcsolati
bankolast (relationship lending) vagy a tranzakci6 alapt bankolast (transaction lending)
a kiilonbozo pénzintézetek és éppen ez az indirekt oka annak, hogy a megfigyelhetd
tulajdonsagokban megragadhato kiilonb6zéségek megjelennek. (Berger A. N., 2006)
elemzési keretrendszere, amelyet a banki KKV finanszirozas elemzésére allitottak fel,
erésen inspiral, hogy a kozvetlen allami tdmogatisi rendszerek vizsgalata soran

ujraértelmezzem.

Egészen az 1990-91-es észak-amerikai valsaghoz kell visszatérniink, amelyet ,,credit
crunch”, azaz a hitelezés visszavagasaként értékelnek (Repullo & Suarez, 2013). Az
empirikus vizsgalatokban megallapitasra keriilt, hogy a KKV-kat sokkal jobban érintette
a hitelezés visszafogasa, mint a nagyvallalatokat (Campello, Murillo, Graham, & Harvey,
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2010). Egyrészt természetes modon a nagyobb gazdasagi szereplék konnyebben talaltak
utat a tOkepiachoz, masrészt a fedezeteket tekintve gyengébb biztositékkal rendelkezd
kisebb vallalkozasok esetében volt inkabb megfigyelheté ez a pro ciklikus tendencia
(Bellucci, Borisov, & Zazzaro, 2016). A 90-es évek kozepétdl az irodalomban
megjelentek a valaszt keres6 irasok, mint (Campello, Murillo, Graham, & Harvey, 2010),
amelyek a tavol-keleti valsag (Hoshi, Kashyap, & Scharfstein, 1991), az eurdpai
bankvalsag (Mannonen, 2002) és tobb orszag egyedi példait tekintették.

(Griffith-Jones, Tyson, & Calice, 2011) éppen a fejlett vilag fejlesztéspolitikai
bankrendszerének latin-amerikai adaptalhatosagat vizsgalja, (Shen, 2009) a bankok
mérete és a finanszirozott vallalkozasok mérete kozotti Osszefiiggést kutatta. (Diaz-
Serrano & Sackey, 2015) a Ghanai mikro-finanszirozas tamogatasi formainak
hatékonysagat vizsgalta meg. Az empirikus kutatdsok mind olyan jelentds, helyi
sajatsagokra vetettek fényt, amelyek a formalis modellezés tovabbfejlesztésére nem
gyakorolnak jelentds hatast, azonban olyan kovetkeztetéseket vonnak le, amelyek a helyi

gazdasagfejlesztést pozitiv modon képesek befolyasolni.

(Carbo-Valverde, Santiago, Rodriguez-Fernandez, & Udell, 2009) empirikus vizsgalata
30 ezer spanyol KKV 1994-2002-es pénziigyi adataira tamaszkodik. Négy teriiletet
tekint: elséként a finanszirozasi korlat azonositasahoz értelmezi a szallitoi hitelek aranyat
a kovetelésekhez, illetve targyi eszkozokhdz viszonyitva. Ezt kovetden a vallalat
jellemzO6i alapjan hatarozza meg annak finanszirozasi dontéseit. Harmadikként a
finanszirozasi ipardg szerkezeti sajatsagainak, illetve végiil a tagabb gazdasagi kornyezet
hatdsanak jellemzdit vizsgalja. A nyolc ¢év hosszli iddsorok lehetévé teszik
panelvizsgalatok elvégzését, amely alapjan a bankok kozotti verseny KKV-k
finanszirozasi korlatra gyakorolt hatdsat igazoljdk. Ezzel a piaci struktura hipotézis
igazolasahoz jarulnak hozza, hasonléan, mint (Berger, Allen N. & Udell, 2002). A
tanulmany els6ként tekint indikatorokat, amelyek a vallalati viselkedés és a piac szerkezet

hat4sat mutatjak a finanszirozasi dontésekre.
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A disszertacidban az allami tAmogatasok empirikus elemzése soran a KKV finanszirozas
vizsgalati modszertan logikajat remekiil lehet példaként tekinteni, azonban a vizsgalt
valtozok teljesen 11 értelmezésére lesz sziikség. Ebbol a szempontbol megallapithatom,
hogy KKV finanszirozas empirikus tesztelésének irodalmabol tovabbi relevans

kovetkeztetéseket levonni nem tudok.
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3. A vizsgalati kornyezet ismertetése

E fejezet célja, hogy bemutassa azokat a KKV finanszirozéssal, valamint az eurdpai unids
tamogatasokkal kapcsolatos alapfogalmakat, amelyek a késObbiekben az eltérd erkolcsi
kockéazatok definialasdhoz sziikségesek. A vallalkozdsok hitelhez jutasa éppen a
bankszektor szerkezetétdl fligg, amelyet modosit az unids finanszirozas kozvetitésére
létrehozott timogatas-kozvetitd rendszer. Ez hatdssal van a KKV-k forrashoz jutdsanak
lehetdségeire, azaz a KKV-k finanszirozasi korlatjat modositja, és ez most az egyik

legjelentésebb probléma, amivel a hazai KKV-k szembestilnek.

Az Europai Bizottsag ajanlasa alapjan az allami tdmogatasi ciklust ugy definialjuk, hogy
allami forrasok allami beavatkozast kovetden jutnak el a kivalasztott vallalatokhoz. A
vallalatok felhasznalva a kiils6 forrést fejlesztést valositanak meg, és bevétel novekedést
érnek el, valamint nyereséget realizdlnak. Ezek kovetkeztében pozitiv hatasként a
tarsadalmi hasznossagot novelik, amelynek mérésére azonban egzakt mérészam nem all
rendelkezésre. A feladat tehat, olyan mérhetd makr6d és mikr6d szintli indikéatorokat
azonositani, amelyek jelezhetik az allami tamogatds gazdasagi kdrnyezetre gyakorolt

valds hatasat.

Az unios csatlakozast megeldz0 1ddszak €s az azt kozvetleniil kdvetd két €v tdmogatési
tapasztalatai a tamogatasi infrastruktura, az elérheté tamogatasi keretdsszeg szerény
volta, a valsag vallalkozasokra gyakorolt hatdsanak hianya, valamint a timogatasi politika
KKYV fokuszanak hianya miatt, nem 6sszehasonlithatok a jelenlegi torténésekkel. Jelentds
idobeli késleltetést figyelhetiink meg, hiszen a 2005 6ta tervezett, ¢s a 2007-ben elinditott
hétéves tervezési ciklus kifizetései harom évvel késleltetve is jelentkezhettek, amelyhez
az éves beszamolo kozzététele tovabbi egy évet varatott magara. Ez azt jelenti, hogy az
elsé teljes tdmogatasi ciklus feldolgozasa 2017 kozepétdl, azaz kozel 12 évvel a
prioritasok €s a tdimogatasi politika gazdasagpolitikai céljainak meghatarozasat kovetden

lehetséges. Ez a 2014-2020-as tAmogatasi politika negyedik éve.
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3.1. A KKV-K finanszirozasi kérdései

Az eurdpai unidban az allami tdmogatasok ellendrzése az Eurdpai Bizottsag feladata,
amely az elmult idészakban a formalitasok ellenérzésre koncentralt, éppen a hianyzo
kutatdsok miatt is, sokkal kevésbé a beavatkozasok tényleges gazdasagra és ezen
keresztiil a tarsadalmi jolétre gyakorolt hatdsat vizsgalta. Sok gazdasagi szegmens
részesedik rendszeresen allami tdmogatasbol: a magas innovacios igényt fejlesztések, a
gazdasagilag elmaradottabb régiok, kifejezetten a start-up Vvallalkozasok és
altalanosabban a KKV-k.

Az EU szabalyozza az adhat6 allami beavatkozasok és timogatasok korét. A feltételezett
pozitiv hatds, azaz a tarsadalmi jolét novelése érdekében a GDP kozel egy szazalékat
forditottak a tagallamok allami timogatasra, amelynek 6sszege meghaladta a 100 milliard
eurot, Magyarorszagon a 12 ezer milliard forintot (EuropeanComission, datum nélk.). Az
allami beavatkozasok kore rendkiviil széles, ezért nem is beszélhetiink egységesen allami
tamogatasrol. Az allami tAmogatéssal kapcsolatos egyik legjelentdsebb elvards az, hogy
nem-egyensulyi helyzetben levd piaci szegmensben keriiljon alkalmazasra. Ilyen lehet
regionalisan gazdasagilag fejletlenebb teriiletek tamogatasa, illetve példaul a KKV-k
tamogatasa, amelyek éppen méretiiknél fogva nem tudnak kelld6 mennyiségben kiilsd

forrast felhasznalni.

Ugyanakkor az 4llami tdAmogatas a megvaltozott 6sztonzok kovetkeztében megzavarhatja
a versenyt, bizonyos csoportokat eldnyosebb helyzetbe hoz, mialatt masok piacot
vesztenek a csokkend profitabilitasuk kovetkeztében. Ezért is sziikséges az allami
tdmogatasok hatdsat ellendrizni, megmutatva azt is, hogy nem az adéfizeték pénzének
elherdalasa torténik. Abban az esetben, ha mérni tudjuk az 4llami tdmogatas
hatékonysagat, akkor megmutathatjuk, hogy az allami beavatkozas hasznos volt-e. A

hatékonysdg mérésének megvalositasdért pedig megvizsgaljuk, hogy az allami
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beavatkozds miként modositja az erkdlesi kockazatot, hogyan hat az informacios
aszimmetridra, miként befolyasolja a kontraszelekciot és Osszességében milyen hatést

gyakorol az 0sztonzokre.

A KKV-k finanszirozasi kornyezetét a 2000-es évek kozepéig torténelmileg a
kereskedelmi bankrendszer fejlettsége ¢és fejlddése hatdrozza meg. A banki finanszirozas
mellett a 2007-13-as tervezési ciklusban megjelentek a tamogatott hitelek és a vissza-nem
téritend6 tdmogatasok, a garanciaprogramok, valamint a tokeprogramok. Ezek mind az
eurdpai unids tdmogatasi politika részeként, egy sajatos pénziigyi kdzvetitdrendszerrel
éplltek be a hazai gyakorlatba. A 2014-2020-as tervezési ciklus programjainak
beindulasa eldtt az unids tdmogatasi politikatol fiiggetlen kedvezményes finanszirozasi
forrasok valtak elérhetdvé. Jelenleg a négy szegmens hatdsai egyiitt jelennek meg a
makro-adatokban, ezért a kvantitativ vizsgalatot Ggy kell elvégezni, hogy lehet6ség
szerint csak az adott szegmens finanszirozasban érintett vallalatait tekintjiikk. Erre nem
allnak rendelkezésre nyilvanos adatbazisok, illetve a nyilvanos adatbazisok, mint példaul

az ,.e-beszamolo” (http://e-beszamolo.im.gov.hu) adatainak a feldolgozasa olyan

iddraforditast igényelne, amely nem vallalhat. Ezért azonositottam a kutatasi célokra
hasznalhato részben-publikus adatbazisokat, amelyeken Olyan anonim lekérdezéseket

lehet végrehajtani, hogy azok a kutatasi kérdések megvalaszolasaban segithetnek.

A legjelentdsebb nemzetkozi statisztikai vizsgalat ebben a témaban a (Banerjee, 2004)
volt, amelyben egy bank anonim adatait tudtak a kutatok feldolgozni. A szegényebb és
gazdagabb orszagok befektetési hozamdnak vizsgdlatival tekintették a banki
finansziroz4s hatasat. Eltéréen a banki finanszirozastol, az dallami tadmogatasok
kedvezményezettek altal érzékelt mértéke és annak valds koltsége eltérhet, ezért nehéz
egy egységes mérdszamban meghatarozni a tdmogatasok tényleges hatasait. Az egyes
tamogatasi tipusok esetében az értékek meghatarozasanak modszertana eltérd, de minden
esetben meghatarozhatd egy tamogatasi Osszeg, amelyben a vallalatok részesednek.
Amikor egy vallalkozo tervezett projektje tobb forrasra van sziiksége, mint ami

rendelkezésére all, akkor a kovetkezo lehetdségek koziil tud valasztani:


http://e-beszamolo.im.gov.hu/
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Piaci feltételekkel hitelt vesz fel egy kereskedelmi banktdl,
Tamogatott hitelt vesz fel fejlesztési banki refinanszirozasban,
Forrast von be a tékepiacrol,

Kockazati tokét vesz igénybe, illetve

o ~ w D P

Vissza nem téritend6 allami timogatasra palyazik.

A véllalkozas tisztdban van a projektje varhatd jovedelmezdségével, amelyet feliilrdl
korlatosnak tekinthetiink, azaz nagy valdszinliséggel tudja a vallalkozas, hogy mi az a
maximalis bevétel és nyereség, amelyet elérhet'®. Amennyiben azonban a vallalkozas azt
vélelmezi eldre, hogy a projektje nem fog tarsadalmi tobbletet generdlni, és mégis a
megvalositds mellett dont, amelyre allami tdmogatast vesz igénybe, az az erkdlcsi
kockazat megvalosulasa. Kérdéses, hogy egy nem profitabilis projektre kaphatna-e
finanszirozast az allami tamogatason kiviili forrasokbol, ugyanakkor kérdés az is, hogy a
megvalositott projektnek van-e barmilyen egyéb modon a tarsadalmi tobbletre gyakorolt

pozitiv hatasa.

A banki hitelezést a 2007-2008-as valsagot kdvetden a Bazel 111 szabalyozas folyamatos
bevezetése hatarozza meg. A szabalyozasrol 2010-11-ben sziiletett megallapodas és a
bevezetését 2013-t61 kezdédéen eredetileg 2015-ig kellett volna bevezetni, majd a
hataridét folyamatosan kitoltak 2018-ig, illetve 2019-ig. A Bazel III szabalyozas
arnyékaban a valsadg kezdete oOta eltelt iddszakot Oricchio (2016) alapjan a kdvetkezd
harom szakaszra bonthatjuk: fellendiilés, konszolidiaci6 a valsdg nyomdn ¢és
visszarendezddés a valsagot kovetden. A kérdés itt ugy jelentkezik, hogy mennyiben
hasonlithato a valsag el6tti és utani viselkedés a Bazel 111 bevezetését, és a pro ciklikus

gazdasagpolitikai intézkedések felfliggesztését kovetden.

10 Természetesen a vallalkozdsok a kockazatokat nem tekintik olyan szigorian, mint a finanszirozo
intézmények, ezért a projekt kevésbé nyereséges mindig lehet.
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Sok gazdasagi szegmens részesedik rendszeresen allami tamogatasbol: a magas
innovacios igényl fejlesztések, a gazdasagilag elmaradottabb régiok, kifejezetten a start-
up vallalkozasok és altalanosabban a KKV-k. Empirikus vizsgalatok kisérelik

megragadni az allami beavatkozéasok tényleges hatdsat makr6 és mikro szinten egyarant.

A vissza nem téritendd tamogatidsok esetében azonban hidnyzik egy olyan egységes,
nemzetkdzileg is elfogadott modszertan, amely a tAmogatasban részesiilt vallalkozasok
gazdasagélénkitd hatasait képes szamszertsiteni. Ennek oka egyrészrél az, hogy a banki
finanszirozas értelmezése, modszertana és szabalyozasa egyértelmi, mialatt az allami
tamogatas fogalma nemzetkozi értelmezésben meglehetsen sokrétil, illetve szabalyozasa
¢és gyakorlata is eltérd, ahogy ezt az el6z0 fejezetekben is bemutattuk. Az allam szerepe
lehet a kimentés (bail-out), a nemzeti, regionalis, illetve nemzetkozi fejlesztési
bankrendszeren keresztiil kedvezményes forrds juttatdsa, valamint szabalyozott
koriilmények kozott vissza nem téritendd tdmogatasok nyujtasa. Az allami beavatkozas

mast jelent a kelet-4zsiai régioban, az Eurdpai Unioban, illetve az Egyesiilt Allamokban.

Az eurdpai unioés tamogatasi politika elfogadja és megengedi a mikrd, kis-és
kozépvallalkozasok kozvetlen 4allami tdmogatasat, amelyet egy transzparens
kozvetitérendszeren keresztiil, versenysemlegesen biztosit az egyes tagorszagokban. A
disszertacioban kizarolag Magyarorszagon a KKV-k szamara, a 2007-2013-as 7 éves
ciklusban elérhetd vissza nem téritendd, kozvetlen éllami tamogatasok erkdlesi

kockézatait vizsgalom.
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3.2.

A kozvetlen allami tamogatasok bemutatasa

(Kallay L. , 2014) szerint a hazai fejlesztéspolitika deklaralt célja a KKV szektor

crcr

kapcsolodd probléma megoldasat varja. Az eurdpai uniods szabalyozasi kornyezet

bemutatdsakor a kdvetkez6 modon kategorizalja az dllami tdmogatdsokat:

1.

2.

3.

Vissza nem téritendo tamogatasok, amelynek célja leggyakrabban a foglalkoztatas
novelése, a beruhazasok €és az innovacio 0sztonzése. Ebben az esetben a vallalat
a fenntartasi iddszak alatt a tamogatési célok elérése érdekében erdfeszitéseket
tesz, amelyek teljesiilése esetén az allami forras a vallalat vagyonava valik.
Amennyiben a vallalatnak nem sikeriil a tAmogatasi célt elérni, abban az esetben

az ingyenes juttatott allami forras részleges vagy teljes visszafizetésére kotelezett.

Ado- és jarulékkedvezmények, amely esetében a tamogatds nem bevétel
novekedést, hanem koltségcsokkentést jelent a vallalat szamdra, amelyik egy
elére meghatarozott idészakra a vallalat kozterheket nem fizet meg. Ez olyan
tamogatasi forma, amelyet kozvetlenill a kedvezményezett kap meg. Erdemes
lehet tovabb bontani, aszerint, hogy kézponti koltségvetési kiadasrol, illetve az
adoérendszer egyes tételeinek elengedésérdl beszélhetiink. A tamogatas 0sszegét a

nyUjtott kedvezmények jelenértékében hatarozhatjuk meg.

Kedvezményes szolgaltatasok, amely alatt elsdsorban kedvezményes tokejuttatast,
garanciaprogramokat, illetve tdmogatott kamatozasti hiteleket értlink.
Garanciaalapok esetében a timogatas Osszege jelentdsen kisebb, mint a garancia
tényleges értéke. Itt a garancia megvaltasanak piaci értéke és a taimogatott koltség

kozotti kiilonbséget kell timogatasnak tekinteni'l. A pénziigyi eszkozok korét az

11 Nem beszélve arrol a pénzben nem kifejezhetd pozitiv hatasrol, hogy a garanciavallalas adminisztrativ
és egyéb fedezetekhez kotott terheiben rugalmasabb lehet.



35

eurdpai uni6 a jelenlegi hétéves tervezési ciklusra kiterjesztette. Elsdsorban a
kozvetlen, vissza-nem téritendd tdmogatasokkal kombinalt termékotletek révén

megnovekedett a tdimogatasi lehetdségek kore.

Az egyes kategoridba tartozd tdmogatdsi modozatok hasonldak egyméshoz abban az
értelemben, hogy olcsdbba teszik a termelési tényezok felhasznaldsat, €s ezen keresztiil
fejtik ki gazdasagélénkitd hatasukat. Ez alapjan vélelmezem, hogy a tarsadalmi tobblet
levezethetd a vallalkozdsok gazdasagi mutatdibol. A hipotézisvizsgalat soran a feladat

éppen ezen gazdasagi mutatok beazonositasa és elemzése.

A KKV-k tamogatasara rendelkezésre allo forrdsok egy formalis, tdmogatoéi dontést
kovetden juthatnak el a kedvezményezettekhez, és a tdmogatasi szerzodések tartalmi és
formai elemeinek teljesiilését ellendrizhetik. Ez a modszer biztosithatja, hogy az
ingyenesen juttatott forrasok tarsadalmi tobbletet generdlhassanak. A disszertacioban a
szerzddéses feltételeket, valamint az ellendrzés és monitoring modszertani elemeivel nem
foglalkozom. Az erkdlesi kockazat vizsgélatakor azonban feltételezem ezen tdmogatd

tertiletek hatékony miikodését.

Fontosnak tartom ebben a fejezetben tisztazni az allami beavatkozasok lehetséges
modozatait, mert a ,,state aid” kifejezés sok mindent takarhat, ezért a fejezet az eurdpai
unios fejlesztéspolitika KKV-kat érint6 allami tdmogatasait tekinti. Az eurdpai uniod
tdmogatasi politikdja a tamogatasok folydsitasanak modja és célja alapjan kategorizalja
az allami beavatkozasokat. A regionalis politikdban az ERFA, Eurdpai Regionalis
Fejlesztési Alap, a Kohézids Alap, valamint az ESZA, az Eurdpai Szocidlis Alap
harmasara tamaszkodik. A regionalis politika szamos terliletre gyakorol jelentds
befolyast. A beruhazasok az EU egyéb politikai céljainak teljestilését is eldsegitik. A
regionalis politika hatékonyan egésziti ki az EU oktatassal, foglalkoztatassal, energiaval,

kornyezettel, egységes piaccal, valamint kutatas-fejlesztéssel kapcsolatos politikait.
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A KKV-k megerdsitése tehat egyik eszkdoze az eurdpai unids programok céljainak
elérésének. Az 6t cél, hogy a foglalkoztatas 75%-ra emelkedjen, a GDP 3%-at a kutatas-
fejlesztésbe fektessék, az iiveghdzhatasti gazok kibocsatasanak 20%-os csokkentése, a
megujuld energiaforrdsok aranyanak 20%-ra novelése, valamint az energiahatékonysag
20%-kos javitasa'?. A tagallamok az eurdpai unids ajanlasok alapjan nemzeti szintii
célokat hataroztak meg az 0t teriileten. Az uni6 elvarasai szerint a regionalis politika
erositi az eurdpai szolidaritast, ezért a kohézids politika forrasainak legnagyobb része a
kevésbé fejlett eurdpai orszagokra és régiokra koncentralodik, igy segitve el6 az EU-ban
még mindig tapasztalhatd gazdasagi, tarsadalmi €s teriileti eltérések mérséklését. A KKV
szdmara rendelkezésre allo lehetdségeket, tehat most nem az intézkedések céljai, hanem

a beavatkozasok mddozatai szerint szeretnénk kategorizalni.

A strukturalis alapok az EU koltségvetésének részét képezik, a Bizottsdg, az altala
elfogadott, az egyes tagallamok altal megvalositani tervezett fejlesztési programokra
forrasokat biztosit, amelyek elkoltése a nemzeti hatésagok feleldssége, tehat valojaban
allami tdmogatasrol beszélhetiink. A tdmogatdsi Okoszisztéma bemutatasa azt a célt
szolgalja, hogy elhelyezhessiik a tdimogatasokat a KKV-k fejlesztése és finanszirozasa

témakorben.

A KKV-k gazdasagpolitikai jelent0ségét az eurdpai unié a vallalkozadsok széma, a
foglalkoztatottak ardnya és a nemzeti jovedelemhez vald hozzajarulas aranyaban tekinti.
Az EU étlagadban a vallalkozdsok szamaranyat tekintve az Gsszes vallalat mintegy 99
szazalékat adjak a KKV-k. Definialjuk pontosan a KKV-k korét. Ebben segit a Small
Business Act (SBA), amelyet az eurépai unié 2011-ben, és az Egyesiilt Allamok 1953-
ban hasonl6 néven és meglehetdsen hasonlod tartalommal elfogadott. Az SBA hozta 1étre
a hasonld roviditési Small Business Administration névre keresztelt szovetségi
tigynokseéget €s hatarozta meg elséként a mikrd, kis és kozepes méretii vallalkozas

fogalmat!®,

1214sd Europai Bizottsag http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52012DC0795
13 A kategorizalas alapja a foglalkoztatottak szdma, az arbevétel, valamint a mérlegf6sszeg alakulasa
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Fontos leszogezni: nincs matematikailag kiszamolhaté optimum sem makré sem mikro
szinten. Val6szinlileg nem adhatdé meg ardnyszam, amely az orszag (régio)
teljesitménymutatoja viszonydban meghataroznd a leghatékonyabb hitelfelvételt.
Tekintsiik a kdvetkezo példat: jelenleg Magyarorszagon a KKV-k részesedése a GDP-bol
az elmult tiz év atlagat tekintve 55% koriili (KSH), mialatt a KKV bankhitelek
részesedése 57 szazalék volt 2014-ben. Jelentheti-e azt, hogy Magyarorszagon nem
érvényes a KKV-k hitelkorlatja, hiszen arbevétel alapjan pont annyi hitelt kaphatnak,

mint a nagyvallalatok.

Az iltalam tekintett vizsgalati modellben* két szerepld talalhato: az dllam, amely dént a
tdmogatas odaitélésérdl, valamint a vallalat, amely a korlatos toke és hitel kovetkeztében
kiils6 forrast keres a fejlesztési projektje megvaldsitasahoz. Meg kell vizsgalnunk, hogy
az allami tdmogatasok eltorzithatjak-e a versenyt, ¢€s ezzel sériilékenyebbé tehetik-e a
gazdasagot. Tekintsiik a kovetkezd példat: amennyiben az 1. szamu vallalat allami
tamogatast kap, de a versenytarsa, akit az egyszerliség kedvéért 2. szamu vallalatnak
neveziink, nem kap®®. Ebben az esetben az 1. szamu vallalat egy olyan elényhodz jut,
amellyel megnovelheti a piaci részesedését, mialatt a 2. nem. Az 0sztonzd, illetve
tovagylirizo hatdsa annak, hogy az 1. képes allami tamogatast kapni abban ragadhato
meg, hogy ezutdn érdemes a vallalatnak tovabbi tdmogatdsok megszerzéséért
eréfeszitéseket tennie, és sokkal kevésbé a versenyképességének megjavitasara, illetve
egyéb innovaciokra fokuszélni. Ez erds gazdasagi novekedés esetén kevésbé lehet zavard
a 2. szamu vallalatnak, hiszen tobb lehetdsége marad a nyereségének és piaci
részesedésének megdrzésére, illetve ndvelésére. Amennyiben azonban mindez egy
zsugorodo piacon torténik, akkor a tdimogatasok alkalmassa tehetik a versenytarsait, hogy

a tamogatast nem kapo véllalat kiszoruljon a piacrol.

141t az eredeti Holmstrom-Tirole modell kdvetkezményeire utalok
15 Természetesen érvelhetiink azzal, hogy az 1. szamu vallalat folyamodott tdmogatasért és részese volt a
transzparens kivalasztasi folyamatnak, mialatt a 2. szamu vallalat nem.
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Mas tipusu kockézat példaul az, hogy az 1. szdmu vallalat azt gondolhatja, hogy az allami
tdmogatasok folyamatosan elérhetdk lesznek szamara. Ez burkoltan egyébként a kimentés
(bail-out) megfogalmazasa®®, azaz abban az esetben, ha a vallalat gazdasagi
nehézségekkel kiizd, akkor az allam egyéb gazdasagpolitikai megfontolasokbol
mentddvet fog dobni. Ez talzott kockazatvallalast eredményezhet, mert a vallalat igy
képessé valhat az innovacion keresztiil elért nyereséget személyes haszonként tekinteni,

mialatt a veszteséget negativ tarsadalmi tobbletként kezelik, ami ismét az erkdlcsi

kockézat ujra fogalmazasa.

A kontraszelekcid és az erkolesi kockazat is eltérd az egyes esetekben, amely tovabb
modosithatja a tarsadalmi tobbletet. Az a vallalat, amelyik allami tAmogatésban részesiil,
elénydsebb helyzetbe keriil, mint a versenytarsai, valamint a tulajdonosok személyes
nyereségben (private benefit) részesiilhetnek. Az EU ajanlésai értelmében az ilyen allami

tamogatast gazdasagfejlesztési szempontokkal sziikséges indokolni.

18 A bail-out kifejezés Kornai, Maskin és Roland puha koltségvetési korlatjabol keriilt levezetésre
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3.3. A tamogatasi intézményrendszer felépitése

A KKV-k kereskedelmi banki finanszirozasanak piaci tokéletlenségét a fejlesztési
bankrendszer mellett a timogatasi intézményrendszer hivatott javitani. Az Eur6pai Unio
2008-ban jogrendszerébe illesztette a Kis- és Kozépvallalatokat és azok egyedi sajatsagait
definialo térvényt, amelynek a neve Small Business Act for Europel’. Nevében és
tartalmaban is rendkiviil hasonlit az Egyesiilt Allamokban mér Iényegesen korabban
elfogadott torvényhez, amely meghatarozza a mikro, kis és kozepes méretii vallalat
fogalmat. A torvények szellemiségébdl tobb fontos kovetkeztetést levonhatunk. Egyrészt
a KKV nem kis méretli nagyvallalat, masrészt a nagyvallalat nem nagyra nétt kisvallalat,
ezért a KKV-kat finanszirozasi és fejlesztési szempontbdl mas megkozelitéssel kell
kezelni, mint a nagyvallalatokat. Az EU azonban még egy lépéssel tovabb megy.
Elfogadja az Allitdst, hogy a kozvetlen allami tdmogatis torzitja a versenyt, de
megallapitja, hogy a KKV esetében az adott specialis helyzetben (gazdasagi valsag) ez
kisebb veszEly, mint a finanszirozas piaci tokéletlenségének fenntartasa. A fejlesztési célu
bankrendszer tamogatott hitelezése mellett 1étrehozza a kdzvetlen 4llami tdmogatasok
intézményrendszerét, és igy a tagvallalatok szdmara megnyilik a lehetdség és a hatranyos
helyzetli régidkban, illetve mas szempontbol kevésbé versenyképes vallalatokat vissza

nem téritendd forrasokkal segitsék.

Az SBA, a KKV-k felzarkoztatasat célzd eurdpai unids szabalyozas legfontosabb
prioritasai a vallalkozasi szellem 0sztonzése, az alacsonyabb adminisztracios terhek és a
konnyebb finanszirozashoz jutds mellett az 1j piacokra 1épés, €s igy a nemzetkoziesedés
eldsegitése. Az Eurdpai Unio Iétrehozott 6t pénzalapot, annak érdekében, hogy az unios
koltségvetés jelentds része a tagallami és a regionalis hatosagokkal partnerségben a

megosztott irdnyitas keretében ezeken keresztiil keriiljon kifizetésre.

17" A hivatkozott tdrvény az eurdpai bizottsag honlapjan taldlhaté meg https://ec.europa.eu/growth/smes
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Ezeket atfogdan eurodpai strukturalis és beruhdzasi alapoknak neveziink:

. Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap (regiondlis és varosfejlesztés),
. Eurdpai Szocialis Alap (tarsadalmi befogadas €s jo kormanyzas),

. Kohézios Alap (a kevésbé fejlett régiok gazdasagi konvergencidja),
. Europai Mezdgazdasagi Vidékfejlesztési Alap,

. Eurdpai Tengeriigyi ¢s Halaszati Alap.

crer

le, de a megvalositasban kell onallésaggal rendelkeznek. Vonatkozik ez a tAmogatasok
kifizetésének intézményrendszerére, amely jelentés hatdssal van tdmogatasok
elosztdsdra. Magyarorszagon ez az intézményrendszer folyamatos atalakuldsban van,

ezért a tdmogatasok kezelésével kapcsolatos legfontosabb fogalmakat tekintem at.

Az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv (UMFT) helyzetelemzést, stratégiat, a tervezett
fejlesztési teriiletek prioritasait, azok konkrét céljait és a hozzajuk kapcsolddo pénziigyi
forrasok megjelolését tartalmazd dokumentum. Ebben keriilt megfogalmazasra az
Eurdpai Uni6 programozasi iranyelveinek, célkitiizéseinek megfelelden, a fejlédésben
lemarad6 régiok fejlodésének és strukturdlis atalakuldsanak eldsegitésére, a kiemelt

szlikségletekre figyelemmel a KKV-k stratégiai fejlédését célzo gazdasagi program.

Gazdasagfejlesztési Operativ Program (GOP) — az Uj Magyarorszag Fejlesztési Tervhez
kapcsolodd programozasi dokumentum, amelyet az Eurdpai Bizottsag hagyott jova a
2007-2013 kozotti idészak vonatkozasaban. A Gazdasagfejlesztési Operativ Program
(GOP) célja a gazdasag fejlesztése, részletesebben a tudasalapti gazdasag erdsitése, a
vallalkozasok nemzetk6zi versenyben valo helytallasa, a tarsadalmi, gazdasagi €s tertileti
kohézio erdsitése, a gazdasdgi ¢és tarsadalmi valtozdsok miatt sziikséges

alkalmazkodoképesség javitasa, valamint a gazdasag tartds novekedésének eldsegitése.
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Ezek elérése érdekében specifikus célokat, az ugynevezett prioritdsokat fogalmaztak
meg, amelyek
(i) a kutatas-fejlesztési és innovacios kapacitas, és egyiittmiikodés novelése,
(i) avallalati kapacitasok komplex fejlesztése,
(iii)  az tzleti kornyezet fejlesztése, valamint

(iv)  akkv-k finanszirozasi forrasokhoz vald hozzaférésének eldsegitése.

A Gazdasagfejlesztési Operativ Program 2007. januarjaban indult el, és az azota
megjelent palyazati kiirasok rendkiviil széles korben kinalnak és kinaltak lehetdséget a
magyar vallalkozasok szamara. A GOP egyik f0 célteriilete a vallalkozasok fejlesztése,
ezen belill is kiemelt szerepet jatszik a kis- és kozépvallalkozadsok megerdsitésének
tamogatasa. Ennek megfeleléen a KKV-knak sz616 technologia korszerlisitési palyazatok

2007 januarjaban elsoként jelentek meg.

Tekintsiik a kovetkezOkben azokat a fontos technikai részleteket, amelyek hatassal
lehetnek a tamogatasi politika megvalosulasira. Az Operativ program az UMFT
végrehajtasara vonatkozo, tobb évre szo6ld prioritasok egységes rendszerét tartalmazo
dokumentum, melyet a Kormény el6terjesztése alapjan az Eurdpai Bizottsag hagy jova.
Az Iranyité Hatosag (IH) a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség kijeldlt szervezeti egysége,
melynek feladata a felel0sségi korébe tartozo operativ programok stratégiai irdnyitasa, a

program végrehajtasanak felligyelete és szabalyszertiségének biztositasa.

Kedvezményezett alatt a Tamogatasi SzerzOdést alaird palyazot értjiik, vagyis a
tdmogatasban részesiilt palyazot, akivel a tdimogatdé Tamogatasi Szerzddést kot. Kis- és
kozépvallalkozasnak a kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlédésiik tdmogatasardl szolod
2004. évi XXXIV. torvény 3. §-aban meghatarozottak szerinti mikro-, Kis- és

kozépvallalkozéasokat tekintjiik.

Kifizetd Hatosag (KH) a tagallam altal a kifizetési kérelmek Osszedllitasara, és

benyujtasara és az Eurdpai Bizottsagtol érkezd kifizetések fogadasara kijelolt szervezet.
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A Kifizetd Hatosdg Magyarorszdgon az Operativ Programok esetében a
Pénzligyminisztérium. Kozremtikodo Szervezetnek (KSz) az operativ programok
végrehajtasanak adminisztrativ, pénziigyi feladatait ellatd szervezetet nevezzik,
amelynek feladatai az iranyitd hatosdg ¢és a Kozremiikkodo Szervezet kozotti

egylittmiikdési megallapodasban keriilnek rogzitésre.

Eljarasrend alatt tekintjik a GOP Iranyitd Hatosagnak, illetve a Kozremiikodo
Szervezetnek a palyazati rendszer miikddtetésével Osszefiiggd valamennyi, vagyis a
benyujtott palyazatok feldolgozasaval, a dontéshozatallal, a szerz6déskotéssel, a
finanszirozassal, az ellendrzéssel, valamint a monitoring adatok feldolgozasaval
kapcsolatos eljarasi szabalyok Osszességét. Ellendrzési hatdsadg az Iranyité Hatdsagtol
fliggetlen szerv, amely az irdnyitasi és ellendrzési rendszer hatékony miikodésének

megszervezéséért felel.

Az eurdpai unids tamogatasok fontos ismérvei kozott tekinthetjiik: (1) milyen szervezet
vagy vallalkozas, (2) milyen gazdasagpolitikai cél élérése érdekében, (3) milyen forrasbol
és (4) milyen tdmogatasi modozatban részesiil. Az elsé pontban a KKV-k szamara
elérhetd tdmogatasok korét tekintjiik, amely tobb prioritas esetében is atfedéseket
tartalmaz. fgy amikor kizarolag a jogi személyiséggel rendelkez6, a mikro, kis és
vallalkozokat, Ostermeldket, ligyvédi irodakat, alapitvanyokat és szovetkezeteket,

valamint tovabbi nagyszamu kivételt a vizsgalatbol ki kell zarni.

Amennyiben a Gazdasagfejlesztési Operativ Programok (GOP) aktualis helyzetérdl, a
kifizetések el6re haladasar6l, az abszorpciordl gyljtink adatot, akkor a hivatalos
statisztikarol az Iranyitd Hatosag beszamoloibol értesiilhetiink. Ennek szerkezete
jellemzéen az eredménykommunikaciot szolgéalja és a kutatds soran alkalmazott

megkozelitést nem tdmogatja, azonban bemutatom ezt az adatszolgaltatasi rendszert is.
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A kovetkezékben egy korabeli Allami Szamvevdszék™® jelentés alapjan osszefoglalom a
primer mdédon hivatalosan kozzétett adatokbol megismerheté gazdasagi torténéseket.
2015. majus végéig a GOP a kutatas-fejlesztési €s innovacios tamogatasok 1. prioritas,
vallalkozasok (kiemelten a kkv-k) komplex fejlesztése 2. prioritas, illetve a modern tizleti
kornyezet erdsitése 3. prioritas keretében 24 697 projekt rendelkezett pozitiv timogatoi
dontéssel, Osszesen 837,13 Mrd Ft (2747,4 milli6 Euro) kotelezettségvallalassal. A
tamogatott palyazok koziil 24 683 esetében volt €l6 tdmogatasi szerzodés 821 Mrd Ft
(2694,5 milli6 Eur6) osszértékben, és a 2015. majus végéig kifizetett 6sszeg 655,58 Mrd
Ft (2151,6 milli6 Eurd). A GOP 4. prioritéds, azaz a Jeremie tipust pénziigyi eszkozok
esetében 206,6 Mrd Ft (677,9 milli6 Eurd) kertilt atutalasra a programszamlakra. Végso
kedvezményezetti szinten 15099 darab szerzddott tigylet, kozvetitdi onrésszel egyiitt
258,98 Mrd Ft (849,94 milli6 Euro) értéket tesz ki. A GOP lezart projektek kifizetései
prioritasonként: A vissza nem téritendé tdmogatasban részesiilt lezart projektek szama
Osszesen 23 099 darab, 501,5 Mrd Ft (1646 milli6 Euro) értéki kifizetésekkel. A Jeremie
programban lezart ligyletek szadma: 3875 db, 39,6 Mrd Ft (130 milli6é Euro) értékben.

Az eurdpai unios adatszolgaltatasok ellenben nem prioritasok, hanem a felhasznalas célja,
illetve a tdmogatds modja szerint csoportositja orszagonként a Kkifizetett allami
tamogatasokat. A teljes kifizetett eurdpai unios tamogatast, amely a vasuti fejlesztésekre
adott hozz4jarulasokat nem tartalmazza, a kovetkezé harmas tagolés alapjan osztja fel a
statisztikai kozlés: mezdgazdasagi, nem-mezdégazdasagi, logisztikai célu fejlesztési
projektek. A nem-mezdgazdasagi tamogatasok esetében kulturalis, foglakoztatas- és
exportosztonzeési, regiondlis fejlesztési célzati, KKV-k szamara elérhetd tdmogatasok,
K+F célu fejlesztések, kornyezet- és miiemlékvédelem, illetve a KKV szektort nem érintd
tovabbi nagy szamossagu célrol beszélhetlink. Az alabbi tdblazatban az egyértelmiien a
KKYV szektor timogatasahoz kot6do, adott évben kifizetett tdimogatasok értéke, illetve a

teljes hazai tamogatési 6sszegek szerepelnek eurdban.

18

https:/ /www.asz.hu/storage/files /files /Publikaciok /Elemzesek tanulmanvok/2015/
2007_2013_eu_koltsegvetesi_idoszakban_magyarorszag_reszere_juttatott kozossegi ta
mogatasok osszefoglalo bemutatasa_ertekelese.pdf?ctid=855



https://www.asz.hu/storage/files/files/Publikaciok/Elemzesek_tanulmanyok/2015/2007_2013_eu_koltsegvetesi_idoszakban_magyarorszag_reszere_juttatott_kozossegi_tamogatasok_osszefoglalo_bemutatasa_ertekelese.pdf?ctid=855
https://www.asz.hu/storage/files/files/Publikaciok/Elemzesek_tanulmanyok/2015/2007_2013_eu_koltsegvetesi_idoszakban_magyarorszag_reszere_juttatott_kozossegi_tamogatasok_osszefoglalo_bemutatasa_ertekelese.pdf?ctid=855
https://www.asz.hu/storage/files/files/Publikaciok/Elemzesek_tanulmanyok/2015/2007_2013_eu_koltsegvetesi_idoszakban_magyarorszag_reszere_juttatott_kozossegi_tamogatasok_osszefoglalo_bemutatasa_ertekelese.pdf?ctid=855
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1. Tablazat: A KKYV szektor allami tamogatasai (Ertékek milli6 euréban)

Evek /
Tamogatasi
célok

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Regionélis
fejlesztések

KKV szektor
kozvetlentil

Teljes hazai
tamogatasi
kifizetések

342,0

29,2

1339,7

284,7

13,8

2067,4

241,6

16,0

1204,1

2731

6,7

1193,8

319,7

10,5

1495,2

839,5

139,6

1685,6

426,7

120,6

1443,7

760,4

29,7

2391,6

Forras: EUROSTAT, sajat gyiijtés

A kisvallalkozasok tdmogatasok, kedvezményes kamatozasu hitelek, illetve pénziigyi

garanciak formajaban is részesiilhetnek unids finanszirozasban. A tamogatas vissza nem

téritendd pénziigyi segitséget jelent, mig a finanszirozas egyéb formai a fejlesztési célu

bankrendszer ismert termékotleteibdl szarmaznak.

A mikrd, kis- és koOzepes vallalkozasok szamara elérhetd vissza nem téritendd

tamogatasokat tobb tizezer vallalkozés vette igénybe az elmult években. Itt is elvalik

egymastdl a pozitiv dontéssel befogadott €s az adott évben tényleges kifizetésben

részesiilt vallalkozasok szdma. A 44 ezer tamogatott projektbdl minddssze kozel 37 ezer

kapott kifizetést a tervezési ciklus 7 évében és az azt kdvetd tovabbi két évben.

Az eurodpai unids tdmogatasok tehat a naptari évre, a projekt méretére és finanszirozasara,

valamint a tamogatas modjara utal¢ attributumokkal jellemezhetok:

e apalyazat benyljtasanak éve

e palyazott tamogatas értéke

o clfogadott és leszerz8dott tiamogatas értéke

e aszerzOdéskotés éve
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o kifizetett tamogatas értéke

e akifizetés éve

o teljes fejlesztési projekt mérete
e sajat hozzajarulas (6nrész)

e kiilsd partnerek hozzajarulasa
e atamogatas formaja

e atamogatas célja

Ezek az attributumok atfedéseket tartalmazhatnak, ezért a kovetkezOben a palyazati
folyamatot tekintjilk. A benytjtott palyazatok tartalmi és formai elemeinek részletes
bemutatdsa segit abban, hogy definidljuk azt az informécios bazist, amely alapjan a

projekt elfogadasa €s a pénziigyi teljesités megtorténik:

e A projekt befogadéasa

A tdmogatds megszerzése a timogatasi projekt bemutatasaval kezdddik. A vallalkozasnak
ismertetnie kell a tervezett fejlesztés hatasat, illetve azokat a pozitiv valtozasokat,
amelyeket a projekt végrehajtasa altal képesek lesznek megvalositani. A projekt részletes
bemutatdsa mellett egy hosszu tava lizleti terv elkészitése is elvaras, amelyben a

megtériilésre és a finanszirozasra vonatkozo6 informaciok is megtalalhatok.

e A jogosultsag vizsgalata és a hidnypotlas rendje

A projekteknek megfeleldsségi vizsgalaton kell atesni, abban az esetben, ha néhany
esetben nem tettek eleget mennyiségben, illetve mindségben az eldirasoknak, akkor egy
alkalommal lehetdség nyilik ezek potlasara. Amennyiben a vallalkozés ezt kdvetden sem
teljesit minden feltételt maradéktalanul, akkor elesik a palyazati forrasoktdl, azaz a

palyazatat elutasitjak.
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e  Tartalmi értékelés, biralat és dontés

Az értékelést fliggetlen birdlok végzik, akik véletlenszertien keriiltek kivalasztasra. A
biralatot egy anonimizalt palyazati anyagon végzik el, a timogatasi dontés meghozatalat

egy értékelési pontrendszer tamogatja.

e Tamogatasi szerz6dés megkotése

A tamogatasi dontést kovetden nyilik lehetdség a szerzddés megkdtésére, amely
tartalmazza a vallalkozas ¢€s a fejlesztési projekt valamennyi ismérvét, illetve azokat a
szankciokat, amelyek a projekt nem-teljesitése soran lépnek érvénybe. A negyedik
hipotézis tesztelése soran ezt a kérdést részletesebben fogom még tekinteni, amikor azt
vizsgalom, hogy a tdmogatasi szerzdédésbe fogalmazott pétlolagos biztositékok vajon
csOkkenthetik-e az erkolcsi kockéazatot anélkiil a palydzasra alkalmas vallalkozasok kore

jelentésen lesziikiilne.

e Pénziigyi teljesités az adatszolgaltatasi kotelezettség alapjan

Az altalam vizsgalt eurdpai unids palyazatok utdéfinanszirozottak. Ez azt jelenti, hogy a
vallalkozéasnak el6sz0r meg kell valdsitania a fejlesztési projektet, annak megvaldsulasat
be kell mutatni egyrészt irdsos dokumentdcioban, masrészt fizikailag, természetben.
Amennyiben a megvalositas a tervezetteknek megfelelden tortént, akkor lehetdség nyilik
a kifizetés teljesitésére. Amennyiben mar a megvalositds ellendrzése soran
hianyossadgokat tapasztalnak, abban az esetben a kifizetést elhalaszthatjak, illetve
megtagadhatjak. Ez az els6 tényleges kontroll, amely biztositja, hogy olyan projektek
kapjanak tdmogatast, amelyek a vallalt tarsadalmi tobbletet nagy valdszinliséggel

megtermelik.
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o Ateljesités ellendrzése

A projekt a fenntartasi idGszakban, amely leggyakrabban 6t év, folyamatosan
ellendrizhetd. A vissza nem téritendd tdmogatas tehat csak abban az esetben keriil
visszafizetésre, ha az ellendrzés soran kideriil, hogy az nem a palyazatban

megfogalmazott céloknak megfelelen keriilt felhasznalasra.

A 2007-2013-as tervezési ciklusban odaitélt tiamogatasok, még 2014-2016-ban is keriiltek
kifizetésre, amelyeket jellemezhetjiik az adott évben tdmogatast kapott vallalatok
szdmaval ¢és a kifizetett timogatasok értékével. Ezek az adatok valamennyien publikusan
elérhetdk, azonban a tdmogatott vallalkozasok csoportositdsa nem lehetséges. Az MNB

kutatoi 6sztondij alatt megismert modell és adatsor ebben volt segitségemre®®.

A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) a vallalkozasok gazdalkodasi adatait gytjti, de
ezek nem tartalmazzak a vallalkozéasok altal megpalyazott, illetve elnyert tamogatasok
részleteit. Az Egységes Monitoring Informacidés Rendszer (EMIR) a palyazatokkal
Osszefliggden tartalmaz részletes informacidkat. Az adatok feldolgozasa a
Nemzetgazdasagi Minisztérium Eurdpai Unids Forrasok Felhasznalasaért felelds
Allamtitkarsag feladata, de az adatgazda a Miniszterelnokség Eurépai Unids
Fejlesztésekért Felelés Allamtitkarsaga. A 2007-2013-as tervezési ciklus soran az EMIR
rendszer a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség szervezeti keretein beliil volt. Bar az uniés
tamogatasok részletei megismerheték a Tamogatott Projekt Keres6?® hasznalataval, a
tudoményos kutatasok szamara nem all rendelkezésre egy korlatozott hozzaférési
adatbazis. Eppen ezért lesznek fontosak az eurépai unids timogatasi intézményrendszer
altal megrendelt tanacsad6 cégek altal feldolgozott tanulmanyok részletes megallapitasai,

amelyeket a kovetkez6 fejezetben mutatok be.

192017 november és 2018 marcius kozdtt a Magyar Nemzeti Bank vendégkutatdjaként megismerhettem a
részletes és anonim adatbazist
20 https://www.palyazat.gov.hu/tamogatott_projektkereso
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Fontos meghatdrozni azon vallalkozasok korét, amelyeket a vizsgalat szempontjabol
tekintiink. A tamogatott szervezetek kozott ligyvédi és kozjegyzdi irodak, egyesiiletek,
egyhazak ¢és egyéni vallalkozok is szerepeltek, amelyek az elsd korben kiszlrésre
keriiltek. Csak a jogi személyiséggel rendelkezé6 a KKV besorolasnak megfeleld

vallalkozdsok maradtak az adatbdzisban, amelyek szdma XXXX.

A vizsgélathoz hasznalt adatbazis alapja a NAV altal gy(jtott adatstruktura, amelyet a
vallalkozasok altal benyujtott éves jelentések, illetve azok kiegészitd mellékletei
tartalmaznak. Egy mesterségesen képzett azonositd alapjan a palyazati rendszer altal

gyljtott adatok kiegészitik a

A 2007-2013-as 7 éves eurdpai unios tervezési ciklus valojaban 10 évet jelent, hiszen a
tamogatasok befogadasa és elbiralasa 2014-15-ben is folytatodott, illetve a kifizetések

teljesitésére még tovabbi egy év allt rendelkezésre.

Azért fontos a kifizetés évét tekinteni, mert a projekt lezartat kovetden van csak lehetdség
a tdmogatasi Osszeg kifizetésére, azaz ettdl a pillanattél biztosan allithatjuk, hogy a
beruhazas megkezdte a mikodést. Természetesen a beruhazas mar korabban megvalosult
¢és a beruhazassal kapcsolatos koltségek is megfizetésre keriiltek. A vissza nem téritendd
tdmogatassal megvaldsitott fejlesztési projekt gazdasagélénkitd hatasat legjobban

azonban a tamogatasok kifizetésének idépontjahoz kapcsolodoan tudjuk megragadni.

A kovetkezd tdblazat megmutatja, hogy a tamogatasok esetében milyen megoszlasok

érvényesiiltek.
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2. Tablazat: A KKV szektor tamogatasi kifizetéseinek idoébeli

megoszlasa

Evek Kifizetések ardnya
2007 0,001%
2008 1,5%
2009 11,5%
2010 15,4%
2011 12,3%
2012 15,0%
2013 21,4%
2014 15,0%
2015 7,9%

TOTAL 100%

Forras: MNB, KSH és Pénziigyminisztérium
adatszolgaltatasa alapjan sajat gyiijtés

Az elsé évben kifizetett tdmogatasok aranya rendkiviil alacsony, Osszesen néhany
vallalkozas részesiilt timogatashoz kapcsolddo kifizetésben. Ez nyilvan nem meglepd,
hiszen a palyazatok benyujtasa, elbirdlasa és kifizetése jellemzden akar egy éven atnyulo

folyamat is lehet.

Megfigyelhetd, hogy a kifizetések esetében a 2013-as év, a tdmogatasi ciklus utols6 éve
rendkiviil hangstlyos volt, azaz az dsszes kifizetés 21,4 szazaléka ebben az évben keriilt
teljesitésre, illetve a 7 éves programozasi periddust kdvetd két évben a teljes kifizetések
22,9 szazaléka tortént meg. Elvileg ez az utdfinanszirozassal magyarazhatd, hiszen a
teljes fejlesztési projekt megvalositasat kovetden nyilik csak lehetdség a tdmogatasi

Osszegek kifizetésére.

A kovetkezd tablazatban bemutatom 2007-2015 kozott az egyes években pozitivan

elbiralt és a kifizetésben részesiilt projektek tényleges szdmait.
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3. Tablazat: A Kifizetett és jovahagyott projektek idobeli eloszlasa

Tamogatott Kifizetésben részesiilt
projektek szama projektek szama
2007 3293 8
2008 3168 1180
2009 5687 3766
2010 5647 4730
2011 7323 4675
2012 11196 6040
2013 6885 8345
2014 574 5489
2015 183 2726
TOTAL 43956 36959

Forrdas: MNB, KSH és Peénziigyminisztérium adatszolgaltatdsa alapjan sajat gyiijtés

A dolgozatban tekintett fejlesztési projektek szama a 2007-2013-as tervezési ciklusban
43956, és ebbdl 36959 részesiilt ténylegesen kifizetésben. Lathato, hogy az elsd két évben
mintegy 3-3 ezren kaptak pozitiv palyazati dontést, a kovetkezd két év pedig kozel 80
szdzalékkal tobben. Az elbirdlt projektek szdma tekintetében a tervezési ciklus utolséd
harom éve volt a leghangsulyosabb, itt dsszesen a ciklusban nyertes projektek tobb mint
40 szazaléka kertilt elbiralasra. A kifizetések esetében ezalatt a hét éves ciklus végéig
folyamatos emelkedést tapasztalhattunk, de csak 2013-tdl érvényes, hogy a kifizetésben
részesiilt projektek szdma meghaladja a pozitiv dontést kapott projektek szamat.
Levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy a KKV-k szempontjabol fontos tdmogatasi

projektek gazdasagélénkitd hatasat valgjaban csak 2010 utan érzékelhetjiik.
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Minisztériumi visszaemlékezések alapjan a legfobb tervezoi dilemma a tdmogatasi ciklus
kezdetén az volt, hogy a GOP a GVOP-hoz képest tobb mint 6-szoros keretét vajon képes
lesz-¢ a magyar vallalkozoi szektor felhasznalni®!. Ez a megéllapitas azért rendkiviil
politikajanak, az intézményrendszernek és a jogi infrastruktiranak kialakitdsa mar tobb
évvel a2007-es éles indulas el6tt elkezdddott. A kritikai szemlélet ebben az esetben éppen
azért nagyon fontos, mert egyrészrol a programok elokészitésekor a kozgazdasagi elmélet
még gyakorlatilag még nem tekintette ezt a teriiletet, masrészrol a gyakorlati példak,
illetve azok részletes szakmai elemzései még szintén nem alltak rendelkezésre.
Véleményem szerint a nemzetkdzi €s helyi tandcsadocégek probalkozasai és szakmai
megkozelitései hasznos hozzajarulast adhatnak a téma megértése ¢és kutatasi
modszertananak kidolgozasa érdekében. Ezért vizsgalom meg ebben a dolgozatban
részletesebben ezeket a tanulmanyokat, amelyek természetesen nem tekinthetok teljesen
szakmai irodalomnak, de az adott teriiletet kutatd, vizsgald szakértok meglatasai és
véleményei jol szemléltetik azt a bizonytalansagot, amely az ingyenes és végérvényesen

juttatott vissza nem téritendd allami tdmogatas témakorében jellemzo.

A legfontosabb vizsgalati kérdés az, hogy mikor sikeres egy tamogatasi program. Ehhez
a tdmogatasi folyamat stakeholdereit kell elsOként azonositanunk. A kozgazdasagi
szakirodalom megkiilonbozteti a tdmogatott vallalkozast, amely a tarsadalmi tobbletet
egységesen allamként definidlja. A disszertacioban kitlizott célom, az erkolesi kockazat
pontosabb megértése a tamogatasban részesiilt vallalkozdsok esetében, azonban

megkoveteli a két-szerepldsre egyszeriisitett modellben mind a vallalatok pontosabb

2L Az unids csatlakozéassal elérhetdvé valt tdmogatisok a Nemzeti Fejlesztési Terv Gazdasag és
Versenyképesség Operativ Programot levaltdo uj 7 éves ciklus tervezési folyamtaban gyiijtott anonim
minisztériumi kollektiv emlék, amely a még korabban, 2004 és 2008 kozott a KK'V-k szamara biztositott
forrasok megsokszorozodasanak problémajara utal



52

értelmezését, illetve a tdmogatasi intézményrendszer részletesebb megértését. Ezeket a

célokat szintén a tanacsadoi, szakértdi anyagok attekintése és értelmezése segiti®?.

Az uni6 altal Magyarorszagra megallapitott mintegy 40 milliard eurds keretének kozel
egynegyede keriilt a hazai KKV-k részére kifizetésre, amelynek teljes hatdsa nem
azonnal, azaz nem a kifizetés évében érvényesiilt. Ez¢rt a timogatasi rendszerrdl késziilt
tanulmanyokat két csoportba sorolhatjuk: egyrészt a tamogatasi ciklus kozepén sziiletett
tanulmanyokra, amelyek inkdbb a kezdeti és id6leges tapasztalatokat 6sszegezték, illetve
masrészt a teljes ciklust utolag feldolgoz6 anyagokra, amelyek esetében a hosszu tavu

hatasok is jobban megragadhatok.

A (KPMG 2015) tanulmany megallapitasai szerint az eszkozbeszerzéseket és a
beruhazasokat gyakran nem a valos piaci igények, hanem a tdmogatasi lehetdségek
elérése vezérelte. Ez a megjegyzés tobb évvel visszatekintve nem relevans, hanem
véleményem szerint azt kell megvizsgalni, hogy a beruhdzas mennyire szolgalta az adott
vallalat érdekeit, illetve mennyiben jarult hozza az adott szektor, ipardg Osszesitett

gazdasagi adatainak javulasahoz.

Nemzetgazdasagi szinten, a vallalkozasok gazdalkodasi adatainak Osszegzése utdn
megfigyelheté kép a fontos, hiszen az utal a tarsadalmi hasznossdg novekedésére. A
gazdasagi sikerhez valo hozzajarulasa az egyes vallalkozasoknak, azaz a gazdasagi
teljesitmények javulasanak eloszlasa nem hatékonysagi kérdés, hiszen ebben a vizsgalati
kornyezetben, egy vallalkozas a vissza nem téritendd tamogatasért cserébe tarsadalmi
hasznossag novekedést ad. Annak a kérdésnek a vizsgalata tehat, hogy ez a tarsadalmi
hasznossag novekedés milyen elemekbdl tevédik 6ssze nem célja a jelenlegi kutatasnak.
Hasonloképpen a hatékonysag ndvekedése, azaz a toke- €és eszkdzaranyos, illetve az egy

alkalmazottra jutdo bevétel, exportbevétel, nyereség sem ragadja meg jol a tarsadalmi

22 Természetesen minden esetben a tanulméanyok megallapitasait kritikusan kezelem, és kifejezetten a
stakeholderek egymasra gyakorolt hatésait tekintem, de a politikai értelmezéseket figyelmen kiviil hagyom



53

hasznossag novekedését. Ezek a mutatdk a tdmogatasban részesiilt vallalkozasok

gazdalkodasanak valtozasat képesek bemutatni.

A hivatkozott tanulmanyok altalanos megallapitasai kozott talaljuk, azt a megallapitast és
kovetkeztetést, hogy az egy fOre jutd arbevétel és eredmény értéke elmaradt a
tdmogatasban nem részesiilt vallalkozasok altal mutatott értékektdl, ezért a timogatott
vallalkozasok hatékonysagjavuldsa nem volt megfigyelhetd. Véleményem szerint a
KKV-k esetében félrevezetok a per capita, azaz az egy alkalmazottra értelmezett
gazdasagi mutatok. A vallalkozasok egyrészt a 7 éves ciklusban nem megbizhat6 adatokat
szolgiltattak a foglalkoztatottak szamar6l?®, masrészt jellemzd gyakorlat az
alvéllalkozoként kifizetett, de ténylegesen a vallalkozasnal dolgozé munkatdrsak
alkalmazasa. Ez meglehetds rugalmassagot biztosit a vallalkozéas szdmara, de ugyanakkor
irrealis mutatd értékeket generalhat. Ezért arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a

foglalkoztatasi adatokat a tovabbi elemzésem soran nem tekintem.

Osszefoglaloan azt tapasztaljuk, hogy a tamogatasi kifizetések esetében a teriileti
megoszlassal foglalkozo6 elemzések megallapitjak, hogy ardnytalansag tapasztalhato. Az
Osszehasonlitds alapjaban van a legjelentOsebb eltérés. Nem Iétezik egyértelmiien
elfogadott megkozelités arra nézve, hogy egy régié melyik gazdasagi mutatd szerinti
elmaradasa, illetve fejlettsége alapjan kapjon tobb vagy kevesebb tdmogatast. Tovabba
az is egy fontos kérdés, hogy mennyiben véarhatunk el eltérd hatékonysagjavulast az eltérd
fejlettségi teriiletektol. Ezek alapjan arra a kovetkeztetésre jutok, hogy a tdmogatasok

igénybevételének teriileti megoszlasaval az elemzésemben nem foglalkozom.

A tanacsadoi anyagok gyakori vizsgalati megkozelitése az iparagi szemlélet, azaz a
tamogatasban részesiilt vallalkozasok {6 tevékenységi kore. Véleményem szerint ez is
egy olyan valtozo, amelynek megbizhatdsaga kérdéses. A hazai KKV szektorra jellemzd,

hogy sok felesleges tevékenységet szerepeltetnek a tarsasdgi szerzOdésben, illetve

2 A tamogatasban részesiilt vallaltok korében jellemzéen nagyfoka fluktuacio volt megfigyelhetd az
alkalmazottak szamaban, amelyet a vallalkozasok gazdasagi teljesitménye, illetve annak valtozasai nem
tamasztottak ala
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gyakran nem egyezik meg a fo tevékenység az egyébként lizletvitel szeriien elvégzett
vezetd tevékenységgel. Ezek alapjan arra a kovetkeztetésre jutok, hogy az iparagi
megoszlast szintén nem tekintem, mint csoportalkotd ismérv az elemzés tovabbi

részében.

Tekintsiik a kovetkezokben a tamogatasok gazdasagfejlesztési szempontbol értelmezett

hatékonysag mérésének kritériumait, amelyet a tanacsadoi elemzések tekintettek:

o Népszerliségi rata = Igényelt tamogatas / Forraskeret

e Nyerési rata = Megitélt tamogatas / Igényelt tamogatas

e SzerzOdéskotési rata = Leszerzddott tdmogatas / Megitélt timogatas
o Kifizetési rata = Kifizetett / Leszerz6dott tamogatés

o Lekotottségi rata = Megitélt tamogatas / Forraskeret

e Abszorpcios rata = Kifizetett tdimogatas / Forraskeret

Ezek a mutatok nem ragadjdk meg jol a tamogatisok gazdasagfejlesztési hasznossagat,
sokkal inkabb azoknak a hatdsdgoknak segitenek, akik a kifizetésért, illetve a palyazatok
befogadasaért és elbiralasaért feleldsek. A gazdasagpolitikai kommunikacioban emellett

gyakran szerepelt a forrasok idéaranyos kihasznaltsagara vonatkozo tajékoztatas.

A tanicsadoi tanulmanyok megallapitasai rairanyitjak a figyelmet a gazdasagpolitika

motivacioira is:

1. A rendelkezésre 4116 unios forrdsokat maradéktalanul fel kell hasznalni

Ez az éllitas egy sziikséges, de nem elégséges feltételt fogalmaz meg. Természetesen a
rendelkezésre allo kereteket a lehetdségek szerint ki kell hasznalni, de ezen keretek
felallitasa a hét éves tamogatasi ciklust megel6zden tortént. Megallapithatjuk tehat, hogy
a keretek kihasznaltsdganak merdszamai sokkal inkabb a tervezés pontossagarol, mint a

gazdasagfejlesztési programok tényleges gazdasagpolitikai hatasairdl szolnak.
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2. A folyositott tamogatasok adminisztraciojat valamennyi jogszabalynak

megfelel6en biztositani kell

Ez a megallapitas egy alapkdvetelmény, ezzel teljesen egyetértiink, de a dolgozatban jogi,

illetve szabalyozasi kérdéseket nem tekintiink.

3. A tamogatottak esetében a vallalkozdsok Versenyképesség-novekedését

tdmogatni

A dolgozatban tekintett hasznossagi kritérium szerint a vissza nem téritendd tamogatast
kapott gazdasagfejlesztési projektek esetében a tdrsadalmi hasznossag ndvekedése a cél.
Mivel a tarsadalmi hasznossag mérésének nincs egységes és nemzetkozileg elfogadott
modszertana, ezért a vallalkozasok versenyképességének novekedését akar tekinthetnénk
ilyen novekedésnek. Masrészrél azonban, amennyiben a fejlesztési célu tamogatést
gépvasarlasra forditottdk ¢és ezzel csokkentették a vallalkozds élémunkasziikségletét,
amely javitott az egy fore esé gazdasagi mutatdk értékén, akkor mar nem egyértelmiien

pozitiv a kép.

A dilemma az, hogy a vallalkozasoktol a versenyképesség vagy a foglalkoztatottsag
novekedését varjuk el. Amennyiben a foglalkoztatottsag novelése, illetve a jelenleg is
foglalkoztatottak megtartasa a cél, akkor ezzel akar a versenyképesség csokkenése is

torténhet, mialatt a foglalkoztatottsag emelkedik.

4. A tamogatott projektekkel gazdasagi ndvekedést elérni

A gazdasagi novekedést a vissza nem téritendd tdmogatast kapott és nem kapott
vallalkozasok egylitt generaljak. Véleményme szerint a vizsgalatnak arra kell
koncentralnia, hogy a tdmogatasban részesiilt vallalkozasok mennyivel jarultak hozza

jobban a gazdasagi névekedéshez, mint a nem tdmogatott versenytarsaik.
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A (KPMG 2017) dsszefoglald tanulmanya két szempontbol is kiemelkedik a tanacsadoi
anyagok kozil. Egyrészt a teljes 7 éves unios tervezési ciklus eredményeit dolgozza fel
retrospektiven, masrészt az alkalmazott vizsgalati mddszertani megkozelités kelléen
robosztus, ezért fontos az Osszefoglald megallapitdsait megismerni ¢és kritikusan
attekinteni. A tanulmanyban alkalmazott makrogazdasagi modell a vissza nem téritendd
eurdpai unios forrasok GDP-re, termelésre, foglalkoztatasra, beruhazasra és a
kiilkereskedelemi egyenlegre gyakorolt hatasat vizsgalja. A vizsgalat soran egy
térokonometriai modell segitségével a forrasok hatasainak teriileti, ezen beliil regionalis,
megyei és Kistérségi bontasban keriil elemzésre. A vizsgalati modszertan része emellett
a kvantitativ vizsgalat, amely a matematikai statisztikai adatelemzéssel a pénziigyi és
monetaris rendszer elemeire gyakorolt hatasokat, a koltségvetési hatasokat és az egyes
be- avatkozasi teriiletek eredményességét tekintette. A kvalitativ modszerek segitségével,
interjuk, esettanulmanyok és fokuszcsoportos megbeszélések soran a beavatkozasi

teriileteken elvégzett elemzések kiegészitését végezték el.
A tanulmany legfontosabb megallapitasai a kovetkezok:

1. A vissza nem téritendé tamogatasoknak nincs jelentds, a gazdasagi mutatokra

gyakorolt pozitiv hatasa.

Ez a megallapitds a tanulmany vizsgalati modszertanabol kovetkezik. A tanulmény a
kontroll csoportot Gigy definidlja, hogy abba a timogatasban nem részesiilt vallalkozasok
tartoznak. A hipotézisvizsgalat el6tt ezért a kontrollcsoportot, illetve az 6sszehasonlithato
csoportokat fogom részletesebben meghatdrozni, amellyel pontosabban leirhaté a

gazdasagfejlesztési hatas.

2. A vissza nem téritendé tamogatasok esetében a nagyobb tamogatasi 6sszeget
felszivo iparagak kicsivel jobb teljesitményeket értek el, mint a tobbi iparag.
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3. A tamogatasok hatasat a vallalatok mérete szerinti vizsgalva sem allithato, hogy
barmely vallalati méretkategoriaban egyértelmien hatasosabb lenne a
forrasfelhasznalas.

4. A hatasok teriileti dimenziéjanak vizsgalata a vissza nem téritend6é tamogatasok

esetében nem mutatott ki jelentés kiilonbséget.

Ez a harom megallapitas neutralis a dolgozatban tekintett hasznossagi kritérium alapjan,
amely a tdmogatasok esetében a tarsadalmi tobblet ndvekedését varja el, €s tovabbi
kritériumokat a vallalatok méretére, az ipardgakra, illetve a teriileti eloszlasra nem

tamaszt.

5. A visszatéritendé tamogatasoknak tobb gazdasagi mutatora van pozitiv hatasa a
vizsgalt cégek esetében és ezek jelentsebbek is. A jovedelmezéség mutatd
tekintetében a kedvezményezett vallalatok jelentdsen jobban teljesitettek.

A hipotézisvizsgalatban részletesen tekintem a kiilonb6zd években tdmogatast kapott
vallalkozdsok korét és részletesen megvizsgdlom a gazdasagi mutatokra gyakorolt

hatasokat.

A vizsgalt tanulmanyok legfontosabb kovetkeztetései a kovetkezok:

1. A foglalkoztatas novelését inkabb nagyobb 6sszegt beruhazasok indukaljak az
agazatban, mialatt a brutt6 hozzaadott érték novelése inkabb a kozepes méreti
gazdasagok beruhazasainak tamogatasaval lehetséges.

2. A géptamogatas nagyobb mértékben jarul hozza a tobblet brutté hozzaadott érték
teremtéséhez és munkaeré bevonas is olcsobb ilyen jellegi beruhazasi
tamogatasok hatasara. Ezzel szemben a munkatermelékenység javulasa az

éptiletek, ingatlanok tamogatasat igénybe vevo gazdalkodok esetében varhato.
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A beruhazasi tamogatasi igényt a legtobb esetben korszerisitésre,
kapacitashovitésre valamint kozosségi eléirasoknak valo megfelelésre forditottak
a vallalkozasok.

A gépberuhazasokat sok esetben nem valos piaci igények, hanem a tamogatas altal
nyujtott lehetéségek vezérelték, a mezégazdasagi gépvasarlasa tamogatasok
nélkiil sok esetben nem valdésultak volna meg, a tamogatasok hianyaban a
gazdalkodok kevésbé korszerii, hasznalt, illetve kisebb teljesitményt eszkozoket
szereztek volna be.

A szakképzett munkaerd hianya gyakran problémat jelent a gazdalkodoknak,
amire nem ad megoldast a tamogatas, sok esetben azért jelentkezik igény a
tamogatasok altali gépesités fejlesztésére, korszerisitésére, hogy biztositani
tudjak a gazdalkodas miikodését.

A kedvezményezettek a tamogatasok nélkiil kisebb titemben, valamint kevésbé
korszerii, esetleg hasznalt eszkozoket és gépeket szereztek volna be. A
tamogatasok igénybevétele nélkiil is a tevékenységiik novelésére torekedtek volna
a gazdalkodok, de a jelenlegi — tamogatasokkal elért — technologiai szintet nem
tudtak volna elérni a mostani idészakra. A beszerzett eszk6zok révén precizebb
gazdalkodast alakitottak ki a tamogatottak, amellyel a termelés fajlagos koltségei
(izemanyag koltség, felhasznalt vetomagok, permetezészerek Kkoltsége) is
csokkentek, de a gazdasagi novekedés intenziv (vertikalis integraciot erosito)
formajahoz kevésbé jarultak hozza.

A kozvetlen tamogatasok nem kilonithet6ek el a tobbi bevételi forrastol, felhasz-
nalasuk nem tevékenységhez kotott, kvazi jovedelemként szolgal a gazdasagok
mukodését illetéen, ezért a gazdalkodok nem tudjak pontosan meghatarozni, hogy
az igy kapott 6sszegek felhasznalasa hogyan tortént.

A jovedelempoétlo tamogatasok rovidtavon ugyan pozitivan hatnak a gazdasagi
teljesitményre, hosszu tavon azonban eltiinik a hatasuk. Figyelembe kell venni,
hogy a tamogatasok jelentds része fogyasztas formajaban jelentkezik a GDP-ben,

igy gazdasagélénkitd, hosszu tavon fenntarthato hatast nem jelent.
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9. Az egyszerii gépbeszerzések szama a bizonytalansag kovetkeztében joval
meghaladta a hosszantarto gazdasagi novekedés szempontjabol hatasosabb

komplex épitési beruhazasokét.
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3.4. A vizsgalat médszertana és a kontroll csoport értelmezése

A kontroll csoport meghatarozasa soran a kovetkezé megfontolasokat ésszerti figyelembe

venni:

1. A tamogatasban nem részesiilt vallalkozasok nem tekinthetok a tamogatasban

részesiilt vallalkozasok kontroll csoportjanak, hiszen

a. Meg kell kiilonboztetniink az egyéni vallalkozasok, valamint a mikro-,
Kis-, k6zép- és nagyvallatok alcsoportjait. Nem lehet

b. A tdmogatas megszerzésének éve is szamit

c. Iparagi megkiilonboztetésre van sziikség

d. Tamogatasi célok esetében is meg kell kiilonboztetni (tehat egy
informatikai fejlesztésre kapott vissza nem téritendd tamogatés esetében a
kontroll csoport az ilyen informatikai fejlesztésre adott évben tamogatast

nem kapott vallalkozasokat kell tekinteniink)

Meg kell vizsgalni, hogy Osszehasonlithato-e egy néhany f6t foglalkoztato
mikrévallalkozas €s egy tobb szaz fot foglalkoztatdo nagyvallalat altal elnyert tamogatas
gazdasagfejlesztésre, bevétel vagy eredményndvekedésre, illetve versenyképességre
gyakorolt hatdsa. Az dsszehasonlitast nominalis alapon kell megtenni, vagy valamilyen
mutatd aranyaban kell tekinteni. Talalhat6-e az iparagak kozott egy Gsszemérhetdségi

arany vagy azokat teljesen kiilon kell venni?

A végkovetkeztetést a kovetkezoképpen vonhatjuk le, hogy a tamogatast kapott vallalatok
gazdasagi teljesitmény javulasat a legjobban a teljes vallalati populacioval hasonlithatjuk
Ossze. Ezt a modszertant azonban mar nem nevezhetjiik kontroll csoport vizsgalatnak, de

az Osszehasonlitas eredménye fontos kovetkeztetésekhez vezethet.
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A kovetkezd tablazat azt mutatja be, hogy a vallalkozasok abban az évben, amikor a
tamogatast megpalyaztak, a teljes projekt méretének mekkora hanyadaval rendelkeztek

sajat forrasként.

4. Tablazat: A tamogatast kapott vallalkozasok elézetes megtakaritasai a teljes

fejlesztési projekt aranyaban

100-
0-10% 10-20% |20-30% |30-40% |40-50% |50-100% |150% 150% + |TOTAL

28% 14% 9% 7% 6% 15% 6% 15% 100%
Forras: MNB, KSH és Pénziigyminisztérium adatszolgaltatasa alapjan sajat gyuijtés

Megfigyelhetd, hogy a vallalkozasok tobb, mint 6tdde a teljes tervezett projekt méretét
meghaladé megtakaritassal rendelkezett. Ugyanakkor elgondolkodtaté az is, hogy a

vallalkozasok kozel fele a 20-30 szazalékot kitevo onerdvel sem rendelkezett.

A kérdés az, hogy gazdasagfejlesztési szempontbdl kivanatosnak nevezhet6-e, ha olyan
vallalkozasokat tdAmogatunk, akik a tamogatés nélkiil is képesek lennének megvalositani
a fejlesztést, azaz a tadmogatds hidnydban elhalasztandk-e vagy egyaltalan nem
valdsitanak meg, illetve kisebb mértékben valdsitanak meg. Meg kell vizsgalni, hogy
nemzetgazdasagi szempontboél lehet-e cél egy olyan vallalkozas 6sztonzése, amelyek

eredménytartaldka a timogatasi dsszegnek sokszorosa.

A tanacsadoi anyagok egyértelmiien azt a célt tlizik ki, hogy gazdasagfejlesztési
programok sikerességét, illetve sikertelenségét bemutassak. A probléma egyszerlien

azonban az, hogy a sikeresség mérésére nem all rendelkezésre egyértelmii modszertan.

Az eurdpai unids forrasok elosztasaban a jelen pillanatban legfontosabb kérdés az, hogy
azok sikeresen szolgéltak-e a hazai gazdasag fejlodését. A tanacsaddi anyagok emellett
olyan javaslatokat, illetve vizsgalati modszertanokat alkalmaztak, amelyek esetében
érdemes azok eredményeit a dolgozatban részletesebben tekinteni, illetve azokat

pontositani. A dolgozatom abban kivan elméleti hatteret nyudjtani, hogy kialakitja azt a



62

vizsgélati modszertant, amellyel a sikeresség kritériumai tesztelhetdk. A kérdés csak az
egyes vallalkozasok eredeti fejlesztési szdndékinak ismeretében valaszolhaté meg, ez az

informaci6 azonban nem all rendelkezésre, illetve annak valodisaga nem ellendrizheto.
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4. Az erkolcsi kockazatok kutatasi kérdései

Empirikus vizsgalatok kisérlik megragadni az allami beavatkozédsok tényleges hatasat
makrd és mikro szinten egyarant (Beck, 2007) (Berger, Allen N. & Udell, 2002)
(Campello, Murillo, Graham, & Harvey, 2010). Az elméleti modell a (Holmstrom &
Tirole, 1997) és (Kallay, 2017) alapjan keriilt a korabbiakban bemutatasra, amely
elsoként foglalja egységes keretbe az allami tAmogatasok vizsgalati mechanizmusat. Az
allami tdmogatas onmaga nem képes megoldani az erkdlcsi kockazat altal eldidézett
problémat, ezért érdemes (Berlinger, Lovas, & Juhasz, 2016) feltételezését ujra
atgondolni, hogy a pozitiv externalidk kovetkeztében, az allami tdmogatasra forditott
forras hatékony. Az 4allam a tdmogatasi kornyezetben éppen Onmaga 10j erkdlesi
kockazatot idéz eld, amely hatassal van a szerepldk cselekedeteire. Az allami tamogatés
ezerarcu, nem lehet egységesen kezelni. Més célokkal, mas intézményrendszerrel, mas
kozvetitérendszerrel és sok-sok egyéb feltétellel 1étrehozott, rendkiviill komplex ¢és
szerteagaz6 rendszer egyik elemére igaz lehet egy megdllapitds, mialatt egy maésik
elemére mar kevésbé. Ezért megvizsgalom, hogy a hazai gyakorlatban a KKV
finanszirozast tdmogato, jelentds részben eurdpai uniods forrasokbol mitkodtetett rendszer
egyes elemei, azaz a vissza-nem téritendé tamogatas, a tamogatott hitel és garancia
programok esetében hogyan alakul a szereplok Osztonzdje, és ezért hogyan lesz
megragadhatd az elért tarsadalmi tobblet. Azért vizsgdlom az erkdlcsi kockéazatot
részletesen a dolgozatban, hogy valaszt kapjak arra a kérdésre, hogy mennyiben jarul
hozza az 4llami tdamogatas a tarsadalmi jolét novekedéséhez. A dolgozat nem kritikai éllel
igyekszik megkozeliteni az dllami tAmogatasok korét, hanem olyan részletes elemzésekre
torekszik, amelynek eredményei hozzajarulhatnak egy objektiv értékelés modszertananak

kidolgozasahoz.
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4.1. A Kkutatas célja

A kutatds soran elséként azt tervezem megvizsgalni, hogyan igazolhaté kvantitativ
vizsgalati modszertan segitségével empirikusan az erkdlcsi kockazat 1éte a kozvetlen
allami tdmogatasok egyes tranzakcidiban. (Babbie, 2015) alapjan a kutatas alapvetéen
feltaro jellegiinek tekinthetd, egy olyan kevéssé megkutatott részteriiletet vizsgal meg,
amelyhez sziikséges egyes, korabban ebben a formaban nem 6sszefoglalt és bemutatott
kérdéskorok, mint példaul az erkdlesi kockazatok kozvetlen allami tamogatas esetén a
vallalatok viselkedésére gyakorolt hatdsanak vizsgdlata, amelyhez a leird és magyarazo

kutatasi részcélok megfogalmazasa is sziikségessé valik.

A kutatas kdzéppontjaban a kis-és kozépvallalatok allnak. A kutatas célja tehat a KKV-k
szempontjabol megérteni és kikutatni olyan kérdéseket, mint a kozvetlen allami
tamogatas rovid €s hosszu tavu hatasa a vallalatokra. Ez vezet el minket a tarsadalmi
tobblet pontosabb megértéséhez. A vizsgalni tervezett kérdések egy olyan uj teriiletet
érintenek, amelyek relevancidja az elmult 8-10 évben elkezdett és az eurdpai unids
modszertan szerint folyositott és ellendrzott, egyszerre nagy szamossagu vallalatot érintd
allami tamogatasokhoz kotddik. A magyar tdmogataskozvetitési rendszer sok
szempontbol eltér mas orszagokéitdl, és ez éppen a nagyon helyesen a hazai igényekbdl
¢és sziikségletekbdl kiinduld megoldéaskeresésnek koszonhetd. De ez azt is jelenti, hogy
bizonyos kozgazdasagi elméleti és gyakorlati szempontok szerint ennek a sajatsdgos
rendszernek a pontos megismerése, megértése és pozitiv kritikaja elvezethet egy
Ossztarsadalmi értelemben hatékonyabban miitkodé rendszerhez. A kutatds soran a
formalis elméleti modellek, illetve a kozgazdasagtani elmélet egyéb kérdéseinek
elemzése, mint a kontraszelekcid, aszimmetrikus informacidé és erkolcsi kockazat
pontositasa csak a megfeleld modon megismert és bemutatott hazai sajatsagok

figyelembevételével torténhet.
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(Maxwell J. , 2005) a kutatasi célokat intellektualis, gyakorlati és személyes célokra

bontja. A kdvetkezOkben szeretném kibontani a kutatds soran elérni tervezett részcélokat

¢és annak motivacioit:

Az intellektualis cél, amelyet a dolgozat megirasaval el kivanok érni, az
hozzajaruldas a magyar gazdasagi fejlédés egyik lehetséges motorjanak tartott
europai unids tamogatasok hatékony elkoltésének és a felhasznalasuk
ellendrzésének elméleti modszertananak kialakitdsdhoz. A hazai gazdasagpolitika
nagyon helyesen mindent megtesz az unios forrasok felhasznaldsanak hatékony
felhasznalasaért, és a legfontosabb kormanyzati cél a tarsadalmi tobblet
maximalizaldsa. Ez gyakran minden pozitiv torekvés ellenére is kudarcot vall,
vagy egyszerien a tarsadalmi tobblet nem redlis észlelése, vagy a
tamogataskozvetitési rendszer valds Osztonzdinek nem pontos meghatirozasa
kovetkeztében, illetve egyéb nem hatékony megoldasok alkalmazasa révén. A
dolgozat hianypo6tlé jellegii éppen ebbdl adoddan, nem a felelésség megallapitasa
a célja, hanem egy olyan objektiv keretrendszer felallitasa, amely eredményezheti
a megfeleld intézkedések bevezetésének indoklasat. Az erkdlcsi kockdzatok
kutatésa elsdként a biztositasi szektorban kezdddott €s olyan egyszerli 6szténzo
valtozasok, mint a bonusz-malusz rendszer bevezetése esetében (Richaudeau,
1999) és (Dionne, 2005) empirikusan is igazoltak, hogy jelentdsen csokkent az
erkolesi kockazat. (Abbring, Chiappori, & Pinquet, 2003) és (Cardon & Hendel,
2001) az egészségbiztositasok olyan megbizo-iigynok jellegii erkolesi kockazatok
nagy adatbazisokon végzett statisztikai elemzéseivel igazoltdk az 0sztonzok
megvaltoztatasdnak pozitiv hatdsait, mint példaul a kordbbi karigények
bejelentése és a jovobeli karigények kozotti forditott kapcsolat. A disszertacio
kovetkeztetései hasonloan hatékonyan egészithetik ki a jelenlegi ellendrzési és

dontéshozatali mechanizmust az egyszerti €s kézzelfoghato ajanlasok révén.

A gyakorlati cél a dolgozat elkészitésével egy olyan hasznéalhatd ellendrzési

rendszer létrehozasaban koézremiikodni, amely hatékonyan tdmogatja, hogy a
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hazai véllalkozasok allami tdmogatasan keresztlil a kitlizott gazdasagpolitikai
célok elérhetok legyenek. A jol és régota mikodd toke és kotvénypiaccal
rendelkezé orszagok az allami tamogatasok esetében is a kozvetitérendszer
szabalyozasaban, tékekovetelmények és egyéb OsztonzOk eldirdsban latjak a
megoldast. A hazai rendszer sokkal nagyobb diszkreciondlis jogot biztosit a
kdzpontositott dontési és végrehajtasi kérdések esetében. Ennek kovetkeztében az
erkdlesi kockazat is mas lesz, az egyes szereplok a tamogataskozvetitési rendszer
felépitése ¢s mikodtetése soran mas modon alkalmazkodtak a hazai
sajatsagokhoz. Ezen sajatsagok figyelembe vételével specifikus 0sztonzok ¢€s
szabalyozasok megfogalmazasa lesz a cél. A fejlesztéspolitikai bankrendszer
felépitésének ¢s milkodtetésének finomhangoldasa jol megfogalmazott
Calice, 2011) éppen a fejlett vilag fejlesztéspolitikai bankrendszerének latin-
amerikai adaptalhatosagat vizsgalja, (Shen, 2009) a bankok mérete és a
finanszirozott vallalkozasok mérete kozotti 6sszefiiggést kutatta. (Diaz-Serrano &
Sackey, 2015) a Ghanai mikro-finanszirozas tamogatasi formainak hatékonysagat
vizsgalta meg. Az empirikus kutatasok mind olyan jelentds, helyi sajatsagokra
vetettek fényt, amelyek a formalis modellezés tovabbfejlesztésére nem
gyakorolnak jelentds hatast, azonban olyan kovetkeztetéseket vonnak le, amelyek
a helyi gazdasagfejlesztést pozitiv. mdédon képesek befolydsolni. Ebbdl a
gyakorlati szempontbdl lehet hidnypotldo a disszertdciom a hazai gazdasagi

kornyezet megismerésével.

A személyes cél, amely a tobbi részcélnak aldrendelten megjelenik, az a sikeres
védést kovetden, mint egyetemi oktatd és kutatd részt szeretnék venni a hazai
miikddési modell alapjan megismert és kikutatott tAmogataskozvetitd rendszer
hatékonysaganak javitasaban a fejlodé orszagokban. Elssorban a fekete-afrikali
régi6 KKV-inak tdmogatasa ¢és a gazdasagpolitikai 0szténzd rendszer
tovabbfejlesztése olyan nemes cél, amelyet akadémiai karrierként is fel szeretnék

vallalni.
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A KKV-k kutatdsa soran a legtobb irodalmi forrds egy részteriilet problémainak
empirikus elemzését adja. Ebben az értelemben szeretnék csatlakozni a main-stream
kutatasokhoz és a hazai kutatasok esetében kifejezetten a hazai KKV-k fejlesztésének

Magyarorszagon még nem teljesen megvizsgalt és kikutatott sajatossagaira koncentralni.
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4.2. Kutatasi modszer

A hipotézisek empirikus teszteléséhez ¢s a tovabbi vizsgalatokhoz az alabbi egyszer(i

modellt tervezem megvizsgalni:

Egy vallalkozés, amely

e R Osszegli bevételt termel,

e E mértékli kiadassal muikddik, (amelynek a része valamennyi a vallalkozas
érdekében felmeriilt €s kifizetett koltség, valamint a fizetett adok és kamatok)

o G 0sszegli kozvetlen allami tAmogatast kap,

e n ¢év ¢lettartamra tervezett eszkdz beszerzésére nyujtanak,

o  G/n mértékii egyéb bevételt jelent a vallalkozasnak az amortizaciés idészakban,
(amelyet ER-nek neveziink)

o DA értékii értékcsokkenést szamol el, (amely valamennyi eszkozt figyelembe
véve kertl kiszamitésra, tehat nem csak a tdmogatasbol megvalositott beruhazas)

e AC értéki a netto elhatarolasa van

A vallalkozonak a sajat tokéjével és allami tdmogatassal szembeni hozamelvarasai
eltérdek lehetnek. Ujra fogalmazva a feltevést, azok a vallalkozasok, amelyek kozvetlen
allami tamogatast kapnak, az éallami tdmogatdsok utdn nem fizetnek kamatot, ennek
kovetkeztében alacsonyabb megtériilési elvarasok esetén is €sszerli dontés a beruhazast
megvalositani. Ez felveti annak a lehetdségét, hogy olyan projekteket is gazdasagos lehet
a vallalat szempontjabol megvaldsitani, amelyeket a vallalkozas sajat forrasbol és
kereskedelmi banki finanszirozassal nem valdsitana meg. Amennyiben azt tekintjiik
primer modon tarsadalmi tobbletnek, hogy olyan projektek is gazdasdgossa valhatnak,
amelyek piaci kdrnyezetben nem lennének megvalodsithatok, akkor figyelembe kell venni

a versenysemleges piaci magatartist. Ebbdl a szempontbdl a hipotézisvizsgalat soran
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tekinteniink kell a vallalat értékének alakulasat, amely ingyen forrasbol megvaldsitott
beruhazast kovetden a vallalkozds jovedelemtermeld képességének alakuldsatol

atmenetileg eltérhet.

Ebben az esetben meg kell vizsgalni, hogy mi csdkkentheti a kockazatot — azaz mi fogja
biztositani, hogy nem veszteséges projektre is forditjdk a tdmogatast, tehat mi fogja
megakadalyozni a vallalatot abban, hogy igénybe veszi a tamogatast, bar tudja, hogy a

projekt veszteséges lesz.

A KKV-k allami tamogatdsainak vizsgalata esetében nagyszdmu szerzodésallomany,
rengeteg vallalat-specifikus adat és nagymennyiségi makro-adat létezik®. A kutatasi
kérdések megvalaszolasa és a hipotézisvizsgalat elvégzése érdekében mélyebbre kell
asni, ezért szandékoztam kvantitativ vizsgalati modszerekkel is tesztelni a hipotéziseimet,
amelyhez a tdmogatasi intézményrendszerben dolgoz6 vezetdket kérdeztem meg,

azonban a vizsgalati kornyezet lehataroldsa kdvetkeztében ez vezetett eredményre.

A valasztott kutatasi modszertant (Burrell, 1979) a valosag megismerésének paradigmai
kozil a funkcionalista modszertani megkozelitésnek nevezi, amelyben a pozitivista
valdsdgszemlélet és kvantitativ kutatdsi modszertan alkalmazasa torténik. A Kvalitativ
modszerek alkalmasak a részletesebb, mikro-szintli kdvetkeztetések megfogalmazésara,
az emberi viselkedéssel kapcsolatos szempontok megragadasara, ezért a fejlesztéspolitika
kormanyzati képviseldi korébdl kivalasztasra keriilt szakértdvel készitett mélyinterju

megallapitasait felhasznaltam a vizsgalat soran.

Az empirikus vizsgalatok soran, figyelemmel a kutatdsi modszertan etikai kitekintésére
rendkiviili fontossdggal bir a gazdasagi probléma elmélyiilt megismerése. Ebbdl
kovetkezoen a kérdoives felmérést, mint kvalitativ kutatasi modszert, elvetettem.

Feltételezem, hogy a részletes megismerhetdség nem teljesiilhet ezen a modon. A kutatés

24 Ezek természetesen eltéré mélységben ismerheté meg a kutatok szaméra és eltéré modon lehet
hozzaférni.
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crer

valasztott kvalitativ kutatds felmérd, problémakoroket és Osszefiiggéseiket felsorold
vizsgalat. A problémak teljes korét tekintve a KKV finanszirozast jellemzod problémakort
megfeleld6 modon tudtam vizsgalni, azonban a kozvetlen allami tamogatasok erkolcsi
kockézatainak megértéséhez még a disszertacio keretei kozott is sok lehatarold
feltételezést kellett tenni, és részletesen be kellett mutatni a fogalmi keretet. Kiilon kellett
az allami tdamogatasokhoz kapcsolodd definiciokat tekinteni €s csak az erre vonatkozo
kutatési teriileteket lehatarolni. Ezt kdvetden az erkolcsi kockazat és a kontraszelekcio
egymassal 0Osszefliggd, de ugyanakkor szadmos teriileten fiiggetlen megjelenése
kovetkeztében ebben az esetben is kiilon feltételezésekkel kellett élni. A kérddives
felmérés sokasdganak kivalasztasa, illetve a kérdések megfogalmazasa és értelmezése
csak azt teszi lehetdvé, hogy egyes alapproblémékra keressiink valaszt, mint példaul a
kontraszelekci6 empirikus vizsgalata a KKV finanszirozasok soran. Azonban a kutatés
valddi céljanak tekintett részteriilet, igy az allam jelenléte a KKV finanszirozasban, és
annak specialis kérdéseinek, mint az egyéni rejtett akciok, azaz az erkdlcsi kockézat

megnyilvanuldsanak vizsgalatara nincs lehetdség.

A disszertacid tervezet védése soran az egyik birdld javasolta a kvantitativ vizsgalati
modszertan igénybevételét, ezért bar a hazai intézményrendszert ismerd, azt hosszu
éveken at lizemeltetd, a problémakra és a hianyossagokra ralatod piaci szerepldt talalni
nagyon nehéz, a hipotézisvizsgalatok lefolytatasahoz egy, a 7 éves palyazati ciklus
kezdetétdl, illetve az azt megel6z6 folyamatokat is irdnyitd vezetdvel mélyinterjut

folytattam, amelynek kovetkeztetéseit végiil nem hasznaltam fel.

A disszertacioban nem tekintek példaul olyan specialis eseteket, amely soran a timogatott
vallalkozas bevételt nem termeld vagyonnd konvertdlja az allami tamogatast, mert errdl
feltételezhetjiik, hogy a tdmogatasi szerzddés feltételeinek megsértése, azaz csalas. A
dolgozatban kizarolag azokat a bels6 6sztonzokbdl eredd rejtett cselekedeteket tekintem,
amelyek sordn a vallalkozas tarsadalmi tobbletet igér a timogatasért cserébe, de az nem

jon létre.
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4.3. Kutatasi kérdések és hipotézisek

A KKV-k a hitelkorlat kovetkeztében nem képesek annyi hitelhez jutni, amennyit
képesek lennének felhasznalni. Ha kaphatndnak hitelt, ndvekedhetne a jovedelemtermeld
képessége, akar éppen a végrehajtott innovacié révén. A vallalat megnovekedett
arbevétele és nyeresége pozitiv hatés, ezaltal novekszik a tarsadalmi jolét. Kérdés, hogy
az ingyenesen jutatott allami tdmogatds esetében a tdmogatas valds tarsadalmi
koltségéhez képest mekkora a pozitiv hatast azonosithatunk, valamint mekkora egyéni
nyereséget (private benefit) észleliink. Mennyiben modosul a vallalatok hozzaallasa a
fejlesztésekhez, realis alternativa-e, hogy vissza-nem téritend6 tamogatas esetén a vallalat
olyan projektet is finansziroz, amelyhez nincs elegend6 sajat forrasa. Ha rendelkezne
elegendd sajat forrassal, akkor azonban a projektet a csokkend hozadék miatt nem
valositana meg, de azért éri meg a vallalatnak a beruhazast mégis végrehajtani, mert a

tamogatasi Osszeg a cégértékét — ezzel pedig végso soron a tulajdonos vagyonat — noveli.

Az eurodpai unios gazdasagfejlesztési politika egyik fontos eleme a tagorszagok kézponti
koltségvetésébol, masképpen megfogalmazva az allam altal kozvetleniil a vallalatoknak
nyUjtott vissza nem téritendd tamogatasi rendszer. A disszertdcioban azt vizsgalom,
milyen hatasa lehet a kdzvetlen allami tamogatasnak a vallalat viselkedésére. A kdzvetlen
allami tadmogatast finanszirozasi forrasként azonositom, ezért vizsgdlatomat a KKV
finanszirozas elemzésével kezdtem, amelynek egyik legjelent6sebb vizsgalati kérdése a
finanszirozas erkodlesi kockazatanak elemzése. Véleményem szerint a kozvetlen allami
tamogatas erkolcsi kockdzatat hasonld eszkoztarral lehet kikutatni, mint ami a
finanszirozas elemzésekor alkalmazhato. Els6ként definidlni sziikséges az 4llami
tdmogatas soran jelentkezd erkolcesi kockazatot, és pontosan meg kell hatarozni, hogy mit

értiink kozvetlen allami tamogatas alatt.

Az erkolcsi kockazat pontositasaval kozelebb keriilhetiink az allami tdmogatasok

tarsadalmi tobbletre gyakorolt hatdsdnak mérésében. Az erkdlcsi kockazat mélyebb



72

megértését, illetve a kiillonféle gazdasagi szereplok erkolesi kockédzat észlelését a
kvalitativ elemzéssel pontositottam. Az allami tAmogatdsok tematikdja azonban egy olyan
érzékeny ¢€s nehezen kutathatd kérdéskor, amelynek kvalitativ vizsgalati modszerekkel

torténé mélyebb elemzése az érintett szereplok bevonasaval elengedhetetlen?®.

A kozvetlen allami tdmogatést gy hatarozom meg, hogy az egy elére megfogalmazott
gazdasagpolitikai cél elérése érdekében juttatott, toke-és hozamelvaras nélkiili forras. A
vallalatfinanszirozas teriiletén allami tamogatasként a jelenlegi main-stream irodalom az
allam bail-out, azaz megmentd, kimentd szerepét tekinti, ami masképpen a problémas
helyzetbe keriilt pénziigyi kozvetitd szamara juttatott allami forrast jelenti. Ebben az
esetben is igaz, hogy egy eldre meghatirozott gazdasagpolitikai (fiskalis, illetve
monetaris) cél elérése érdekében biztositott forrasrol beszélhetiink, de ebben az esetben a
toke- és hozamelvaras mar sokkal heterogénabb lehet (Tirole J. , 2009). Az allam sok mas
egyéb modon avatkozhat be a KK'V-K finanszirozasaba, ami nem az EU-s értelemben vett
allami tdmogatast jelent, hanem példaul a finanszirozési kdzvetitd rendszer szabalyozasa,
illetve a bankok mitkddési modelljeinek a meghatarozasa lehet (Berger, Allen N. & Udell,
2002).

A kozvetlen allami tdmogatas esetén az elsddleges erkolcsi kockazat a kovetkez6 moédon
definialhatd: a véllalkozas kozvetlen allami tamogatast igényel abban az esetben is, ha
ezzel nem jarul hozza a tarsadalmi tobblet novekedéséhez. A kozvetlen allami
tamogatasok erkdlesi kockazatanak formalis modellezése nem része a nemzetkdzi
kutatasok f6 aramvonalanak. A (Holmstrom & Tirole, 1997) altal felallitott vizsgalati
modell, ami alapmunkanak szdmit mind az 4allami tdmogatdsok, mind a KKV
finanszirozas kutatasa terén nem a kdzvetlen allami tamogatast vizsgalja, hanem az allam,
mint lehetséges pénziigyi megmentd szerepét tekinti. (Berlinger, Lovas, & Juhasz, 2016)
kiterjeszti a vizsgdlatot a kozvetlen allami tdmogatasra, illetve a tdmogatott hitelek
esetére, de olyan alapfeltételezésekkel €1, amely alapjan az 4llami tdmogatas erkolesi

kockézata nem vizsgalhaté mélyebben. Megallapitasai a kockazat semleges szereplok,

% Ez a javaslat a tervezet védése soran meriilt fel els6ként
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konstans mérethozadék ¢és pozitiv externdlidk feltételezések kovetkeztében nem

alkalmazhatdk az éltalam vizsgalt probléma esetén.

A KKYV kereskedelmi banki finanszirozasa esetén a pénziigyi kozvetitérendszer a KKV -
nak pénziigyi forrdst nyujt, amelyet a vallalatok egy elére meghatdrozott modon
visszafizetnek. A bank a vallalkozasok szamara hitelt ad, amelynek biztositékaként
fedezetet kér, a vallalat torleszti a tokét, és megfizeti annak kamatait. A kdzvetlen allami
tamogatasok nyujtasa soran a vallalkozas szintén egy meghatarozott célra forrast kap,
amelyért azonban nem fizet kamatot, és a tamogatasi cél elérése esetén a tamogatasi
Osszeget sem fizeti vissza. Az adllam ebben az esetben a pénziigyi tamogatasért tarsadalmi
tobbletet kap vissza. Az erkolesi kockdzat a banki finanszirozds esetén az, hogy a
vallalkozas hitelt vesz fel akkor is, amikor tudja, hogy azt nem lesz képes visszafizetni.
Az allami tdmogatas esetében nem kell a kapott forrast visszafizetni, tehat az erkdlcsi
kockazat meghatarozasa is ennek megfelelden mdodosul. Az allami tdmogatas esetén az
erkolcsi kockazat alapesete az, hogy a vallalkozo6 tudja, hogy nem fog tarsadalmi tobbletet

generalni, de mégis igénybe veszi a vissza nem téritendd tAmogatast.

A banki finanszirozas erkolesi kockézatanak empirikus tesztelését a nemzetkdzi
irodalomban a nem-teljesité hitelek vizsgalataval végezik el. Az allami tamogatasok
esetében ugyanezt a vissza nem téritendd tamogatidsban részesiilt €s nem részesiilt
vallalkozasok korében termelt tarsadalmi tobblet elemzésével tettem meg. Annak
érdekében, hogy definidljam a tarsadalmi tobbletet, amelyet a tdmogatason keresztiil a
vallalat megtermel, ezért megvizsgaltam az 4llami tamogatasok szdmviteli, pénziigyi €s
gazdasagossagi hatésait a vallalat szempontjabol. Ennek eredményeképpen definidltam a
Fejlesztési Célu Sajat Forrast, amely a vallalkozas fejlesztési projektjeinek alapvetd

forrasa.

A KKV-k tdmogatasa soran megvalositott fejlesztések esetében ndovekedhet a tdrsadalmi
tobblet, illetve eléfordulhat olyan eset is, amikor az nem ndvekszik. Ez utobbi az erkolesi

kockazat kovetkezménye, azaz a vallalkozas olyan fejlesztést valosit meg, amely
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tarsadalmi szempontbdl nem elényds. Amennyiben a tdmogatasi 0sszeg kifizetésre és az
eredeti célnak megfeleléen felhasznalasra keriil, ami tarsadalmi tobbletet nem general,
akkor egyéni hasznot termel (Holmstrom & Tirole, 1997). Azonositani kell azokat a
lehetoségeket, amelyek soran a tarsadalmi tobbletbdl egyéni haszon keletkezik, de
természetesen nem csaldsrol, sikkasztasrol vagy egyéb moddon megragadhatd nem
jogszerii cselekedetrdl beszélhetiink, hanem olyan rendszerszintli nem-egyensulyi
helyzetrél, amely az erkolcsi kockazatbol ered. A disszertacid nem kritikat mond a
tamogatasi rendszer miikodésérdl, nem akarja a hatékonysagat mindsiteni, hanem ahhoz
szeretne hozzajarulni, hogy azonositsa azokat a lehetséges hatékonysagi problémakat,

amelyek a jogkovetd vallalati mikddés soran is el6fordulhatnak.

Az elsé hipotézis éppen a kozvetlen allami tdmogatéssal elérhetd tarsadalmi tobblet
igazolasarol szol, ezért elséként a tdmogatdsok elszdmoldsanak specialis kérdéseit
tekintem at. Tarsadalmi tobblet meghatdrozdsahoz hasznaljuk (Varian, 2005) ¢és
a kozosségi haszon Osszege adja. Amennyiben a vallalat jovedelemtermeld képessége
novekszik, nyereséges marad, és ezaltal biztositja mikddoképességét és a
gazdasagfejlesztési cél teljesiilését, akkor ezalatt a tarsadalmi hasznossagot novekedését
érthetliink. A térsadalmi tobbletet a vallalati EBITDA fiiggvényében definialhatjuk,
amelyrdl azt biztosan feltehetjiilk, hogy az EBITDA értékében novekvd. Egy KKV
jovedelemtermeld képességének javulasait az EBITDA mutatdé ndvekedésében

ragadhatjuk meg.

A disszertacid hozzéjarulasa az allami tdmogatdsok vizsgélatdhoz éppen az, hogy
szamviteli, controlling, illetve gazdasagossagi szempontokbol is tekinti a tiamogatasokat.
Ezzel egy olyan vizsgalati keretet allit fel, amely gazdasagi szempontbdl teszi lehetové a

tamogatasok hatékonysaganak vizsgalatat.

A tarsadalmi tobbletet pontosan mérni nem tudjuk, de valtozasdnak irdnyat

meghatarozhatjuk. A hipotézisvizsgalatok soran amennyiben a vizsgalatra kivalasztott
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vallalatok esetében Osszességében ndvekedett a jovedelemtermelés, azt feltételezhetjiik,
hogy a tarsadalmi tobblet is ndvekedett, mialatt a novekedés mértékérél nem

rendelkeziink tovabbi informacioval.

A hipotézisek vizsgalata el6tt fontos megérteni, hogy a vallalkozas korabbi miikodése
soran milyen felhalmozasokbol tud fejlesztési projekteket megvaldsitani, illetve a
tamogatasok szamviteli elszdmolasanak sajatossdga kovetkeztében, a folyositott

tamogatas milyen hatast fog a vallalat gazdalkodasara gyakorolni.

A disszertacioban négy hipotézist vizsgalok, amelyek lefedik az erkdlcsi kockazat teljes

értelmezését az allami tdAmogatdsok esetében.

Elsoként azt igazolom, hogy az allami tamogatas javitja a vallalat eredményét, hiszen a
fenntartasi idészakban az allami tdmogatas egyéb bevételként jelenik meg. Itt a szamvitel-
technikai tételek és elszamolds kovetkezményeként bemutatom, miként valtozik a
vallalkozas bevétele, majd ennek kovetkeztében a nyeresége az allami tdmogatas
igénybevételét kovetéen. Ennek a hipotézisnek a kovetkezményei a kovetkezok
vizsgalata soran is fontos szerepet fog jatszani. A megnovekedett nyereség tovabb ndveli
az eredménytartalékot, és a sajat tokét. Ezzel végso soron a vallalkozas toke-erejének

novekedését eredményezi.

A masodik hipotézis, amely eredmény befektetése €s a timogatasok igénybevétele kozott
keres kapcsolatot, vizsgalatakor megallapitottam, hogy nem létezik egy olyan
nyereségfogalom, amelyet az 0sszehasonlitdsban alkalmazni lehet. A kutatdsom soran
arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az eredmény aranyaban tekinteni a befektetéseket
nem vezet értelmezhetd kovetkeztetésekre, amelyet a hipotézis tesztelése soran

részletesen levezettem.

A harmadik hipotézis egy 01j fogalmat vezet be: a kettes-tipust erkolcsi kockazatot. Ennek
vizsgalata soran azt igazolom, hogy a tamogatasi kifizetések mennyiben jarultak hozza a

vallalkozdsok betétdllomanyanak ¢és pénzbeli befektetéseinek ndvekedéséhez, azaz
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mennyiben jarult hozza a ndvekedéshez a tdmogatdsi kifizetés. Amennyiben a
vallalkozasok a fejlesztési projektjeiket vissza nem téritendd allami tamogatasbol
finansziroztak, akkor a tarsadalmi tobblet novelését vallaltak. Ez a specialis eset azt
vizsgalja, hogy a vallalkozasok nem teljes mértékben forditottak az ingyenesen juttatott
forrasokat a gazdasagfejlesztési célok teljesiilésének megvaldsitasara, hanem ezzel
részben a sajat hasznossagukat is novelték. A kettes tipusu erkdlcsi kockazat azonositasa
soran arra teszek kisérletet, hogy bemutassam az egyik materializalodasi lehetoségét az

erkolesi kockazatnak.

A negyedik hipotézis vizsgalata sordn az érvényben 1évé dokumentacids elvarasokat
tekintem részletesen. Megkiilonboztetek technikai és tartalmi elemeket, amelyek a
disszertacioban vizsgalt erkdlcsi kockédzat szempontjabdl jelentds szerepet jatszanak,
illetve azokat, amelyek semlegesek. A dokumentacios kovetelmények korlatozzak a
fejlesztési projekt megvalosulasat kovetden az ellenérzési tevékenység lehetdségeit, ezért
fontos a hipotézis kovetkezményét részletesen tekinteni, azaz a szerzddéses feltételek
szigoritdsa, miként befolyasolja a tamogatast keresd vallalkozasok korét, illetve

mennyiben képes hozzajarulni az erkolesi kockézatok kimutathatosaganak noveléséhez.
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5. A Kkutatasi eredmények bemutatasa

A tamogatasok kifizetése a fejlesztési projekt eredményes lezarasat kovetden uto-
finanszirozassal torténik. Az erkdlcsi kockazat ezt kovetden jelentkezhet, hiszen az
atadott ingyenes forras kovetkeztében elvart gazdasagfejlesztési célt ezt kovetden kell
nytjtani. Errdl az idészakrol még a 2007-2013-as hét éves tervezési ciklusban tAmogatést
kapott vallalkozasok esetében sem allnak rendelkezésre a kutatas elvégzéséhez sziikséges
jol strukturalt gazdalkodasi €és mindségi adatok. A disszertdcido célja mindezek
kovetkeztében egy olyan vizsgalati keretrendszer felallitdsa az id6ben jelenleg elérhetd
empirikus adatok alapjan, amely a palyazati folyamatra és a kdzvetité intézményrendszer

mukddésére koncentral.

A vissza nem téritendd tamogatdsok megpalydzasat megeldzden a vallalatok beruhazasi
dontéseik meghozatalakor egy, a befektetéshez kapcsolodo iizleti tervet készitenek el.
Ebben meghatarozzak — egyebek mellett — a befektetés nagysagat, a kapcsolodo
koltségeket, az elérni kivant bevételt, illetve bevétel novekedését, valamint a
finanszirozas formadit. Elméletileg megkiilonboztethetiink kiilsé és belsd forrast, illetve

intézményesitett €s egyéb finanszirozast.

A megval6sitandé beruhdzas gazdasigi kovetkezménye egy bevétel- és egy ehhez
kapcsolodo koltségnovekedés. A részletes szamviteli, illetve vallalatiranyitasi adatok
hidnyaban nehéz beazonositani, hogy egy fejlesztés esetén, mi annak a kdzvetlen €s
kovetett bevételndveld hatasa. A racionalisan gazdalkodo véllalkozéasok elkészitik ezeket
a terveket, amelyek azonban kizarolag a sajat teljesitményértékelési rendszeriikben
érheték el, és természetesen nem nyilvanosak. A tamogatasok sajatossagainak
vizsgalatdhoz valasztott empirikus adatbéazis gazdasagi adatai a nyilvanosan elérhetd
adatokon alapulnak, egyrészt a NAV, mdasrészt a palyazati intézményrendszer belsd

adatszolgaltatasabol, amely szintén nyilvanos adatokbol all. A vizsgalatban tehat nem
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kellden részletezett és lobontott, hanem minddssze vallalati szintii beszamol6ibol tudunk
dolgozni, amelyek alatt a vallalkozasok tdmogatasokhoz kapcsolodd adatai mellett, a

nyilvanos tlizleti jelentéseit értjiik.

Megkisérelhetjiik elkésziteni az iizleti tervet ugy is, hogy az eredeti iizleti tevékenység
fejlodését és ez mellett a fejlesztési projekt iizleti tervét készitjiik el, azonban a koltségek
koziil itt kifejezetten csak a rovid, illetve a kozéptavon valtozd koltségeket tudjuk
beazonositani. A fix koltségek felosztasa az eredeti operacié és az j fejlesztés kozott mar
stratégiai, vezetdi dontés, amely nagymértékben befolyasolhatja a projekt sikerét, illetve
okozhatja sikertelenségét. A sikert itt egyértelmiien a megtermelt nyereséggel
azonositjuk. A kovetkezd gondolatmenet végén pontosan ide fogunk visszatérni és a
kummulélt nyereséget megadd mérlegtételt, azaz az eredménytartalék értékét fogjuk a

legmegfelelobb értéknek a fejlesztési célu forras becslésénél tekinteni.

A beruhazasi dontés meghozatalanak pillanataban a véllalkozasnak tisztaban kell lennie

azzal, hogy éppen az adott pillanatban mekkora a rendelkezésére allo Fejlesztési Célu
6

/A

Sajat Forras?®®. Ez alatt azt a meglévd, illetve viszonylag rovid id6 alatt rendelkezésre
bocsathatd pénzeszkozt értjiik, amellyel a vallalkozas rendelkezik. Ez val6jaban a
készpénzt, bankbetétet, illetve az értékpapirokba fektetett pénzallomanyt jelenti, valamint
ehhez kapcsolddhatnak olyan befektetési célu eszkdzvasarlasok, amelyek értékesitése az
adott iizleti évben megvalodsithato?’. A kovetkezokben megkisérlem a cash-flow
szemléletbdl levezetni, hogy ez pontosabban milyen tételekbdl allhat 6ssze. Fontos itt
megjegyezni, hogy amennyiben jelentds eltérés mutatkozik a szamitott Fejlesztési Célua
Sajat Forras ¢és a felhasznalhatdo készpénzallomany kozott, akkor a vallalkozas

miikddésében kell keresniink az eltérés okat, ami nem cél ebben a disszertacioban, hiszen

most kifejezetten a vissza nem téritendd tdamogatasok erkolcsi kockazatait vizsgalom.

% A kifejezés a hazai eurdpai unids timogatdsokat 6sszehangol6 Iranyitd Hatdsag szohasznalata. A pontos
meghatarozasa nem egyértelmien meghatarozott, ezért a disszertdcioban megkisérlem pontosabban
definialni ezt a fogalmat.

2 1lyen lehet az ingatlan, miikincs, stb
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A vizsgalathoz a véllalkozasok banki hitelezésének elméleti és gyakorlati megkozelitését
hivom segitségiil. Itt a megkiilonboztetjiik a szokasos vallalkozasi tevékenység
folytatasahoz sziikséges, uigynevezett mikodo tokét (working capital) és a vallalkozas
altal megtermelt cash-flowt, amely mar tartalmazza a befektetett eszkozok
értékesokkenésének potlasat is. Ezt a bankiizemtan EBITDA mutatonak nevezi, amely
betliszo a vallalkozas addzas eldtti eredményéhez hozzédadja a fizetett kamatokat,
valamint az 0Osszes elszamolt amortizaciot ¢és értékcsokkenést. A vallalkozas
pénzallomanya természetesen eltérhet a kummulalt EBITDA értékétol, amelynek tobbek

kozott oka lehet:

(i) a vallalkozas mitkodéséhez sziikséges miikodod toke elemek valtozasa, illetve

(i)  azadott években az értékcsokkenés értékétdl eltérd beruhazas, valamint

(i)  akifizetett osztalék értéke.

Az igy keletkeztetett kumulalt EBITDA megadja a Fejlesztési Célu Sajat Forras értékét,

bér kiszamitasa nehézségekbe iitkdzhet?®

. Ezt a problémat egyszerusithetjiik le akkor, ha
az eredménytartalék értékét tekintjiik a legjobb kdzelitésnek, hiszen amennyiben vessziik
azt a tényt, hogy a fizetett osztalék is az eredménytartalékon keresztiil csokkenti a sajat

téke értekeét.

A hazai KKV szektor az elmult tiz évben jelentds vissza nem téritendd tdmogatast kapott,
amelynek nagy része az eurdpai unios forrasokbol érkezett. Az allami beavatkozas indoka
a kereskedelmi banki finanszirozas erkolcsi kockazatai kovetkeztében kialakult nem-
egyensulyi helyzet megoldasara torekvés, azaz a piac hitelkorlatjanak felpuhitasa volt. A
kozvetlen allami tamogatas is potldlagos forrast jelentett a KKV szektor szamara. A GOP

(GINOP) ¢és ROP programok gazdasagfejlesztési hatasainak vizsgdlata mellett fontos

2 Az EBITDA adozott nyereség feletti része az alapfeltételezések szerint kiadasként jelentkezik, azaz a
kamatkoltségeket és az adot meg kell fizetni, az értékcsdkkenést pedig beruhazasként vissza kell forgatni a
vallalkozas mikodésébe. Ezért az el6z6 évek kumulalt nyereséget tartalmazo eredménytartalék jo kozelités.
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kutatési teriilet a finanszirozas erkolcsi kockazatanak modosulésa az allami tAmogatasok
esetében: a tamogatott vallalat azt vallalja, hogy tarsadalmi tobbletet fog 1étrehozni az
ingyenesen atadott eszkdzokért cserébe, tehat az erkolesi kockazat itt azt jelenti, hogy bar
tudja eldre, hogy nem fog tarsadalmi tobbletet teremteni, de mégis elfogadja a tamogatast.
Az erkolesi kockazat mértékét a tamogatott vallalkozasok gazdalkodési adatainak
elemzésével lehet materializalni. A kutatdsi projektemben ilyen teljesitménymutatokat
keresek. A beruhdzas megvalosulasa esetén a vallalkozas a nulladik idépontban korabbi
felhalmozaésa, illetve kereskedelmi bank finanszirozasa mellett az eredménykimutatast
nem ¢érintd kifizetést teljesit, amely az amortizacids idészakban az EBITDA értékét az
értékcsokkenéssel noveli. Amennyiben a beruhazas vissza nem téritendd allami
tamogatassal valosul meg, akkor annak a tdAmogatasi intenzitds mértékén feliili forrasa
lehet még a vallalkozdsnak korabbi felhalmozasa, illetve kereskedelmi banki
finanszirozas, valamint mas palyazati forrasbol szarmazé tdmogatas és az egyiittmikodo

partnerek egyéb finanszirozasa.

Nemzetgazdasagi szinten azt figyelhetjiik meg, hogy a KKV szektor az eurdpai unios
vissza nem téritendd tamogatasok révén tobbletforrashoz jutott. Ezek alatt a GOP (késobb
GINOP) és ROP programokat értjiik, amelyek esetében a hipotézisvizsgalat soran a
rendelkezésemre 4ll6 adatbazisok alapjan azt tesztelem, hogy miképpen azonosithatod

ezen forrasok esetében az erkdlcsi kockazat megjelenése a vallalatok gazdalkodasaban.

A tdmogatasok szamviteli elszamolédsa és a gazdasagfejlesztésre gyakorolt hatdsainak
vizsgalata soran azokat a nyilvanosan elérheté gazdasagi adatokat tekinthetjiik, amelyeket
a vallalkozdsok minden évben az adohivatalnak kotelezd adatszolgaltatas keretében
megadnak. Az erkdlesi kockazat nem egy absztrakt mérheté fogalom, annak valtozasi
iranyat tudjuk eldre jelezni. A feladat tehat megtaldlni azt az intézkedést, amely
csokkenteni tudja az erkdlesi kockdzat mértekét €s abban az esetben lehetséges majd
panelvizsgalattal megallapitani, hogy a keresztmetszeti adatokat is tartalmazo
idésormodellben miképpen ragadhatdo meg az erkdlesi kockazat alakuldsa. A

disszertacioban egy olyan modszertan kidolgozasat céloztam, amely elméleti lehetdséget
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biztosit a mérésre, azonban az intézkedés kialakitasara ebben a dolgozatban még nem

tudok javaslatot tenni.
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5.1. A vallalkozasok eredménytermelésének vizsgalata

A kovetkezOkben az elsd hipotézis tesztelését végezem el.

H1: Az allami tamogatas csokkenti a vallalat eredményét a fenntartasi idészakban.

Ez valgjdban egy technikai tétel, amely a tdmogatasok szamviteli elszamolasabol
vezethetd le. A tdmogatasi 0sszeget a vallalkozésok uto-finanszirozva, tehat a fejlesztési
projekt teljes megvalositasat kovetden kapjak meg. Ezt kovetden a fenntartasi
periddusban az adott évre esO tamogatasi részt egyéb bevételként konyvelhetik el. Ezaltal
a bevétel mindenképpen ndvekszik ahhoz az esethez viszonyitva, mintha nem kapott

volna vissza nem téritendd allami tdmogatast a vallalat.

A véllalatok gazdalkodasanak értékelésében azonban a bevételen tll a nyereségesség a
legfontosabb tényez6. A tdmogatasok szamviteli elszdmolasanak a kozvetlen
kovetkezménye, hogy a tadmogatasban részesiilt vallalatok iizemi eredménye a
tamogatasban nem részesiilt vallalkozadsokhoz képest valtozni fog. Ezért sziikséges
lehetne egy olyan mutatot talalni, amely pontosabban, azaz kevésbé torzitottan méri az
eredményességet. Ez mutat6 pedig az EBITDA lehetne, azonban az elméleti levezetésbol
kideriil, hogy nem a vallalkozdsra, hanem kizar6lagosan a fejlesztési projektre

értelmezve. Ez jelenleg a publikus adatszolgaltatas soran nem rendelkezésre.

Az allami tdmogatds eredményjavitdo hatdsa az amortizacids idészakban a beruhdzas
értekesokkenésének és a tdmogatasi intenzitdsdbol szamolhaté ki, amely a korabbi
elhatarolasbol felszabaditva egyéb bevételként jelenik meg. Példaként egy hét éves
amortizacios kulcsu, 50 szazalékos tamogatasi intenzitdsi 140 milli6 forint vissza nem
téritendd allami tamogatas, évente 10 millio forinttal ndveli meg az eredményt, minden
egyéb feltétel valtozatlansaga mellett. Itt fontos hangstilyozni, hogy milyen bazishoz
vizsgaljuk az eredményjavité hatast. Amennyiben azt tekintjiik alapesetnek, hogy a
beruhdzas nem valdsult volna meg és a megvalosulas esetén a beruhazas nem termel

bevételt, akkor még az eredmény csokkenését is megfigyelhetjiik, hiszen nem 100
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szdzalékos tamogatdsi intenzitds esetén az egyéb bevétel értéke az amortizacids

idészakban nem éri el az elszamolt értékcsokkenés mértékét, igy veszteséget okoz.

Az 0Osszehasonlitas alapjaul jelen esetben az szolgél, hogy a vissza nem téritendd
palyazatbodl finanszirozott beruhazast a tdmogatdsi 6sszeg hianyaban is megvalositottak
volna. A tAmogatasi intenzitds mértéke altal definialt egyéb bevételt igy eredménynodveld
hatasunak kell tekinteniink. Az EBITDA kiszamitasanal, azonban az egyéb bevételt nem
vessziik figyelembe, azaz a mindkét esetben, tehat allami tamogatas mellett, illetve egyéb

forrasbol finanszirozott beruhdzas esetén is azonos lesz az EBITDA-ra gyakorolt hatas.

A beruhazas esetében feltessziik, hogy annak az arbevételre, illetve a koltségekre is hatasa
van, igy ezen keresztiil az lizemi eredményt is mddositja. Amennyiben az arbevétel a
beruhazas kovetkeztében megndvekszik, illetve a koltségek novekedése azt nem éri el,

akkor a vallalkozas eredménye, majd ennek hatasara az EBITDA is novekedni fog.

A KKV-k ugy tudnak novekedni, ha megfelelé belsé¢ forrasuk all rendelkezésre a
fejlesztésekre. A vallalatok piaci értékét egyediil a hosszi tdvon megbizhatéan és
tervezhet6en magas pénztermeld képessége tudja ndvelni. Minden ad hoc, illetve egyszeri
beavatkozas képes pozitiv hatassal lenni a vallalkozas miikodésére, valamint piaci
értekére. A tdmogatasok kifizetésekor ez a hatas egy egyszeri beavatkozas, amely a
termelési eszkdzok alacsonyabb dron torténd bekeriilését eredményezi. A vallalkozasok
értekesitésének novelése nem célja, hanem eszkoze a fejlesztéseknek, a nyereséges
miikédés az elsddleges cél, amelyet az éveken keresztiil felhalmozott eredménynek a

sajattoke értékében okozott ndvekedésben azonosithatunk.

A dolgozat bevezetésében az allami tamogatast egyfajta finanszirozasi formanak
tekintettem, éppen annak érdekében, hogy a kereskedelmi banki finanszirozasbol tudjam
levezetni a vissza nem téritendd allami tamogatdsok intézményrendszerét. Ez a
munkahipotézis nagyban segitette az elemzés elvégzését és annak a rendszernek a

bemutatasat, amelyben a timogatasokra palyazni lehet, azokat elbiraljak, kifizetik, illetve
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ellendrzik a megvalosulas koriilményeit. Az elemzés jelen szakaszdban azonban idészerti
megegyszer megvizsgalni azt a kérdést, hogy a vissza nem téritendd tamogatas

finanszirozasi megoldasnak vagy egy koltségcsokkentési lehetdségnek tekinthetjiik-e.

A vissza nem téritend6 allami tAmogatést a vallalat egy palyazati eljarason keresztiil kapja
meg, amelynek célja a megfeleldség és szakszerliség adminisztrativ vizsgélata. A
tamogatasi kérelem jovahagyo elbiralasat kovetden van lehetdség a tamogatési szerzddés
megkotésére, amelyben egy olyan biztositék szerepel, hogy amennyiben a vallalkozas a
vallalt fenntartasi idészakban nem folytatja a vallalt tevékenységet, akkor a tamogatasi
Osszeget vissza kell fizetni, és amennyiben a vallalkozas ennek nem tenne eleget, akkor
a felajanlott fedezetb6l lehetséges a tamogatoi igények kielégitése. Amennyiben a
fenntartasi iddszak véget ér, akkor a vallalatnak tobbé mar nincs kotelezettsége a
tamogat6 szervezetekkel. Ez alapjan arra kovetkeztethetnénk, hogy a kereskedelmi banki
finanszirozas és az éllami tdmogatds meglehetésen hasonlod vallalati forrasbevondsi

lehetdségek, csak a timogatas 1ényegesen olcsobb.

Amennyiben a vissza nem téritendé allami tamogatas alatt, a termelési eszk6zok
beszerzésekor elért koltségesokkentést szeretnénk érteni, akkor az valdjaban a nem
utdfinanszirozott timogatasi modszertan lenne. Ekkor a vallalkozés az 4llami tAmogatést
ugy kapna meg, hogy fejlesztési projekt koltségelemeiért éppen a tdmogatasi dsszeggel
kevesebbet fizet. Ekkor a vallalkozas konyveibe a megvasarolt eszkozok csokkentett
értéken kertiilnének be. Ez azt jelentené, hogy a tamogatas azonnal beépiilne a gazdasagba
¢s nem a projekt megvaldsitasat kovetden jelenne meg. A monitoring, az ellendrzés és a
biztositékok rendszerét ugyanugy ki lehetne épiteni, mint az utdlagos finanszirozas
esetén, de ekkor a vallalkozdsnak pontosabb szamitasi alapja lenne arrdl, hogy a
fejlesztési projekt keretében beszerzett eszk6zok csokkentett bekeriilési értéke, milyen
gazdasagossagi eldnyt jelentene szamara. Nem feltételezhetjiik, hogy egy vallalkozas
pontosan azt a projektet valositja meg allami timogatassal, mint amelyiket megvalodsitani
tdmogatas nélkiil, hanem a megvalositast a palyazati kiirdsban szerepld feltételekhez

igazitja.
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A fejlesztési projekt megvalositasanak koltségei és kockazatai a projekt megtervezésekor
ismertek a vallalkozas szamara, hasonlé modon a bevételi tervek, a miitkodtetés koltségei
és ezekbOl Osszeallithatd a projekt megtériilésének eredményterve és cash-flow
kimutatdsa. Ezzel meghatarozhatdé a fejlesztési projekt megtériilése. A tamogatést
azonban egy miikodo vallalkozas igényli, ebbdl kovetkezdleg nemcsak a projektnek kell
megtériilnie, hanem a teljes vallalkozasnak profitalnia kell beldle, hiszen a tdmogatasi

rendszer logikaja nem projektre, hanem tamogatott vallalkozasra éptil.

A vallalkozasnak meg kell hataroznia a fejlesztési projekt koltségesokkentd hozadékat,
de ugyanakkor azonositania kell a palyazati rendszer elvarasai kovetkeztében jelentkez6
potlolagos koltségeket, illetve a kockdzat ndvekedés szamszeriisithetd koltségeit is. Meg
kell hatarozni a palyazati rendszer eléirasai kovetkeztében jelentkezd bevétel novekedési
titem csokkenését is, amelyrdl feltételezhetjiik azt is, hogy ez éppen nulla. Ha valamennyi
modositd tényezot sikeriilt azonositani, akkor Osszehasonlithatovad valik a tdmogatési
szerz6déssel megvalositott projekt és az eredeti fejlesztési projekt koltségei és bevételei
kozotti  kiilonbség, amelyben az utdlagos finanszirozds altal felmeriilt &thidalo
finanszirozas koltségei is megjelennek. Ezaltal dsszehasonlithatova valik a két projekt
megtériilése, és ezaltal kiszdmithaté a kiilonbség is. Ebbdl kovetkeztethetiink az

ingyenesen atadott eszk6zok érzékelt koltségeire.

(Banai, 2017) egy jol parametrizalt 6konometriai modell segitségével a k6zos NAV-
EMIR adatbazis véllalataira, illetve a tamogatasokra vonatkoz6 legfontosabb
kovetkeztetéseket feldolgozta. Megallapitottdk, hogy egyforman hatékonyak az egyes
tdmogatasi modozatok, a vallalkozasok a tamogatast elsdsorban kapacitasbdvitésre
hasznaltdk fel, illetve a termelékenység javuldsa elmaradt. Felhasznidlva a NAV
adatbazist, amely a hazai KKV-k adobevallésai alapjan késziilt, propensity score alapu
parositas és panelregresszido kombindciojat alkalmazva megvizsgaljak, a vallalatok elsd
tdmogatasanak hatasat kiilonbozd vallalati teljesitménymutatokra. Arra a kovetkeztetésre

jutnak, hogy a gazdasagfejlesztési célu forrasok szignifikansan pozitiv hatast gyakoroltak
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(1) a foglalkoztatott 1étszamra, (ii) az arbevételre, (iii) a brutté hozzaadott értékre, és egyes
esetekben (iv) az lizemi eredményre is. A Strukturalis Alapok és a Kohézios Alap vissza
nem téritendd tdmogatasait és pénziigyi eszkozeit 6sszehasonlitva megallapitjak, hogy a
tamogatastipusok hatékonysaga kozott nincs jelentds kiilonbség. A tanulmény a
disszertaciom szempontjabol kiemelkedd fontossagl, hiszen egy rendkiviil erds
matematikai statisztikai modszertani hattérrel felépitett vizsgalat eredményeit mutatja a
teljes vallalati sokasdgra. A tanulmany megallapitasait felhasznadlom, azokra

alapfeltételezésként hivatkozom.

A disszertacioban olyan tovabbi részletek megvizsgalasara torekszem, amelyekhez az
anonim adatb4azisbol eldszor kohortokat képezek. A f6 csoportositasi ismérv a palyazati
pénzek kifizetésének éve lesz?®. Azokat a vallalkozasokat tekintem az adott évhez
tartozonak, akik abban az évben részesiiltek kifizetésben, amely Ichetett eldleg,
részkifizetés, illetve a fejlesztési projekt koltségeinek teljes, utdlagos kifizetése. Ennek
kovetkeztében egy vallalkozas tobb évben is szerepelhet a tdmogatott vallalkozasok
kozott. A legfontosabb megkiilonboztetésre azért haszndlom az adott évben barmilyen
céllal kifizetésben részesiilt vallalkozast, mert ekkor mar biztosan allithatjuk, hogy egy
fejlesztési projekt megvalositasat megkezdte, illetve befejezte. A vizsgéalathoz hasznalt
éves gazdalkodasi adatok meglehetdsen érzéketlenek az éven beliili szezonalitasra, de az
allamhaztartasi szemlélet kvetkeztében, amely az adott naptari év kifizetéseit tekinti az

allami koltségvetés elkészitésekor, ez a lehetd legjobb kozelités.

Az alabbi tablazat bemutatja ezeket a képzett évfolyamokat, amelyek értelmezése a
kovetkez6: az egyes oszlopokban azoknak a vallalkozasoknak az éves arbevételének

Osszesitett értékének valtozasat szerepeltetjiik, amelyek az adott évben kifizetésben

2 Vilaszthatnank a palydzat benyujtasdnak évét is, amelyet a késObbiekben szintén Osszehasonlitasi
alapként roviden megvizsgalok, de a vizsgalat f6 aramaban a kifizetés évét tekintem
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részesiiltek. Az egyes sorokban az el6zd évekhez képest elért arbevételének nettd

csokkenését, illetve ndvekedését lathatjuk. ¥

5. Tablazat: Az arbevétel alakulasa a tamogatott projektek

fenntartasi idoszakaban

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2009 - 2008 -11%
2010 - 2009 6% 1%
2011 - 2010 7% 7% 9%
2012 - 2011 -4% -2% 0% 0%
2013 - 2012 4% 4% 4% 6% 8%
2014 - 2013 10% 11% 11% 9% 11% 11%
2015 - 2014 10% 8% 6% 6% 5% 7% 8%
2016 - 2015 -5% -4% -2% -3% -2% 1% -1%

Forrds: MNB, KSH és Pénziigyminisztérium adatszolgaltatasa alapjan sajat gyijtés

Megfigyelhetd, hogy a 2011, 2013, 2014 és 2015-6s években a tdmogatast kapott
vallalkozasok fliggetleniil a kifizetés iddpontjatél meglehetésen hasonld novekedési
értekeket mutatnak. A 2012, 2016-os években ezalatt a korabban tamogatast kapott
vallalkozasok gazdasagi novekedése kisebb, mint az idében késdbb tdmogatott
vallalkozasoké. Nem taladlhato egyértelmii trend a tdmogatas kifizetését kovetden arra
nézve, hogy a vallalkozasok arbevétele az 1d6 eldre haladtaval hasonlé6 modon valtozott
volna a kiilonb6z6 években timogatast kapott vallalkozasok esetében. Sokkal inkabb arra
kovetkeztethetiink, hogy az adott év gazdasagi torténései kovetkeztében valtozott az

arbevétel pozitiv, illetve negativ iranyban.

%0 Ertelemszerien a tiblazat felsé haromszoge iires, hiszen a késébbi években tamogatast elnyert
vallalkozasok gazdasagi adatait a kifizetést megel6z6 években nem tekintjiik, hanem a teljes sokasaggal
hasonlitjuk 6ssze



88

Az erkdlesi kockézatot legjobban tigy tudjuk azonositani, hogy mennyiben valdsult meg
a gazdasagpolitikai cél, amelyet a vissza nem téritend6 tdmogatasok kapcsan
megfogalmaztak. Amennyiben az eredeti cél maradéktanul teljesiil, akkor nem

beszélhetiink erkolcsi kockazatrol.

Eltéré a hozamelvarassal szembesiilhetlink a tdmogatason a sajat, illetve egyéb idegen
forrason. Ugyanakkor ez nem mas érték, hanem a valdjaban érzékelt hozam mas, hiszen
nincs forraskoltség (ingyen pénz) — ez pedig kisebb jolétet teremt, mert a tarsadalmi
jovedelem termelés kisebb, és a szubvencié az adott projekt jovedelemtermelését
tamogatja. Ez a vallalkozés tulajdonosanak termel pétlolagos nyereséget, amely képes
ndvelni a tarsadalmi jolétet — ez tehat igy inkdbb tékeatcsoportositds, dsszehasonlitva a

jovedelem, vagy a vagyonatcsoportositassal.

Ha azt feltételezziik, hogy a piaci ar sok szereplds piac esetében kiilso adottsag, azaz nem
egy piaci szerepld hatarkoltsége hatarozza azt meg, akkor a vallalkozdsok
hatarkoltségének csokkentése nem piaci ar csokkenését fogja eredményezni, hanem az
adott vallalkozas szempontjabol fog piaci elényként megjelenni, azaz nagyobb nyereséget

tud elérni, amelyet

e atulajdonos potlolagos jovedelemkivételére

e avallalkozas értékének novelésére

e Korabbi veszteség finanszirozasara

e avallalkozas egyéb projektjeinek keresztfinanszirozasara, illetve

e felhalmozasra, betétképzésre

lehet felhasznalni.

Ez alapjan meghatarozhatjuk a timogatasok kifizetésének intenzitasat és az eloszlasat is.

A vizsgalat szempontjabol azonban nem a tényleges értékeknek, hanem azok idébeli
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eloszlasanak van jelentOsége, ezért a kdvetkezOkben a relativ értékeket tekintjik. Az

alabbi tablazat ezeket az értékeket mutatja.

Az eurdpai uniés finanszirozasti vissza nem téritendd tamogatasokhoz kapcsolodo
valamennyi adat és informacié kozérdekli és ezért publikusan rendelkezésre all. A
kovetkezo feliileteken lehet a palyazatok nyerteseire https://www.palyazat.gov.hu/,

illetve a projektek értékelésére vonatkozo 6sszefoglald jelentésekre ratalalni.

A palyazo véllalkozasok, illetve a palyazatban részesiilt vallalkozasok gazdalkodasi,
pénziigyi mutatéi adatbazis szinten nem allnak rendelkezésre. Fontos lehetne
megvizsgalni, hogy az allami tamogatds bevételjavitdé hatdsa nélkiill hogyan
gazdalkodnadnak a vallalkozasok. A kozvetlen allami tdmogatas szamviteli hatdsa az
eredményre éppen nulla lehetne, amennyiben az adott évre es6 egyéb bevétel értéke, azaz
az adott évre figyelembe vehetd allami tdmogatds értéke megegyezik az elszamolt
értékcsokkenéssel. Ekkor az ered6 hatas semleges, amennyiben azonban nem 100
szazalékos tamogatasi intenzitasrol beszéliink, akkor a KKV adozas eldtti eredménye
csOkkenne, hiszen a részben Oner6bdl finanszirozott beruhazas értékcsokkenése a

tamogatas bevételként elszamolt része felett megnoveli a koltségeket.

A kérdés vizsgalata megadja, hogy minden egyéb feltétel valtozatlanul hagyéasa mellett,
hogyan alakult volna a vallalkozas jovedelemtermel6 képessége. Ezt a vizsgalatot tobb
hasonl6 méretli, illetve azonos iparagban és azonos régioban tevékeny vallalkozas
csoportjara lehet elvégezni. A vallalkozas tulajdonosa a kozvetlen allami tdmogatas
juttatdsa sordn jovedelemtranszferben részesiil, amelynek hatasa a kovetkezd elméleti

lehetdségek egyikében ragadhatd meg a folydsitas elsé évében:

1. A véllalkozés nyereséges lenne, €s a kozvetlen allami tdimogatas eredményjavito
hat4sa kovetkeztében a vallalkozas még nyereségesebbé valik.
2. A vallalkozas veszteséges lenne, de a kozvetlen allami tdmogatas eredményjavito

hatasa kovetkeztében a vallalkozas nyereségessé valik.



90

3. A vallalkozas veszteséges lenne, ¢és a kozvetlen allami tdmogatas eredményjavito

hatasa kovetkeztében is veszteséges marad a vallalkozas.

A kozvetlen allami tdmogatas eredményjavitd hatdsa szamvitelileg a kovetkezd modon
érvényesiil: amennyiben a tdmogatasi szerzdédésben a meghatarozott cél az
eszkOzvasarlas vagy egy bevétel ndvekedés elérése a vissza nem téritendd forrast egyéb
bevételként kell elszamolni, arra az iddszakra, amennyi a tdmogatasnak a fenntartasi

iddszaka.

A KKV-k esetében az allami tdmogatast szamvitelileg hdrom kiilonb6zé mddon lehet

megragadni:

1. Lehet toketdmogatas, ekkor a vallalkozds kozvetleniil eredménytartalékként
szdmolja el, (pl. agrar, koziizemi fejlesztési hozzdjarulas). Ekkor az elsé évben
bevételként elszdmolhato €s egybdl eredménytartalék lesz beldle, ami azonnal
sajattokét noveli.

2. Lehet munkapiaci timogatas, amely esetén foglalkoztatottak megtartasat és ujak
felvételét vallalja. Ekkor nincs iddszaki elszamolds, a vallalkozas elsd évben
bevételként elszamolja a teljes tdmogatési sszeget, és egy céltartalékot képez arra
az esetre, ha a vallalas csak részben teljesiilne. Ebben az esetben a tdmogatas
korabbi idépontban megképzett idébeli elhataroldsa szolgaltat alapot a részleges
vagy teljes visszafizetésre, amennyiben a vallalkozés kotelezettségét nem vagy
nem teljes mértékben teljesiti.

3. Lehet beruhazas tdimogatasa, amikor a tamogatas termelési eszkoz beszerzéséhez,
illetve 1étrehozasahoz kapcsolodik. A kérdés, hogy a vallalat milyen idészakra
fogja az allami tdmogatast, mint bevétel elszamolni. Ezt az eszkoz élettartama
fogja meghatarozni. Eszkdz beruhazésa esetén az élettartama és a palyazat
fenntartdsi idészaka egybeesik, amit alapértelmezett allapotnak tekintek. Ebben
az esetben az éves tdmogatasi Osszeget az amortizacios kulcs alapjan lehet

meghatarozni. A tdmogatas folyodsitasakor, illetve az elsd lzleti év végén



91

megtorténik az idészak meghatarozasa, amely alapjan a passziv elhatarolasbol az
adott évre esd egyéb bevétel elszamolasra keriil, ami kdzvetleniil hatassal van az

adott évi eredményre.

Az eszkdz élettartama alapjdn tehat meghatdrozasra keriil az amortizacidé kulcsa,
amelynek reciproka értelemszeriien megadja a fenntartasi iddszakot. A beruhazas
értékcsokkenése mellett a passziv elhatarolassal szemben elszamolt egyéb bevétel, amely
az adott évre elszamolhatd tamogatas és ez novelheti az eredményt. Valdjaban az allami
tdmogatasok esetében az torténik, hogy a fenntartisi évek alatt az allami tdmogatas
eredményjavitod hatdsa az eredménytartalékon keresztiil a vallalkozas sajat tokéjét noveli.
Ez pedig a véllalkozas tokehelyzetének javitasdhoz is hozzajarul. Ezzel az elsd hipotézist

igazoltam.
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5.2. A tamogatasok hosszi tavi gazdasagi hatasai

Ebben a fejezetben a masodik hipotézis tesztelését végzem el, €s a megismerhetdség €s
kutathatosag korlatossagara kovetkeztetek.

H2: A kozvetlen allami tamogatast kapott vallalkozasok az eredményt kisebb aranyban
fektetik be, mint a kozvetlen allami tamogatast nem kapott vallalatok.

A kovetkezd hipotézis az allami tamogatast kapott vallalkozdsok megvaltozott
motivaciojat vizsgalja. Hasonloképpen, mint a biztositasi piac esetében a kontraszelekcid
¢s az erkolesi kockazat megértéséhez azt kell megvizsgalnunk, miképpen modosul a
szereplok belsé motivacidja, illetve cselekvési szdndéka. Ehhez sziikséges lenne az
eredeti koncepciot ismerni és ez alapjan a valtozast leirni. Az eredeti szandékot a lehet
legritkabb esetben tudjuk megkapni a kvantitativ vizsgéalati modszereket alkalmazva.
Jelen esetben a hipotézisvizsgalat a vallalatok fejlesztésre rendelkezésre allo eszkozeinek
szamszerUsitésén keresztiil torténik. A kérdést ugy fogalmazhatjuk at, hogy miképpen
lehet egy vallalkozés fejlesztésre rendelkezésre allo sajat forrasait a legpontosabban
megragadni. Pontosabban: egy adott idészakban rendelkezésre 4ll6 Onrészt szeretnénk
tudni. Ehhez rendelkezésre allnak éves id6sorok, amelyek az adott év december 31-i
allapotot tiikkrozik. A vallalkozas betétallomanya, amely tartalmazza a folyoszamla és a
készpénz allomanyt is ugyanakkor valtozik év kozben, ezért jobb lenne egy éves

atlagadatot megkapni, amely azonban publikusan nem 4ll rendelkezésre.

A KKV-k esetében jellemzd az alulfinanszirozottsdg, amely a vallalkozasok
tulajdonosainak révid tava nyereségelosztasi szemléletébdl is adodhat. A vallalkozas
ténylegesen nem fizet osztalékot a tulajdonosoknak, azonban bizonyos eszkdzvasarlasok,
illetve koltségek, amelyek nem a vallalkozas sikeres mitkddtetése érdekében meriiltek fel,
csokkenthetik a fejlesztési célu forrasok felhalmozasat. Ilyen lehet bizonyos esetekben a
maganhasznalatra vasarolt ingatlanok szerepeltetése a mérlegben, egyéb jelentds értéki
eszkozok, példaul csaladtagok szamara vasarolt gépjarmiivek, illetve magancéla

utazasok, valamint egyéb koltségtételek, amelyek a vallalkozas nyereségességét
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csOkkentik. A fizetett osztalék a mérlegtételek esetében az adott évben lecsokkent
eredménytartalék értékében ragadhaté meg. Az eredménytartalék értékébe a szamviteli
gyakorlattol eltéréen az adott évi nyereséget is beleértjiik, igy a mutatd pontosabb

meghatarozasa az adott évi eredmény ¢€s az eredménytartalék 6sszege lenne.

Ebbdl a levezetésbol azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy nagyszamu véllalat adatait
megfigyelve az eredménytartalék 6sszege lehet az egyik legpontosabb meghatarozasa a
Fejlesztési Célu Sajat Forras értékének, a kovetkezOkben pedig részletesen tekintjiik

ezeket.

A palyazat benyujtdsa a naptari év soran tortént, ezért egyes gazdasagi torténések

kovetkeztében az értékek modosulhattak év k6zben, hiszen

o felmeriilhettek mar kifizetések a palyazat érdekében,

e jelentds mozgasok lehettek a készpénzallomanyban a miikodétdke valtozadsanak
kovetkeztében,

e az osztalékfizetés torténhetett,

e nem-palyazott beruhazas esetén torténhetett kifizetés,

e bizonyos finanszirozasi dontések valtoztathattak a készpénzallomanyt,

o személyi-jellegli pénzkivételek torténhettek,

A kovetkezOkben zart szerkezetben megvizsgdlom az egyes modositd tényezok
potencialis torzitd hatasat, annak érdekében, hogy kivalaszthassa azt, amelyik a

legpontosabban képes fejlesztési célu forrasokat megragadni.

1. Betétallomany a palyazat benytjtasanak évében

Ez a mutat6é a kummulalt casf-flow értékét adja meg, abban az esetben, ha a vallalkozas

minden korabbi felhalmozott nyereségét pénzeszkdzben tartja. A hazai KKV-k
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tokeellatottsaga alacsony, tehat amennyiben a felhalmozasok egyfajta tokepotlasként
megjelennek a vallalkozds miikddésében, akkor a betétdllomany értéke jelentdsen

elmaradhat a korabbi években felhalmozott nyereségtol.

2. Betétallomany a palyazat benyujtasat megel6z6 évben

Ezzel abban az esetben tudjuk pontosabban becsiilni a rendelkezésre allo sajat forras
értékét, amennyiben azt feltételezziik, hogy a palyazat benyujtasanak évében torténtek a
fejlesztési projekt megvaldsitasa érdekében kifizetések. Ekkor az el6z6 év végi
betétallomany értéke jobban megragadja a vallalkozas likviditasi helyzetét, hiszen a

palyézati dontés meghozatalakor ez az érték allhatott még csak rendelkezésre.

3. Eredménytartalék a palyazat benyujtasanak évében

A tamogatott projekt érdekében meriilhetnek fel koltségek a palyazat benyujtasat
kovetden, azonban jellemzden a koltségek felmeriilése a tAmogatdsi dontés meghozatala
utan esedékes. Ennek kovetkeztében az adott év eredménye, illetve annak

figyelembevétele még jelentds lehet a fejlesztési projekt méretének meghatarozasa soran.

4. Eredménytartalék a palyazat benyujtasat megel6z6 évben

Amennyiben azt feltételezziik, hogy a véllalkozas a fejlesztési célu projekt meginditasat
elére hatarozza el, akkor ésszerli lehet az eredménytartalék értékét egy korabbi

id6pillanatban tekinteni.

Dontentink kell arr6l, hogy milyen tipusu mérlegtétel képes jobban becsiilni a vallalkozés
fejlesztési célu forrasainak felhalmozodasat: egy eszkdz, azaz a vallalkozéas tagan
értelmezett készpénzallomanya, illetve egy forrds, azaz az eredménytartalék. A
vizsgélathoz még sziikséges figyelembe venni, hogy a palyazat benyajtasdnak évében,

illetve az azt megel6z6 évben vizsgaljuk meg ezeket a tételeket.
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Javasolhatunk egy kompozit mutatét is, amely megmutatja, hogy a vallalkozas
eredménytartalékanak mekkora része all rendelkezésre pénzeszkozokben. Ez lehetne a
vallalkozasok betétallomanyanak ¢€s eredménytartalékanak, illetve sajat tokéjének
egymashoz viszonyitott aranya. A jelen vizsgélat szempontjabdl azonban ennek a

mutatdnak nincs relevanciaja.

A vissza nem téritendd allami tamogatdsok esetében utdfinanszirozott palyazati
formakrol beszéliink. Ebben az esetben a vallalkozonak eldre rendelkeznie kell a teljes
palyazati megvalositdsdhoz elegendd Osszeggel, amelyek allhatnak az Gnerdbdl,
intézményes finanszirozasi forrasokbdl, iizleti partnerek &thidald forrasaibol, illetve
egy¢éb palydzati forrdsokbol. A projekt megvaldsitasa a vallalkozas feladata, és
amennyiben ez igazolhatéan a palyéazati forrdsoknak megfeleléen tortént, akkor a

palyazati 0sszeg kifizetésre kertil.

Tekintsiik az alabbi megkozelitést, amelyet indul6d véllalkozasok, illetve a projektek
finanszirozadsa soran alkalmaznak. Ezt megfeleld egyszertsitd feltételekkel ugy
formalhatjuk, hogy alkalmas legyen a tobb 10 ezer tamogatast kérd vallalkozas

gazdalkodasi adatait felhasznalva a hipotézisvizsgalat elvégzésére.

A vallalkozas adott iddszakban megtermelt adozas utdni eredményéhez hozzaadjuk az
elszamolt értékcsokkenést, amellyel az EBITDA tipust mutatot kapjuk meg, azzal a
kiilonbséggel, hogy jelen esetben a fizetendd kamatok €és adok levonasra keriilnek. Ez a
feltételezés kifejezetten elényds a vizsgalatunk szempontjabol, hiszen az EBITDA
mutatoban a kamatok szerepeltetése éppen a mérleg alatti, illetve a klasszikus
finanszirozas megoldasok Osszevethetdségét célozza. Az adok beemelése az EBITDA
mutatoba éppen azt c€lozza, hogy az eltéré addzasi politikak ellenére is 6sszemérhetove
tehessiink gazdasagi teljesitményeket, de ennek a hazai vallalkozasok vizsgalata esetében

jelenleg nincs jelentdsége. A kovetkezd 1épésben a beruhazasokra forditott kiadasokat
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kell levonnunk. Megjegyezziik, hogy amennyiben az értékcsokkenéssel megegyezd

beruhazas torténne, akkor pontosan az ad6zas utani eredményhez jutnank vissza.

A készpénzallomanyt modosithatja még a miikodotoke valtozasa, amely a vevoi
kovetelések, szallitoi tartozdsok, illetve készletek egyenlegének valtozasa. Induld
vallalkozasok készpénztermeld képességének vizsgalatakor ennek azért van jelentdsége,
mert a ndvekedéssel egylitt jelentésen megvaltozhat a készletezési, vevokezelési politika,
illetve a szallitokkal szembeni magatartas. Egyrészt, nem teremthet6 logikai kapcsolat a
miikdddtoke elemek €s az allami tAmogatasok kozott, masrészt a vallalkozasok foldrajzi
és méretbeli eloszlasa kovetkeztében sok hatas kiolthatja egymast. A vissza nem téritendd
tamogatasban részesiilt vallalkozdsok esetében ennek részletes vizsgalata még a

késdbbiekben megtorténik.

A hitelfelvétel, illetve visszafizetés egyenlege is modosithatja az adott iddszakban
készpénzallomanyt. Valtozhat a vallalkozas altalanos finanszirozasa, 0j projekthitelek
jelenhetnek meg, illetve régieket torleszthetnek vissza, valamint a finanszirozés
devizaneme és futamideje is valtozhat. Ezek egyiittes hatdsa a timogatott projektre a teljes
vallalat gazdalkodasat bemutatd gazdasagi adatokban nem elkiilonithetd. Végiil, de nem
utolsd sorban az osztalékfizetés modosithatja a készpénzallomanyt. Es ezzel
visszaérkeztiink a vallalkozas szamara rendelkezésre allo készpénzallomanyhoz, amelyet

betétallomanynak neveziink.

Tekintstlik a kovetkezdkben, hogy az egyes beruhdzasi dontések milyen hatassal lehetnek

a tarsadalmi tobbletre:

A megvalositando beruhazas a vissza nem téritendd tdmogatasi forras kovetkeztében
nagyobb lett, a projekt nagyobb nyereséget termelt és jobban novelte a tarsadalmi
tobbletet, amelyhez
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1. nagyobb dnerét és banki finanszirozast igényelt,
2. nagyobb onerdt, de kisebb banki finanszirozast igényelt,

3. nagyobb banki finanszirozast, de kisebb onerét igényelt,

A megvalositandd beruhazas a vissza nem téritendd tdmogatasi forras kovetkeztében
nagyobb lett, de a projekt kisebb nyereséget termelt és kevésbé novelte a tarsadalmi

tobbletet, amelyhez

4. nagyobb énerét és banki finanszirozast igényelt,
5. nagyobb onerét, de kisebb banki finanszirozast igényelt,

6. nagyobb banki finanszirozast, de kisebb onerdt igényelt,

A megvaldsitandd beruhdzas a vissza nem téritendd tamogatasi forras kovetkeztében
kisebb lett, a projekt az olcsobba valo termelési tényezok kovetkeztében nagyobb

nyereséget termelt és igy jobban novelte a tarsadalmi tobbletet, amelyhez

7. Kisebb onerdt és kKisebb banki finanszirozast igényelt,
8. Kkisebb onerdt igényelt,
9. Kisebb banki finanszirozast igényelt,

A megvaldsitando beruhdzas a vissza nem téritendd tamogatasi forras kovetkeztében
kisebb lett, a projekt az olcsdébba valo termelési tényezdk ellenére is kisebb nyereséget

termelt és kevésbé novelte a tarsadalmi tobbletet

10. kisebb 6nerét és kisebb banki finanszirozast igényelt,
11. kisebb onerét igényelt,
12. kisebb banki finanszirozast igényelt,
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A fentiekben valamennyi lehetséges esetet felsoroltuk, most figyeljiink arra, hogy mit
jelenthetnek az egyes esetek a vallalat szamara, illetve milyen hatassal lehetnek a

makrdgazdasagi mutatokra.

Az elsO csoportba tartoznak a gazdasagfejlesztési szempontbol legkivanatosabb esetek.
A tarsadalmi tobblet ugy novekszik, hogy a megvaldsitandd projektek mérete ndvekszik,
tobb pénz aramlik a gazdasagba, novekszik a beruhdzasok allomanya, a vallalatok tobb
pénzt vesznek fel a bankoktol, a foglalkoztatottsag novekszik, a vallalatok nyeresége no.
Valojaban ez a gazdasagpolitikai cél a vissza nem téritendd tdmogatasok esetében, ezt
igazolta (Banai, 2017) is és sok makrogazdasagi mutatd is ezt tamasztja ala.
Hasonloképpen, mint a biztositasi piacon, a biztositottak jelentds tobbsége a biztositési
szerz6désben meghatarozott feltételek szerint cselekszik, azonban néhany esetben

megfigyelhetjiik a kontraszelekcio és az erkolesi kockazat jelenlétét.

Az erkolesi kockazatot a masodik és negyedik csoportban bemutatott harom-hdrom
lehetséges kimenet testesiti meg, amely esetekben a tdmogatas, azaz a vissza nem
fizetendé tdmogatas lehetdsége egy nagyobb, illetve kisebb projektet eredményezett,
amelyeknek azonban a jovedelemtermeld képessége elmaradt, az eredeti, a szabalyozok
altal nem befolyasolt fejlesztési projekt pozitiv tdrsadalmi hasznossagatol. Az erkolesi
kockazat megjelenése tehat a vallalkozas eredeti szandékahoz képest modosult fejlesztési
projekt tarsadalmi hasznossdgaban rejlik. A vallalkozds a keretet adja a projekt
elvégzéséhez, igy amennyiben a vallalkozéas jovedelemtermeld képességét vizsgaljuk,
akkor a felsorolt 12 eset egyikével allunk szembe. A probléma abban van, hogy a
vallalkozas gazdasagi teljesitményébdl nem lehet egyértelmiien levezetni a fejlesztési
projekt sikerességét és ezért nem lehet megitélni az erkdlcsi kockéazat jelenlétét. Mivel ez
nem-egyértelmiien meghatarozhatd, ezért a tamogatési politika sikerességét uigy lehet a
vallalkozasok gazdasagossagi mutat6ibol megitélni, hogy az adott évben tdmogatott

vallalkozasok teljesitményét a teljes vallalati populacioval hasonlitjuk ossze.
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Az erkdlesi kockazat megjelenési modja tehat az, hogy a vallalkozas annak ellenére
valasztja a vissza nem téritendd tdmogatdst, hogy azzal a megvalositandd fejlesztési
projekt nem az optimalis méretli, azaz lehet kisebb, illetve lehet nagyobb és ezaltal
csokken az arbevétele ¢és a nyeresége. Ennek egyenes kovetkezménye, hogy az
eredménytartaléka is kisebb mértékben novekszik, tehat a sajat téke elvart novekedése is
elmarad. Az Osszemérhetdség esetében a legnagyobb akadaly az, hogy a tdmogatas
sikerességének megallapitasdhoz egy vallalkozas esetében a tamogatassal megvalositott
projektet a nem tamogatassal megvalositott projekttel kellene Osszehasonlitani, amely

megfigyelés és adatgylijtés nem lehetséges.
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5.3. Az erkolcsi kockazat specialis esete

A KKV-k esetében hasonld kovetkezményekkel szdmolhatunk, mint a TARP program
esetén megfigyelt erkolcsi kockazat (Sheng, (2016).). Ez valojaban egy 0jabb tipusu
erkoOlcsi  kockazat, amelyet kettes tipusu erkolesi kockdzatnak nevezhetiink. A
tamogatasok kifizetésekor az allam azt varja el a vallalkozasoktol, hogy a tarsadalmi
tobbletet noveljék. A tamogatast valdjaban tarsadalmi tobblet formajaban fizetik vissza,
amely azt jelenti, hogy az ingyenes és végérvényesen atadott pénzeszk6zok a
vallalkozéasok konyveiben maradnak. Abban az esetben, ha a vallalkozés tudja, hogy nem
fog tarsadalmi tobbletet termelni és ennek ellenére elfogadja a tdimogatast, akkor erkolesi
kockazatrol beszéliink. Fontos ezt a helyzetet méas szempontbol is tekinteni, illetve mas
modon is értelmezni. Amennyiben a vallalkozas ugyan elfogadja az allami tdmogatast, de
ezt azért teszi, hogy ezzel helyettesitse a fejlesztési célu beruhdzas forrasigényét, és a
megmaradt sajat forrast bankbetétbe helyezze, vagy a vallalkozds miikddtetése
szempontjabol nem kulcsfontossagli, ugyanakkor magéncélra remekiil hasznélhaté

befektetésre, illetve koltségek megfizetésére forditsa.

A kérdés ebben az esetben ugy jelentkezik, hogy beszélhetiink-e a kettes tipusu erkolcsi
kockazatrdl, vagy ez csupan egy specialis esete az erkdlcsi kockazatoknak. A
tamogatassal kivaltott esetet gy definialjuk, hogy a vallalkozas elfogadja a vissza nem
téritendd tamogatast, de azt a vallalkozas €s / vagy a tulajdonos az egyéni hasznossag
novelésére forditja, mivel a rendelkezésre all6 sajat és / vagy banki forrds helyett a

jelentdsen olcsobb tamogatasbol valodsitja meg a fejlesztést.
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H3: Az dallami tamogatasban részesiilt vallalkozasok betétallomany novekedése lehet-e
a kettes tipusu erkolcsi kockazat kovetkezménye.

A részletes vizsgalat soran kizarolag a betétdllomany ndévekedését tekintem, mert a
maganjellegli  koltések a  vallalkozasok részérél nem ragadhatok meg. A
hipotézisvizsgalat soran szintén nem tekintem részletesen az osztalékfizetés kérdését,
mint egy esetleges alternativat az allami tdmogatas egyéni hasznossagga alakitasara, és
erre kiilon hipotézist nem is fogalmaztam meg. Rendkiviil nehéz meghatarozni az
osztalékfizetés azon mértékét, amely vallalat szempontjabol problémas lehet, illetve
nehéz meghatarozni, hogy a vallalkozas a korabbi években megtermelt nyereségbdl,

melyik évhez kotddo osztalékfizetésrdl hataroz.

A vallalkozas nem sajat forrasbol, illetve a kereskedelmi bankrendszeren keresztiil
finanszirozza a beruhdzasat, hanem allami tamogatasbol, és az amugy rendelkezésre allo
sajat forrast pénzpiaci termékekbe fekteti. Ez ismét felveti a versenysemlegesség
problematikdjat. Amennyiben egy vallalkozasnak rendelkezésére all a beruhdzas
megvalositasdhoz sziikséges forras, akkor a timogatés igénybevétele soran egy egyszerii
jovedelemtranszfer valosul meg, amivel adofizetéi pénzbdl a vallalkozd privat

hasznossaga novekszik.

Az eurdpai unids tdmogatasok esetében az allam koteles kizarni a csalas lehetdségét és
mindent megtenni annak érdekében, hogy a szerzddések kelld szankciot tartalmazzanak
ilyen esetekre. Az erkdlesi kockazat kdvetkeztében megvalosuld, a tarsadalmi tobbletet

csokkentd vallalkozoi magatartas kiszlirését azonban a szerzédések nem célozzak.

A 2008-ban kezdddott gazdasdgi valsdg jelentds hatdssal volt a vallalkozasok
hitelalloméanyanak alakuldsara, azonban ennél figyelemre méltobb és meglepobb a

vallalkozasok megtakaritasainak valtozasa.
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A korabban tekintett Fejlesztési Célu Sajat Forras meghatarozasakor mar tekintettiik,
hogy mi szolgalhat a vallalkozdsok részére olyan belsd forrasként, amelyet befektetésre
tudnak forditani. Esszeri feltételezés, hogy a vallalkozasok egy olyan befektetési
formaban tartjak szabad pénzeszkozeiket, amelyek egyrészt konnyen felszabadithatok,
masrészt biztosin megdrzi az értékét, és végiil nem igényel kiillondsebb pénziigyi, illetve
befektetési banki ismeretet. Ez utébbinak azért van jelentds szerepe, mert a vallalkozasok
részérdl a szabad pénzeszkozeik befektetési szempontjabol kockazatkeriilé magatartast

feltételezhetiink. Ezzel egyértelmiien a bankbetét tekinthetd a legjellemzobb formanak.

A hazai, nem-pénziigyi szektorba tartozo vallalkozasok hitel és betétallomanyanak

torténelmi alakulasat a kovetkezd diagramm szemlélteti:

6. Abra: Hitel és betétallomanyok alakuldsa

Hazai vallalatok hitel-betét allomanya 2007-2017

G000 e J-_f-/‘

e it ] |l VTV P betétallomany

Forras: MNB, KSH és Pénziigyminisztérium adatszolgaltatasa alapjan sajat gyiijtés
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A hitelallomény esetében folyamatos csokkenés, mig a betétdllomanynal folyamatos
novekedés figyelhetd meg. A folyamat eredménye, hogy 2016 végére a betétallomany

meghaladja a hitelek Osszesitett értékét.

A hitelek csokkenése egyértelmii kovetkezménye a kereskedelmi bankrendszer
reakciojanak, éppen ezt a folyamatot jellemeztiik a kontraszelekcio, illetve az erkolesi
kockézat fogalmaival. A nemzeti gazdasagpolitikak valasza a vallalkozasok
hitelalloméanyanak folyamatos csokkenésének megallitasara eltérd volt, az eurdpai unios
tdmogatasi politikak nemzetallami manifesztacidiban. A hazai megkozelitésben a vissza
nem téritendd tdmogatdsok jatszottak fontosabb szerepet Osszehasonlitva a tamogatott
hitelekkel. A kedvezményes kamatozassal kinalt hitelek szempontjabdl a legfontosabb

tényez0 a Magyar Nemzeti Bank altal meghirdetett Novekedési Hitelprogram volt.

A kereskedelmi hitelek érzékelt kamata éppen a referencia kamatlab csokkenése
kovetkeztében jelentdsen mérséklodott. A hét éves tervezési ciklus kezdetén a jegybanki
alapkamat®! 2007 januarjaban 8 szazalék volt, amely a valsag hatdsara 11,5 szazalékig
emelkedett 2008 végére, majd ezt kovetden folyamatosan csokkenve a 8 szazalékos
értéket 2009 augusztusara érte el. Néhany tiz bazispontot korrigalva harom éven keresztiil
a 6-7 szazalékos savban mozgott, majd 2013 elejétdl egyértelmii csokkenésbe kezdett.
Ebben az évben mintegy harom szdzalékot mérséklddott az értéke, majd az ezt kovetkezd
két évben rendre egy-egy szazalékot, amellyel 2016-ra 1 % al4 kertilt. Ez a timogatasok
vizsgalata soran tekintett ciklus eléjéhez képest 7 szézalékpont, a ciklus elején elért
maximum értékhez képest tobb mint 10 szazalékpont csokkenést jelent. Ez jol szemlélteti
a tamogatasi politika intézményrendszerének termékének fokozatos elényvesztését, azaz

a kedvezményes kamatozasu hitelek relativ elénye a ciklus végére elfogyott.

Amennyiben a kereskedelmi banki hitelek esetében a KKV szektor iranyaba 4-500

bazispontos atlagos hitelfelarral szamolunk, akkor az érzékelt kamatlab egyharmadara

31 Az értékek az MNB hivatalos kozlésébol szarmaznak
http://www.mnb.hu/Jegybanki_alapkamat_alakulasa
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esett vissza. Miért csokken a folyamatosan a vallalati szektor hitelallomanya egy ilyen

folyamatosan érvényesiilé trend mentén, ez nem vilagos.

7. Abra: Hitel és betétallomanyok netté pozicioja

Hazai vallalatok nettd hitel-betét pozicidja Mrd forint

(=]

Forras: MNB, KSH és Pénziigyminisztérium adatszolgaltatasa alapjan sajat gyiijtés

Masoldalrol a csokkend betéti kamatok sem tamasztjak ald egyértelmiien, hogy a betéti
allomany novekedjen. Tekintslik a kovetkezokben a folyamat, a hitel-betét allomany
kiilonbségének alakulasanak, 2007-2016 kozotti idébeli lefolyasat az aldbbi dbran. A
nettd pozicid a szélséértékekhez képest 5,5 ezer milliar forinttal csokkent, azaz
hitelallomany csokkenésének és a betétek ndvekedésének kumulalt hatasa a vizsgalt tiz

éves ciklusban kiemelkedden magas volt.



Elméletileg a vallalkozasok betétalloméanya a kdvetkezok miatt ndvekedhet:

1. Jelentésen megndvekedett a profitjuk
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A felhalmozas soran a legfontosabb tényezd a vallalat nyereséges miikodése, amely a

mérleg szerinti eredményen keresztiil az eredménytartalék része lesz, majd a sajat tokét

noveli. A nyereségesség novekedése érvényesiilhet a megvalositott projekt termelési

eszkozei alacsonyabb bekertilési értékének az egységkoltségre gyakorolt pozitiv hatasan

keresztiil. Azonban a nyereség megnovekedése egyenes kdvetkezménye a tamogatas

szamviteli elszamoladséanak is, azaz a projekt fenntartdsdnak éveiben a timogatasi 6sszeg

az amortizacids politika alapjan tobb éven keresztiil keriil bevételként elszamolasra.

A kovetkezoben tekintsiik az eredménytartalék alakulasat a tdmogatasi periodus elsd

harom évében. Az oszlopok az egyes években tamogatast kapott vallalkozasokra utalnak,

a sorokban az egymast kovet6 években elért eredménytartaléknovekedést talaljuk.

8. Tablazat: Az eredménytartalék alakulasa a korai szakaszban
tamogatast kapott vallalkozasok esetében

2008 2009 2010
2009 / 2008 13,4%
2010 / 2009 5,2% 6,7%
2011 / 2010 8,6% 7,3% 10,2%
2012 / 2011 12,1% 7,7% 7,3%
2013 / 2012 8,6% 10,2% 6,9%
2014 / 2013 8,3% 8,9% 10,4%
2015 / 2014 10,1% 9,5% 10,6%
2016 / 2015 7,3% 8,8% 12,9%

Forras: MNB, KSH és Pénziigyminisztérium adatszolgaltatasa alapjan sajat gyiijtés
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Megfigyelhetjiik, hogy az eredménytartalék novekedése az esetek tObbségében
meghaladja a betétdllomany novekedésének a mértékét. A kovetkezd években is
folytatddott ez a trend. A vallalatok 0sszességére érvényes, hogy a tAmogatas kifizetését
kovetd években megdrizték, illetve fokozni tudtdk az eredménytartalék ndvekedési

litemét, azaz folyamatosan javitottak az eredményességiikon.

9. Tablazat: Az eredménytartalék alakulasa a késdi szakaszban
tamogatast kapott vallalkozasok esetében

2011 2012 2013 2014

2012 - 2011 9,0%

2013 - 2012 10,4% 10,8%

2014 - 2013 10,6% 11,2% 12,9%

2015 - 2014 12,3% 14,2% 15,4% 17,0%
2016 - 2015 12,3% 14,2% 14,8% 15,9%

Forrdas: MNB, KSH és Pénziigyminisztérium adatszolgaltatdsa alapjan sajat gyijtés

Azonban a bevételnovekedést és ezen keresztiil az eredmény novekedését azért nem
vehetjiik figyelembe, mert ez egy technikai tétel, nem jelent tényleges pénzmozgast,

hanem a késObbiekben a tdmogatasi 0sszeg kifizetés esetben vessziik majd figyelembe.

2. Megnovekedett értékcsokkenés

A vallalkozas miikddése soran azonban talalunk egy masik jelentds tételt, amely
koltségként megjelenik, de nem keriil kifizetésre: az korabban megvalositott beruhazasok
adott évben elszdmolt értékcsokkenési leirdsa. A vissza nem téritendd allami tdimogatasok
kozvetleniill nem ndvelik a betétek allomanyat, hiszen a tdmogatisi intenzitas
fliggvényében a beruhazasnak csak egy részét kapjdk vissza a vallalkozasok.

Amennyiben a tdmogatasok utdlagos kifizetésekor a befektetés megvalositdsa sordn
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tortént pénziigyi teljesitések ellenértékét visszakapja a vallalkozas, akkor is a kezdeti pénz
pozicidjahoz képest a tamogatasi prioritds altal nem fedezett mértékig rosszabb

helyzetben lesz.

Mivel a vallalkozas mar megvalositott egy beruhazast, hiszen a tdmogatasi dsszegek
kifizetése utolag esedékes, ezért biztosan allithatjuk, hogy az értékcsokkenés mértéke
magasabb, 0Osszehasonlitva azzal ez esettel, mintha nem tortént volna beruhdzas.
Természetesen amennyiben azzal az allapottal hasonlitjuk 0Ossze a tamogatasbol
megvalositott fejlesztést, mint hogy nem tamogatasbol valdsitotta volna meg a
beruhazast, akkor azt tapasztaljuk, hogy a betétallomany a tdmogatasi intenzitas
mértékéig magasabb. Amennyiben azt az esetet hasonlitjuk 6ssze, hogy tdmogatasbol egy
nagyobb beruhdzast tudott megvalositani a vallalkozés, akkor amennyiben a tAmogatési
intenzitas mértékével ndvelte a beruhazas méretét, akkor semleges a hatas, amennyiben

ennél nagyobb mértékben, akkor rovid tdvon negativ, hosszu tdvon pozitiv a hatas.

Az elszamolt értékcsokkenés a tamogatasi intenzitas mértékéig a tamogatasban részesiilt
projektek esetében beépiilt az eredménybe és ezen keresztiil az eredménytartalékba is. A
jelentds kiilonbség a tdmogatasi kifizetésben nem részesiilt projektekhez képest, hogy
abban az esetben a eredménytartalék értéke felett az elszamolt értékcsokkenés adhatja a
vallalkozds betétdllomanyat, mig a tamogatott vallalkozasok esetében az

eredménytartalék.
3. Elhalasztja a beruhazasokat
Ez az lehetGség a palyazati utdfinanszirozas kovetkeztében nem fordulhat eld, illetve

ebben a helyzetben nem lehetséges alternativa, ugyanis amennyiben a vallalkozas

elhalasztja a beruhdzast, akkor a palyazati kifizetésre sem jogosult.
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4. Nem vesz ki a tulajdonos osztalékot

Amennyiben a tulajdonosok osztalék kifizetése mellett dontenek, akkor azt a felhalmozott
korabbi évek profitja, azaz az eredménytartalék terhére tehetik meg, tehat ebben az

esetben annak csokkenését varnank.

5. Targyi eszkoz értékesitése

Itt olyan kordbbi konnyen likvidalhato, értékesitési céllal vasarolt és tartott targyi
eszkozoket tekinthetiink, amelyeket a vallalkozas kizarolag a fejlesztési célu projekt
megvalositasdig tartott és annak ellenértékét a projekt finanszirozasara forditotta. Nem
tekinthetjiik realis forgatokonyvnek, hogy a megvalositott projekt befejezése utan a targyi
eszkozok a betétallomany novelése érdekében keriiltek értékesitésre. Ennek megfelelden

ezzel a lehet6séggel a betétallomany novekedése soran nem szamolhatunk.

6. Mikodotoke alloméany valtozasa

A miikodotoke sziikséglet csokkenése novelheti a rendelkezésre allo6 pénzeszkozok
allomanyat, a novekedése csokkenti, amelyek akar jelentOs tételek is lehetnek, azonban
csak egyszeri, adott évet érinté hatasuk lehet. Abban az esetben van lehetOség a
vallalkozds miikodtetéséhez sziikséges pénzeszkoz felszabaduldsarol, amennyiben a
vevokovetelés csokken, a szallitoi tartozasok novekednek, illetve a készletek, azaz a
félkeész- és késztermékek allomanya csokkennek. Azokat az eseteket kiilon kategoriaként
tekintettiik, amikor az EBITDA ndvekedés, illetve hitelfelvétel kovetkeztében valt
lazabba a rovidtava finanszirozasi korlat. A lehetséges okok a korabbi felsorolas
sorrendjében a kovetkezOk lehetnek: a vevOkovetelés értéke a megndvekedett értékesités
hatasara emelkedni kezd, illetve amennyiben az értékesités volumene lecsokken, akkor
csOkkenhet az értéke. Amennyiben a fizetési hataridé csokken szintén csokkenést, a
fizetési hataridok emelkedése esetén novekedését allapithatunk meg. A készletek

allomanya abban az esetben csokkenhet, ha a sikeriil novelni a készletek forgasi
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sebességét. Ez lehet egy vissza nem téritendd tdmogatasbol finanszirozott fejlesztési
projekt eredménye is. A szallitéi allomény ndovekedése, amennyiben az nem a késedelmes
fizetésbol, hanem egy megvaltozott miikddési modellbdl szarmazik, csokkenti a
miikodotoke sziikségletet, és forditva, amennyiben csokken a szallitoi allomany, éppen a
rovidebb fizetési hataridd bevezetése kovetkeztében, akkor ndvekedhet a finanszirozasi

sziikséglet.

Amennyiben a betétallomany atmeneti novekedését figyeljiik meg, az tehat lehet a vevoi-
szallitdi szerzddések tartalmi elemei megvaltozasanak kovetkezménye, amely nem
kothetd a gazdasagfejlesztés kommunikalt céljaihoz, azonban a készletek forgasi
sebességének novekedése igen, és az altala indukalt valtozas bizonyos esetekben egyszeri
hatasként jelentkezhet, azonban értéke az értékesités aranyaban alacsony lesz. A vizsgalat
soran ezért arra kovetkeztetiink, hogy a milkddoétoke sziikséglet valtozasa nem

magyarazza a betétallomany novekedést, ezért ezt az esetet nem tekintjiik.

7. Hitelfelvétel

A hitelfelvétel cash-flow szempontbo6l valdjaban javitja a vallalkozas pénziigyi helyzetét,
ugyanakkor nem életszeri az a helyzet, hogy egy hitelt azért vesznek fel, hogy azt
betétként elhelyezzék. Amennyiben ilyen jellegli hitelfelvétel valosul meg, akkor az
spekulécios céllal torténik, amelynek kovetkeztében olyan arbitrazs jellegli befektetési
lehetdséget kell a vallalatnak elérnie, amely esetében a hitelkamatoknal magasabb
hozamot kell kapnia a befektetésért. Ez csak jelentds kockazatvallalas mellett valosulhat
meg, ami nem az erkdlcsi kockazathoz kapcsolhat, hanem a vallalkozas részérdl egy
tudatosan vallalt talzott mértékii kockazat, amely teljesen ellentétes a vissza nem
téritend6 tamogatasok céljaival, és egyszeriien csalasi kisérletként kell értékelni. Ennek
kovetkeztében arra a kovetkeztetésre jutok, hogy a kiilsé pénziigyi forras bevonésa a
vallalat betétallomanyanak novekedésére semleges hatassal bir, a vizsgéalati szempontbol

a hitelallomany csokkenése lehet egy redlis forgatokonyv.
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8. Téamogatasi kifizetésben részesiil

Ez a projekt megvaldsuléasa €s igazolt atadasa utan torténhet meg. A projekt valamennyi
beruhazasi koltségét a vallalkozasnak kell eldére finansziroznia, amely torténhet sajat,
illetve kiils6 forrasbol. Amennyiben sajat forrasbol valosul meg a tamogatasi projekt,
abban az esetben a vallalkozés a tAmogatasi intenzitds mértékéig visszakapja a jogosult
koltségek egy adott hanyadat, de a vallalkozas ezaltal nem keriil jobb pénziigyi helyzetbe,

hiszen a projekt megvalositasara is felhasznalta sajat forrasait.

9. Tokebefektetésben részesiiltek

Azon vallalkozasok szdma, amelyek vissza nem téritendd tdmogatasban és egyben
tokebefektetésben is részesiiltek kifejezetten alacsony, az Gsszes eset kevesebb mint egy
ezrelékét teszik ki. A tokebefektetést kovetéen vagy azt megeldzoen is palyazhattak a
vallalkozasok tamogatasra, de az alacsony esetszam nem magyarazza meg a

betétallomany novekedését.

Az alabbi tablazatban a 2008, 2009 és 2010-es években vissza nem téritendd allami
tamogatast kapott vallalkozasok a tdmogatas kifizetését kovetd években elért az el6zo
évhez viszonyitott betétdllomanyanak novekedését figyelhetjik meg. Az utolso

oszlopban a teljes vallalati betétalloméany valtozasdnak adatai talalhatok.
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10.Tablazat: A betétallomany alakulisa a Kkorai szakaszban
tamogatast kapott vallalkozasok esetében

2008 2009 2010 | Teljes vallalati

betétallomany
2009 / 2008 -6,4% -4,7%
2010 / 2009 13,5% 5,1% 7,9%
2011 / 2010 1,6% 5,5% 7,5% 7,3%
2012 / 2011 2,1% 12,8% 7,9% -0,4%
2013 / 2012 28,7% 23,8% 23,3% 14,3%
2014 / 2013 -1,8% -8,5% -1,7% 4,0%
2015 / 2014 19,3% 32,5% 27,3% 14,3%
2016 / 2015 0,9% -9,3% -4,6% 10,6%

Forras: MNB, KSH és Peénziigyminisztérium adatszolgaltatdsa alapjan sajat gytijtés

Megfigyelhetjiik, mindhdrom kezdeti évben Kkifizetett tamogatdsban részesiilt
vallalkozasok bizonyos években a kontrollcsoporthoz képest nagyobb mértékben
noveltek betétallomanyukat, bizonyos években azonban jelentdsen elmaradtak. A
legjelentdsebb eltérés a 2014-es évhez kotddik, ekkor a kifizetett timogatasban részesiilt
vallalkozdsok mind csokkentették betétallomanyukat, mialatt az orszagos trend a

betétallomanyok novekedése volt.

Tekintslik a kovetkezOkben a tamogatasi ciklus masodik felében kifizetésben részesiilt
vallalkozasok betétallomany novekedését. A 2014-es évre torténd orszagos atlagtol
elmarado betétallomany novekedés hangsulyozottabban inkabb a kordbban kifizetésben
részesiilt vallalkozasokra jellemzd. Azok a vallalkozéasok, amelyek az el6z6 évben, azaz
2013-ban kaptdk meg a tamogatasi Osszegeket egyértelmilen tobb felhalmozast

teljesitettek, mint azok a vallalkozasok, amelyek nem kaptak tdmogatast.
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11.Tablazat: Az eredménytartalék alakulasa a késoi szakaszban
tamogatast kapott vallalkozasok esetében

2011 2012 2013 2014 | Teljes vallalati

betétallomany
2012 - 2011 4,3% -0,4%
2013 - 2012 22,0% 30,7% 14,3%
2014 - 2013 -9,6% 2,5% 4,5% 4,0%
2015 - 2014 33,4% 274%  152% 26,2% 14,3%
2016 - 2015 0,6% -2,2% 4,9% -0,3% 10,6%

Forrdas: MNB, KSH és Pénziigyminisztérium adatszolgaltatdsa alapjan sajat gyiijtés

Az Osszehasonlitdsok soran mindig a teljes vallalati betétallomany valtozasahoz
viszonyitjuk a tamogatasban részesiilt vallalkozasok betétallomanyanak véltozasat. A
tamogatast nem kapott vallalatok helyett a teljes vallalati populacié tekintjiik, mint
Osszehasonlitasi alapot, hiszen egy évben nagysagrendileg tizezer vallalkozas kapott
tamogatasi kifizetést, amely toredéke a tobb szazezer vallalatnak, igy élhetiink ezzel az
egyszerlsito feltétellel. Az abran a 2010 és 2014 kozotti években az 6sszehasonlitdsként
valasztott v esetében az eggyel korabban tdmogatasi kifizetésben részesiilt vallalkozasok
betétallomanyanak ndvekedését hasonlitjuk 6ssze a teljes vallalati populacioval. Az egyes
években azt tapasztaljuk, hogy a tdmogatott vallalkozasok esetében nagyobb aranyban
noéttek a betétek, mint ez tortént az dsszes vallalat esetében. Kiugroan jelentds a kiilonbség
a 2009-ben és 2012-ben tamogatasi kifizetésben részesiilt vallalkozasok esetében, azaz a
2010-es és a 2013-as években a tamogatott vallalati populacié rendre masfélszer, illetve
tobb mint kétszer akkora ndvekedést mutatott, mint az dsszes vallalat egyiitt. A 2012-es
évben betétallomany ndvekedésben pedig nem ardnyaiban, hanem abszollt értékében
teljesitett jobban a 2011-ben timogatasban részesiilt vallalatok csoportja, hiszen 4,3%
szazalékos novekedést értek el, mialatt a teljes vallalati betétdllomany ennek kozel egy

tizedével, azaz 0,4 szazalékkal csokkent. A vizsgalt 6t év koziil kettdben, azaz 2011-ben
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¢€s 2014-ben, tehat a 2010-ben és 2013-ban a vissza nem téritendd tAmogatast megkapott
vallalkozasok 0,2 és 0,5 szdzalékkal multdk csupan felil az 0Osszes vallalat
betétnovekedését, ami négy és hét szazalékos abszolut értékekhez viszonyitva kozel

azonossagként is értelmezheto.

12.Abra: A tamogatisok hatisa a betétallomanyok novekedésére
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Forrds: MNB, KSH és Peénziigyminisztérium adatszolgaltatasa alapjan sajat gyiijtés

A kovetkezokben a 2015-0s évben hasonlitjuk 6ssze a 2008 és 2014 kozotti években
tamogatasi kifizetésben részesiilt vallalkozasok és a teljes vallalati populacié altal
mutatott betétdllomany novekedést. Megallapithatjuk, hogy valamennyi, a korabbi
években folyositott vissza nem téritendd tamogatast kapott vallalatok Osszességében
nagyobb aranyban voltak képesek a betéti allomanyukat ndvelni, mint a vallalatok

Osszesseége.
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13. Abra: A betéti allomanyok novekedése 2015-ben a korabbi években tamogatasi
kifizetésben részesedett vallalkozasok esetében
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Forras: MNB, KSH és Peénziigyminisztérium adatszolgaltatdsa alapjan sajat gytijtés

A tamogatasban részesiilt vallalkozasok azért tudtak gyorsabban novelni a betéteket, mint
a vissza nem téritendd tamogatast nem kapott vallalkozasok, mert a fejlesztési projektek
soran megvalositott beruhazasok értékcsokkenése, amely nem pénzbeli koltség, hatassal
volt a véllalkozas szabad pénzéllomanyara is. Tehat a betéti dllomanyok gyorsabb
novekedése a tdmogatott vallalkozasok esetében a megnovekedett nyereségesség ¢és

versenyképesség kovetkezménye és nem az erkolesi kockdzat megjelenése.

Osszefoglalasként megallapithatjuk, hogy a tidmogatasban részesiilt vallalkozasok
sulyuknal nagyobb mértékben jarultak hozza a vallalati betétallomany novekedéséhez,
ami nem a tamogatasi kifizetések kovetkezménye, hanem a tdmogatasban részestilt
vallalkozasok jobb gazdasagi teljesitménye miatt lehetséges. A hipotézist elutasitom,
tehat arra kovetkeztetek, hogy a betétallomany novekedése a tdmogatasi kifizetésben
részesiilt vallalkozasok esetében nem azért tortént, mert a tdmogatasi kifizetéseket a

betétallomany novelésére forditottak.
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5.4. A tamogatasok dokumentacios kovetelményei

A negyedik hipotézis vizsgalata soran a timogatasi intézményrendszer altal megkdvetelt

eldirasok erkolcsi kockazat csokkentésére gyakorolt hatasit elemzem.

H4: A KKV-k allami tamogatasi programjainak keretszerzodései nem tartalmaznak az

erkolcsi kockazat mérsékléset szolgalo felteteleket.

A disszertacidban tartalom elemzéssel megvizsgalom a timogatasok palyazati feltételeit,
amelyek alapjan a keretszerz6dések késziilnek. Ezzel lehetdség nyilik arra, hogy nem jogi
szempontbol tekinthetem at a vallalkozés kotelezettségeit, hanem gazdasagi szempontbol

elemzem azokat az elvarasokat, amelyeket a tamogatd hatésag tamaszt.

A tamogatasi intézményrendszer legfontosabb dokumentuma az a szerzddés, amelyet a
tdmogatasban részesiilt vallalkozassal megkotnek. A tovabbiakban Tamogatési
Szerzddés tartalmi elemeit elemzem, annak érdekében, hogy megallapithassam,

miképpen lehetnek a szerzédéses feltételek hatassal az erkodlesi kockazat mértékére.

A vissza nem téritendd palydzatok valdjaban ingyen pénzt jelentenck, éppen ezért
rendkiviill fontos azok igazsagos elosztasa. Abban az esetben, amennyiben a
tdmogatasban részesiilt vallalkozdsok nem felelnek meg a palyazati kritériumban vallalt
feltételeknek, akkor azoknak a tamogatast vissza kell fizetni. Ennek fedezeteként a
tamogatonak kelld biztositékkal kell rendelkeznie és egy olyan ellendrzé Szervezettel,

amelynek a tamogatdsok megvaldsuldsanak a monitorozésa a feladata.

Tekintsiik a kovetkezokben, hogy milyen mindségi és mennyiségi informaciok jellemzik

a palyazati programokat:

1. rendelkezésre allo keretdsszeg, illetve a tdmogathatd vallalkozasok széma,

valamint a lehetséges tdmogatasi 6sszegek
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2. apaélyazatra jogosult vallalkozasok kore méret, iparag, illetve székhely szerint,
beleértve a kizar6 okokat is

3. a tamogathatd tevékenységek kore, beleértve a nem tamogathato
tevékenységeket is

4. az elszamolhat6 koltségek

5. aprojekt iparagi és teriileti korlatozasai

6. a projekt megkezdése, befejezése és pénziigyi elszdmolasanak hatarideje,
valamint fenntartasi kotelezettség

7. korlatozasok

8. atamogatasi intenzitas

9. az Onrész, eldleg €s a biztositékok definidlasa

10. kivalasztasi kritériumok

11.a palyazo altal masolatban vagy eredetiben csatolandé dokumentumok

meghatarozasa

Az elsd két pontban megfogalmazott keretdsszeg €s jogosultsagi kritériumok az erkolesi
kockazat csokkentése szempontjabol semlegesek. Nem feltételezhetjiik, hogy a
vallalkozds magatartasat az befolyasolja, hogy sok vagy kevés palyazo részesiilhet

tdmogatasban, illetve, hogy a vallalkozas székhelye melyik gazdasagi régioba esik.

A harmadik és negyedik pontban részletezett tamogathat6 tevékenységek hatdsa pozitiv
lehet az erkdlcsi kockdzat csokkentése szempontjabol, azaz azok részletes meghatarozasa
alkalmas lehet arra, hogy megakadalyozza, hogy a tarsadalmi tobblet termelése nélkiil

fogadjak el a vallalkozasok a tdimogatasokat.

e kutatas fejlesztést €s innovacio célt szolgald infrastrukturalis beruhazasok és

bérletek
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o kutatas fejlesztést és innovacid célt szolgald gépek €s berendezések, beleértve
az informatikai eszkdzoket is (szallitas és lizembe helyezés, valamint betanitas
koltségei)

e akapcsolddo licensz és know-how kdltségei

e hitelesitési és irdnyitasi rendszerek koltségei

e menedzsment koltségek

e apalyazat befogadasa utan felmertilt koltségek

A kovetkez6 6t pont, illetve az utols6 pont a palyazat technikai szerkezeti felépitése miatt
sziikséges, ezeknek a pontoknak az erkdlesi kockazat csdkkentése szempontjabdl nincs

hatasuk. Az utolso eldtti pont a kivalasztasi kritériumok meghatarozasarol rendelkezik.

A bevezeto attekintést kovetden tekintsiik azokat a szerzddéses feltételeket, amelyeknek
hatasuk lehet a vissza nem téritendd tamogatasok kifizetése soran jelentkezd erkdlesi

kockazatok csokkentéséhez:

A. atamogathat6 tevékenységek kore
B. az elszdmolhat6 koltségek

C. kivalasztasi kritériumok

Felmeriil a kérdés, hogy milyen egyéb szerzddéses feltétellel egészithetnénk ki ezt a
felsorolast. Ehhez a vallalkozas gazdalkoddsanak meghatarozasat kell tekinteniink, amely
a tdmogatasi rendszerhez kapcsolodd gazdasagpolitikai célbol keriil levezetésre. Ezt
roviden ugy fogalmazhatjuk meg, hogy a mikré kis- és kozépvallalatok megerdsitése az
elsddleges cél. Az a feltétel azonban, hogy milyen értékesités novekedést, milyen
eredménynovekedést, illetve eredménytartalék novekedést, vagy milyen mértekli sajat
téke novekedést, valamint milyen mértékii cash-flow novekedést var el a tdmogatést

kifizeté a kedvezményezettektol.
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A disszertacioban mddszeresen arra keresek valaszt, hogy miképpen lehet a tamogatasi
rendszer hatékonysagidt megmérni, amelyhez a vallalkozas gazdalkodasi adataibol
indulok ki. Megallapitom, hogy nem talalhat6 olyan mutaté halmaz, amely egyértelmiien

alkalmas lenne erre a célra.

A negyedik hipotézis tesztelése soran az egyes vallalkozasok szempontjabdl vizsgalom a
gazdasagi teljesitményen keresztiil meghatarozhat6 timogatasi hatékonysag fogalmat, és

nem az Osszesitett adatokat tekintem.

A KKV-k kereskedelmi banki finanszirozasaban az erkolcsi kockézat csokkentésének
modszertana a éppen a finanszirozasi forrasok visszafizetésére adott fedezeteken
keresztiil torténik. A miikédési mechanizmusa a fedezetek visszafizetésének 6sztonzd
hatasanak az, hogy a Holmstrom-Tirole modell kdvetkeztetései alapjan a vallalkozonak
ne érje meg alacsony egyéni erdfeszitést kifejteni, és mégis magas egyéni hasznossagot
elérni. Az egyéni hasznossagot csokkenti az, hogy a finanszirozasi forrasokat akkor is
vissza Kkell adni, ha a vallalkozas ennek megfizetésére nem lenne képes. Ez
értelemszertien akkor torténhet meg, ha a fejlesztési projektet, amelyre a finanszirozast
kapta, nem megfeleléen valdsitottdk meg és a vallalkozas eredménytermeld képessége
nem teszi lehetdvé a finanszirozasi forrasok visszafizetését. Ekkor a kereskedelmi bank a
hitelszerz6dés feltételeként jogi, kozjegyz6i kozremiikodéssel —meghatarozott
visszafizetési kotelezettségeket érvényesitheti. A fontos a folyamatban az, hogy a
id6legesen atadott pénzeszkozoket mindenképpen vissza kell adni, tehat vagy a
hitelszerzdédésben rogzitett futamido alatt a fizetési feltételek figyelembevételével, illetve

abban az esetben, ha a vallalkozas ezt nem tudja kitermelni, akkor az egyéb fedezetekbdl.

A vissza nem téritendd tamogatasokat is vissza kell fizetni, abban az esetben, ha a
fejlesztési projekt megvalositdsa nem a szerzOdéses feltételeknek megfelelden tortént.
Ehhez a szerzodéskotés soran a kereskedelmi banki finanszirozasban is alkalmazott

fedezetek korét jelolik ki. A kérdés ugy fogalmazhatd meg, hogy a feltételes visszafizetési
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kotelezettség biztositékrendszere hasonloan hatékony moddszer lehet-e az erkolesi

kockazat csOkkentésére.

Az el6zbéekben vizsgalt negyedik hipotézis kovetkezményeként megfogalmazok egy
allitast. Amennyiben az intézményrendszer az erkdlcsi kockazat mérséklésére érdekében
tovabbi dokumentacids feltételeket tdmasztana, akkor csokkenne a tamogathato

vallalkozasok kore.

Ebben az esetben az a kérdés fogalmazhaté meg, hogy barmilyen elézetesen tdmasztott
potldlagos igény lehet-e képes a vallalkozas jovobeli tevékenységét pozitiv irdnyba
befolyasolni. Arra kovetkeztetek, hogy az ellendrzés intézményrendszere lehet a
leghatékonyabb 0sztonzd, amely a vallalkozasokat arra sarkalja, hogy a mindent

megtegyenek a tarsadalmi tobblet ndvelése érdekében, és minden korlatozo feltétel

A fenntartasi idészakban van lehetdség arra, hogy a gazdasdgossagi kritériumok
teljesiilését ellendrizni lehessen. Ezzel azonban kettd probléma is van. Egyrészt sziikséges
lenne egy projekt iizleti terv, valamint egy projekt szamviteli és pénziigyi beszamolo
elkészitésére. Ebben lehetne azonositani a projekt tényleges gazdasdgossagi hatasat a
vallalkozéds egészére, hiszen a korabbi hipotézisek vizsgalata sordn éppen azokat az
eseteket is tekintettiik, amikor a vallalkozas gazdasagi mutatdira a fejlesztési projekt
jelentds hatassal volt. Ennek kovetkeztében megkiséreltiik elkiiloniteni azokat a
hatasokat, amelyeket a vallalkozas normal miikkddése soran, illetve fejlesztési projekt
kovetkeztében tapasztalhattunk. Azt tapasztaltuk, hogy egy vallalkozas tgyis lehet
veszteséges, hogy a fejlesztési projekt jelentds tobblet bevételt generalt és az adott évi
eredményhez is jelentdés mértékig hozzajarult, illetve forditva gy is lehet nyereséges,

hogy a projekt veszteséget generalt.

Amennyiben a palyazati feltételekben megfogalmazott feltételeket a monitoring soran
ellendrizni tudjuk, akkor ezzel csokkenthetd az erkdlcsi kockézat. Az erkolesi kockazat

mérséklése érdekében tett intézkedések kovetkezményei ebben a helyzetben azt jelentik,
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hogy a csokken azon vallalkozasok szama, amelyek negativ varhatd tarsadalmi tobblet
mellett allami tdmogatasbdl finansziroznak fejlesztésiiket. A palydzati dokumentéciod
szerkezetét részletesen attekintettiik, és az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a fejlesztési
projekt megkezdése eldtt a vallalkozas mindossze igéretet tehet arra nézve, hogy a

megvalositando projekt milyen gazdasagossagi kritériumoknak fog megfelelni.

A vissza nem téritendd allami tdimogatasok esetében a fenntartasi idészak modszeresebb
és hatékonyabb megfigyelése, cllenérzése lenne hatékonyabb. Ez azonban csak a
palyazati szakaszban meghatarozott és a szerzddéses feltételekben is megfogalmazott
feltételek ellenérzésén keresztiil valosulhat meg. A jelenleg alkalmazott dokumentacios
kovetelmények jellemzden a csaldsok és a torvénytelenségek kisziirését célozzak, nem az
erkolcesi kockazatok felderitését €s kisziirését, és ezért mennyiségi ismérvek teljesiilését
kérik szamon. Fontos lenne valodi mindségi feltételek teljesiilését is eldirni, amely
lehetdséget biztositanak a tAmogatasi intézményrendszer részeként mikodo ellendrzési

¢s monitoring funkciodt ellatod szervezet szamara az erkdlcsi kockazatcsokkentésére.
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6. Gazdasagpolitikai kovetkezmények

Az irodalom feldolgozas, kozgazdasagi elmélet megismerése és adatkeresés soran sok
akadalyba iitkdztem. A nemzetko6zi irodalomban a kozvetlen allami tdmogatas elméleti
modellezése nem lelhetd fel, pontosabban a main-stream nemzetk6zi irodalom nem az
europai unidban elfogadott, kdzvetleniil a vallalatnak juttatott, vissza nem téritendo,
ingyenes allami tamogatast tekintik. Az allami tamogatas meghatarozasa mas, mint a
hazai, illetve az eurdpai unids gyakorlat, az allam szerepét a kimentésben (bail-out),
illetve a szabalyozéasi rendszer meghatarozasaban vizsgaljak. A finanszirozési és
tamogatasi kozvetitok kozotti kiillonbség kevésbé markansan jelenik meg. Ebbdl
kovetkezden a megallapitasaim nem lesznek altalanosithatok az adott kutatési teriileten,
ezek jellemzden a hazai tamogatdsokrol szolnak. A vizsgalatot az eurdpai unids

tagorszagok tamogatasi politikajanak részletesebb vizsgalatara lehet majd kiterjeszteni.

Az egy tovabbi fontos etikai kérdés, hogy a kutatdas soran az Osztonzok altal
meghatarozott szandékolt, de Kkifejezetten nem torvényszegd vallalati hozzaallast
kerestem. Azokat a lehetséges emberi magatartasformakat, amelyek kudarcra itélhetnek

egy projektet. Ezt nem kritikai, illetve biintetdjogi kategoériaként kivanom kezelni.

Fontos részletesen tisztazni, hogy egy tdmogatas esetében valdjaban mi torténik az allam
és a tamogatott kozott. Kérdés, hogy forrds atcsoportositas torténik-e, azaz a
vallalkozasok egyszertien kivaltjak a lehetd legolcsobb forrasra a kiilsé finanszirozasi
igényeiket, amelyet mas néven kiszoritisnak  neveziink.  Amennyiben
jovedelematcsoportositds  torténik, akkor az 4llami tdmogatdssal megsegitett
vallalkozasok altal elért magasabb jovedelmezdség mellett megnovekedhet a
tokefelhalmozas. Ezzel megndvekedhet a tamogatott vallalkozasok versenyképessége a
javuld tékeszerkezetnek koszonhetden. Amennyiben vagyonatadds torténik, akkor a

fejlesztési projektekben megvasarolt gépek, berendezések, illetve egyéb vagyoni jogok
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téritésmentesen keriilnek a vallalkozdsok tulajdondba, novelve ezzel a vallalkozasok

értékét.

A vallalkozasok tulajdonosi értéke mindharom feltételezés mellett ndvekedhet, mig az
elsd két esetben indirekten a magasabb jovedelemtermelés és jobb profitabilitas
kovetkeztében, a harmadik esetben pedig kdzvetleniil a termelési eszkozok olcsobb
bekeriilése kovetkeztében. A tdmogatasok egy egyszeri hatést jelentenek a vallalkozas
¢letében, ezért fontos lehet még megvizsgalni, hogy a fenntartdsi iddszak és
altalanosabban az elkdvetkezd években a megszerzett versenyelony milyen hatést
gyakorolhat a vallalkozas mtikodésére, amely adatok az elkovetkezd években fognak

majd rendelkezésre allni.

Mialatt a banki finanszirozas esetében fontos az erkdlcsi kockazat megértéséhez a
vallalkozasok kozotti kiilonbség, azaz a vagyon, a nyereség, a novekedés, illetve a toke
eloszlasa, hiszen valamennyi hiteliigyletet egyenként és dnmagaban kell visszafizetni,
addig az allami tAmogatasok esetében nincs jelentdsége az eloszlasnak, hanem csupén a
vizsgalt kozOsség Osszesitett szamait kell tekinteni, hiszen nem elvaras minden
tamogatasi szerzddés esetében a tényleges megtériilés, hanem a program megtériilése
szamit, tovabba a tarsadalmi tobblet sem mutathatd ki pontosan. Ezek alapjan a

vizsgalatok sordn megfeleld megkozelités az dsszesitett adatokat tekinteni.

A palyazati és tamogatasi rendszer egyik tovabbfejlesztése lehet az utdlagos elbiralas,
tehat hitelbdl és tamogatott hitelbdl torténd finanszirozds esetében amennyiben a
fejlesztési projekt soran minden szempontbo6l bebizonyosodik, hogy az névelte a
tarsadalmi hasznossagot, akkor ebben az esetben nem kell visszafizetnie a hitelt. Itt
mindenki csak jobban jarhat: vagy megfizeti a kamatokat és a tokét, vagy ennél

kevesebbet fizet csak.

Fontos vizsgélati szempont marad azonban tovéabbra is az egyes tdmogatott programok

értékesitési csatorndinak és értékesitési stratégidinak elemzése és Osszehasonlitasa.
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Hiszen éppen a tdmogatott forrasok értékesitésének monopolizaladsa vezethet a — verseny
értelmezhetetlensége és ezért hidnya kovetkeztében — a kiszoritashoz, illetve az egyes
programok sikerességének novekedéséhez. Amennyiben programok versenyeznek, akkor
a valojaban ésszerl lehet az egyes programok szazalékos kihasznaltsagat, illetve a teljes
kihelyezések értékét Osszehasonlitani, ezzel kindlva egy mérdeszkozt az
Osszehasonlitasra. A disszertacioban megmutattam, hogy ez egy zsakutca, hiszen nem az
egyes programokat kell 6sszehasonlitani, hanem az eredeti cél megvalosuldsat, azaz a

KKV-k jovedelemtermeld képességének novekedését szlikséges mérni.

Az unids fejlesztési programok esetében az eredeti tamogatési célt a versenyképesség
novelésében hatdrozzdk meg és a tdmogatasi programok sikerességét a hazai
gyakorlatban azonban az egyes tamogatdsi eszk6zhoz rendelt keretOsszeg
kihasznaltsagaban is mérik. Az egyes tdmogatasi eszkdzok sikerességének mérésében
javasolom méréeszkozként inkabb azt figyelembe venni, hogy egy program mennyivel
jarult hozza a KKV jovedelem termelésének novekedéséhez. Javasolom a nehezen
mérhet6 versenyképesség helyett a KKV jovedelem termelésének novekedését tekinteni

6 mérészamnak.

A dolgozatban nem tekintettem részletesen a vallalatok jovedelemtermeld képességének
novekedését, hanem egyszersité feltételekkel éltem. Feltételeztem, hogy a kiilsé
forrasbol (hitelbdl, tamogatott hitelbdl, illetve allami tamogatasbol) finanszirozott
vallalati fejlesztés nem garantdlja a jovedelemtermeld képesség novekedését. Az ok-
okozati 0sszefiiggés €pen ellenkezd irdnyu, azaz a kiils6 forrasok hianya, tehat a kemény
hitelhez jutasi korlat egyértelmiien csokkenti a vallalkozasok jovedelemtermeld
képességét. A jovedelemtermeld képesség ndvelése szempontjabol feltételezhetjiik, hogy

a hitelhez jutasi korlat puhitasa egy sziikséges, de nem elégséges feltétel.

Feltételeztem tovabba, hogy amennyiben a piaci feltételekkel nyUjtott hiteleket
Kiszoritjak a tamogatasok, akkor nemzetgazdasagi szinten jovedelem atcsoportositas

valosul meg. Kiszoritasrol beszélhetiink, amennyiben a véllalkozasok az olcsobb forrast
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valasztjak és a meglévé hiteldllomanyukat refinanszirozzak. Igy csokkentve a
finanszirozasi koltségiiket, €s novelve az addzas elotti nyereségiiket, mindezt a
jovedelemtermeld képesség (EBITDA) valtozatlanul hagyasa mellett. Az allami

tamogatas a KKV szektor egyes vallalatainak rendelkezésre allo jovedelmét ndveli meg.

Az allam abban érdekelt, hogy olyan projekteket tdmogasson, amelyek novelik a
tarsadalmi hasznossagot. Ezek kivalasztasa nem egyszerl feladat, mert a dontéshozdknak
ismernie kellene a tamogatast kéré valés gazdasagi szandékat, ami nem all
rendelkezésére, és ex-ante nem megismerhetd. Az allami gazdasagfejlesztési politika
szembesiil a KKV-k novekedési problémaival, amelynek egyik okanak a korlatos
hitelkindlatot tekinti, ezért gazdasagélénkité szandékkal jelentds forrast tesz elérhetove a
szektor szdmara, amelyet az nem tud kell6 hatékonysdggal felszivni. A dolgozatban
megvizsgaltam, hogy a tamogatasok esetében mely feltételek garantaljak, hogy olyan
vallalkozas kapjon tdmogatast, amelyik a banktdl nem kaphat hitelt, és mi indokolja, a
tamogatasok jovedelem-transzfer racionalitasat, azaz az adobevételekbdl elért KKV

profit novekedését.

Szamos Osszehasonlitd vizsgalat elvégzésére van még sziikség, de nem a foldrajzi,
regionalis, azaz a terlileti 0sszehasonlitasokra gondolok. Valdjaban gazdasagpolitikai
szempontbol azt vizsgélni, hogy valamelyik régio vallalatai jobban teljesitettek egy masik
régidhoz képest nem segiti a megértést. Az 6sszehasonlitast vallalatspecifikusan, illetve
a tamogatdsok modszertandnak ¢és céljainak Osszehasonlitasdval lehet sziikséges
elvégezni. Ennek eredményeképpen megéllapithatova valik, melyik tdmogatés tipus,
illetve tamogatasi cél jarult hozza jobban az eredetileg kitlizott gazdasagpolitikai cél
eléréséhez. Ez csak hosszl tdvon a fenntartasi idészak lejartat kovetden valik teljeskorlien

kutathatova.

Hasznos tovabbi vizsgalatot jelenthet az eurdpai unids tagallamok gazdasagfejlesztési és
tdmogatasi  politikdinak részletekbe mend, akar operativ programok szintli

Osszehasonlitasa €s kiértékelése. Ebben a részletes vizsgalatban programonként kellene
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meghatarozni azon orszagok korét, amelyek esetében az dsszehasonlitast elvégezhetjiik.
Figyelemmel kell lenniink ugyanakkor a tdmogatési rendszer felépitésének sajatsagaira
az egyes orszagokban, illetve tovabbi torténelmi, gazdasagi €s kulturalis kiillonbségekre
is. A mikro, kis- és kozépvallalatok esctében lehet talan az egyes operativ programok

esetében a legszélesebb korben megvalositani az 6sszehasonlitd elemzéseket.

Osszességében megéllapithatjuk, hogy a tdmogatasi ciklus alapvetéen sikeres volt, mert
egyrészrdl sikeriilt elkolteni a rendelkezésre allo forrasok jelentds részét, tobb tizezer
vallalkozds részesedett a Kkifizetésekbdl ¢és folyamatos gazdasagi novekedésrol
beszélhettiink, azonban a dolgozatban vizsgalt vissza nem téritendd tamogatasok csak egy
kis részét teszik ki a teljes tdmogatasi politikdnak, mialatt szamszeriileg a legtobb

tamogatott projekt éppen a KKV esetében volt.

Szamos ponton lehet kovetkeztetéseket levonni és a gazdasagfejlesztés szempontjabol
hasznos, praktikus informéciokkal szolgalni. Megvizsgidlva az egyes pénziigyi
megoldasokat, azaz milyen hatissal vannak a garanciaprogramok, illetve az egyéb
kockézat-atvallalasi megoldasok a hitelezési folyamatra megfogalmazhatjuk, hogy
sziikséges, de nem eclégséges feltétel az egymassal versengd tamogatasi programok
veszteség-megosztasi, kockazatkezelési és arazasi feltételeinek harmonizalasa, azaz
valdjdban a versengd programok megsziintetése, és egy kozds, minden programot
egységesen feliigyeld monitoring rendszer és egy ahhoz kapcsolodd monitoring hatosag

felallitasa.

Ha visszatériink a kiindul¢ feltételezéshez, azaz a KKV finanszirozast jellemzd hitelsziike
egyik lehetséges kezelése az allam szerepvallalasa, akkor arra kdvetkeztethetiink, hogy
ez egy kozpontilag koordinalt és feliigyelt megoldas lehet. Ekkor van lehetdség olyan
potlolagos informécidk beszerzésére €s olyan monitoring modszertanok kidolgozésara,
amelyek hatékonyan képesek a kontraszelekciot és az erkolesi kockazatot csokkenteni. A
vissza nem téritendd tamogatasok esetében a hangstlyt a fejlesztési projekt

megvaldsitasat kovetd iddszakban torténd feliigyeletre kell helyezni. A dolgozat ahhoz
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kivant hozzajarulni, hogy olyan elére meghatarozhatd, transzparens és egyértelmiien a
hatékonysagot szolgdlod specidlisan erre a célra eldallitott gazdalkodasi, pénziigyi és
szamviteli beszamolokbol allo adatszolgéltatas kialakitdsanak részleteit lehessen

meghatarozni.

Véleményem szerint sziikséges lenne egy monitoring adminisztracio felallitasa, amely
képes a tobb tizezer tamogatott projektet megfigyelni és értékelni. A feladatai kozé
tartozna az erkolcsi kockazatokra utald korai figyelmeztetd jelek kisziirése €s a megfeleld
intézkedések megtétele. Itt a tdmogatasi intézményrendszer ¢€s a kereskedelmi banki
finanszirozas kozvetitdrendszere kozotti atfedések és lehetséges hosszu tavu, stratégiai

kapcsolatok kihasznalasara kell torekedni.

Az erkolesi kockazat csokkentésének legfontosabb ismérve tovabbra is az maradt, hogy
amennyiben sikeriill olyan fejlesztési és tamogatasi célokat kitlizni, amelyek
megvalosuldsa gazdasdgfejlesztési szempontbol hasznos, akkor indifferens, hogy a

vallalkozasok azt milyen forrasbdl finanszirozzak.

A vissza nem téritendé allami tamogatasok esetében utofinanszirozott palyazati
formakrol beszéliink. Ebben az esetben a vallalkozonak eldre rendelkeznie kell a teljes
palyazati megvaldsitasdhoz elegendd Osszeggel, amelyek dallhatnak az Onerdbdl,
intézményes finanszirozasi forrasokbol, iizleti partnerek athidald forrasaibol, illetve
egyéb palyazati forrasokbol. A projekt megvalositdsa a vallalkozas feladata, €s
amennyiben ez igazolhatéan a palyazati forrasoknak megfeleléen tortént, akkor a

palyazati 0sszeg kifizetésre kertil.

El kell vélasztani a fejlesztéspolitika sikerességét a vallalkozasok sikerességétol,
pontosabban azt javaslom, hogy ne altaldban a vallalkozasok nyereségességének
novekedését tekintsiik f6 ismérvnek. Vegylink egy idealtipikus vallalkozast, amely kapott
vissza nem téritendd tdmogatast, kedvezményes hitelt a fejlesztési bankrendszertdl,

illetve barmilyen hitelterméket a kereskedelmi bankrendszertél. Itt négy kimenet
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lehetséges, attol fliggden, hogy a tdmogatas mellett valamelyik, illetve mindkettd hitelt
igénybe vette-e. Amennyiben a fejlesztési projekt megvalositdsahoz rendelkezésre allo
sajat forras szempontjabdl is tekintjiik a lehetdségeket, akkor egyrészrdl a sajat forras
elégséges lenne, de tamogatast, illetve kedvezményes és/vagy kereskedelmi banki hitelt
vesz igénybe, illetve masrészrdl a sajat forrds nem lenne elégséges, ezért tamogatast,
illetve kedvezményes és/vagy kereskedelmi banki hitelt vesz igénybe. Ez 10 alapeset,
amelyet kiegészit, hogy a fejlesztés soran bevon-e iizleti partnert, amely igy 20-ra
modositja a lehetséges kimenetek szamat. A legegyszeriibb eset az, hogy a sajat fejlesztési
forrds elegendd lenne a projekt megvaldsitasdhoz, dm a vallalkozds tdmogatasbol
valositja azt meg. A legbonyolultabb eset az, hogy a vallalkozas sajat forrdsai nem
elegenddk a projekt megvalositdsira, amelyhez tdmogatast, kamattamogatott €s piaci

hitelt, valamint iizleti partner egylittmiikdését veszi igénybe.

Az igy megvalosuld projekt hatasa lehet negativ vagy pozitiv az egész vallalkozas
pénztermeld képességére, amelynek kovetkeztében az egész vallalkozas nyereségesbol
még nyereségesebb, illetve kevésbé nyereséges, vagy veszteségesbol nyereséges, illetve
veszteségesbol kevésbé veszteséges, valamint veszteségesebb lehet. Ez az 6t lehetséges
kimenet a kordbban meghatarozott alapesetek szdmat szazra emeli. Ez azt jelenti, hogy a
tdmogatasok esetében Osszesen 100 kiillonbozd aleset lehetséges, amelyek egymassal
korlatozottan Gsszehasonlithatok. Amennyiben a tarsadalmi tobbletre gyakorolt hatasat
tekintenénk egy kordbban nyereséges €s a tdmogatds igénybevétele utin kevésbé
nyereséges vallalkozds esetében, amely bar rendelkezett a fejlesztési projekt
megvalositasahoz szlikséges sajat forrassal, de a tdamogatas mellett még kereskedelmi
banki hitelt is igénybe vett, akkor azt egy hasonl6 nagysagl €s hasonld méretii fejlesztési
projektet megvalositdo vallalkozassal kellene Osszehasonlitani, amely nem kapott
tamogatast, de annak ellenére kereskedelmi banki forrdst vont be, hogy rendelkezett a
megvaldsitashoz sziikséges teljes pénzmennyiséggel. Amennyiben a paraméterekben
eltérés van, azaz nem azonos méretli cégeket hasonlitunk Ossze, akkor az eredmény
torzitott lesz, amelynek az iranyat azonban nem tudjuk eldre jelezni, illetve nem allnak

rendelkezésre olyan tapasztalati tények, amelyek ezt segiteni tudnak.
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A 2007-2013-as hét éves fejlesztési ciklusban tortént kifizetések koziil a tdmogatott
projektek kozel egyharmadéaban figyelhettiikk meg, hogy a véllalkozas betétallomanya a
megvalositandd projekt Osszkoltségvetésének felét sem érte el. Ez azt jelenti, hogy a
palyazati onrész biztositasahoz egyéb kiilsé forrasokat is igénybe kellett venni.
Természetesen ez feliilrél nem korldtozza az onrész eléréséhez kiilsé forrast bevond
vallalkozédsok aranyat, hiszen a vallalkozdsok nagy szamban 0gy is felvettek bankhitelt,
hogy a beruhéazast egyébként sajat belso forrasokbdl is képesek lettek volna finanszirozni.
A vallalkozasok szintén kozel egyharmada a teljes fejlesztési projektet képes lett volna
sajat forrasbol megvaldsitani. A vallalkozasok fennmarad6 41szdzaléka a tdmogatasi

projekt 0sszkoltségvetésének tobb, mint a felével rendelkezett.

Ez megint egy etikai kérdést vet fel: kapjanak-e vissza nem téritendé timogatast azok a
vallalkozasok, amelyek 0nérobol is képesek lehettek volna a fejlesztési projektet
megvalositani? Erre egyértelmiien az a valasz, hogy nem ez a vizsgalandé kérdés, hanem
az, hogy a megvalositott projekt valgjaban novelte-e a tdrsadalmi hasznossagot, hiszen a
fejlesztési  forrdsok rendelkezésre 4llasa a vallalkozds multbéli nyereséges
gazdalkodasanak kdvetkezménye. Azért biintetni egy céget, mert a multban profitabilisan
mukodott, €s ezért nem ésszerii megvonni tole a lehetdséget, hogy vissza nem téritendd

tamogatasbol finanszirozhassa a fejlesztési tevékenységét.

Megfogalmazddik a kérdés, hogy amennyiben a vissza nem téritendd allami tdmogatasok
gazdasagfejlesztési célu beruhazasokat tamogattak, akkor ezek olyan fejlesztések voltak,
amelyeket a vallalkozasok ©Oner6bdl nem valodsitottak volna meg, vagy egyszeriien
vagyonatcsoportositas tortént. Amennyiben a vallalkozds tobb kiilonb6zd forrasbol
finansziroz egy projektet, akkor minden forras koltségét kiilon veszi figyelembe. A kiilsd
forrasoknal a kereskedelmi banki finanszirozasok esetében a kamat- és tOketorlesztéseket
a visszafizetés idépontjara diszkontdlva veszik figyelembe, és a fejlesztési projekt ezt
meghaladé hozamat a sajat forrasra vetitik. Amennyiben a banki finanszirozas
forraskoltsége alacsonyabb, mint a projekt hozama, abban az esetben a novekszik a

megtériilés, mig amennyiben ez a koltség magasabb a hozamnal, akkor csokken.
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A vallalkozas rendelkezik egy egyéni ex-ante varakozassal a bels6¢ megtériilésrol, amelyet
a fejlesztési projekt soran a sajat forrdsan realizalni tervez. Ez a kockazatviselés
mértékétdl fliggden meghaladhatja a normal banki betéti kamatot, de nem éri el a

tOkefinanszirozas soran elvart befektetoi hozamelvarast.

A végérvényesen atadott allami timogatasok esetében a forraskoltség nulla. Amennyiben
azonban azt tekintjiik, hogy a beruhdzas a vallalkozas céljainak megfeleléen torténik,
akkor a forraskoltséget -100 szazalékként is értékelhetjiik, hiszen a vallalkozas értékére a

targyi eszk6zok allomanyanak ndovekedése is pozitiv hatassal lehet.

Amennyiben a tdmogatott projektek esetében egy haszonaldozat koltséget tekintenénk,
mint a vissza nem téritendd tdmogatasok alternativ tOkekoltsége, és azt a cégérték
szamitas soran figyelembe vennénk, akkor lenne a forraskdltség azonos nagysagu a sajat
forraséval. A vissza nem téritendd allami tdmogatds gy keriilhet be a vallalkozas
konyveibe, hogy az egy olyan fejlesztést finansziroz, amelynek a hozamelvarasa kisebb
lehet, mintha azt tamogatas nélkiil valdsitottak volna meg. Amennyiben a tdmogatott
projekt az eredeti gazdasagpolitikai fejlesztési célnak megfeleléen jon létre, akkor a
tamogatas elérte az eredeti céljat. Amennyiben azonban az nem az eredeti célnak
megfelelden valosul meg, akkor csalasrol beszélhetiink, amelynek a felderitése,

vizsgalata és értékelése nem része a dolgozatnak.
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