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1 Bevezetés

A vallalkozasok miikodtetésének folyamatos fejlesztése lehet az egyik legjelentésebb
forrasa a bevétel és az eredményesség novekedésének, amelyhez vissza nem téritendd
allami forrasok allnak rendelkezésre. A tdmogatasok igénybevételének egyik feltétele az,
hogy megfeleld sajat forrassal kell rendelkeznie a palyazénak. A fejlesztési forrds a
vallalkozas miikodtetésének egyik legfontosabb eleme, hiszen ez ad lehetéséget arra,
hogy jovébeli fejlesztéseket valositsanak meg, és a vallalkozas fejlodését biztositsak. A
fejlesztési célu sajat forrds (FCSF) a vallalkozas nyereséges miikodésébdl és a
beruhazasra, illetve potlasra nem forditott értékcsokkenésbdl szarmazd pénzeszkoz,
amelynek értékét az eurdpai unidés vissza nem téritendd tamogatisok pénziigyi

elszamolasa jelentésen befolyasolja.

Ellentétben a pénzintézeti forrdsbevonassal az allami tdmogatasokat, amelynek célja
versenyképesség és a foglalkoztatas ndvelése, a beruhdzasok és az innovaci6 dsztonzése,
nem kell visszafizetni, amennyiben sikeriil a tdmogatasi célt elérni. A pénzintézeti
forrasbevonast (Banerjee, Duflo 2004), és (Miller, Rojas, 2004) a vallalkozas
novekedésének egyik legjelentdsebb tényezdjeként emlitik, amely esetében (Beck,
Thorsten. 2007) felhivja a figyelmet a KK'V-k szdmara elérhetd forrasok korlatos voltara.
Eppen a hitelkorlat lazitasa érdekében alkalmaznak tamogatott hitelezési programokat
(Griffith-Jones et al, 2011) ¢és wvissza nem téritendd tamogatasokat
(EuropeanCommissionStateAidScoreboard, 2015). A tamogatasi médozatok hasonldak
egymashoz abban az értelemben, hogy olcsobba teszik a termelési tényezOk bekeriilését,
¢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
erkolesi kockdzat kovetkeztében azt tapasztalhatjuk, hogy megfeleld 0Osztonzok
hidnyaban a vallalatok jobban preferalhatjadk az egyéni hasznossaguk maximalizalasat,

mint a tarsadalmi tobblet novelését.



A vissza nem téritend allami tamogatasok potlolagos forrasbevonas lehetéséget
teremtenek a rendelkezésre allo onerén feliili fejlesztések megvalositasara, és egyben a
termelési eszkozok bekeriilési értékének csOkkentésén keresztiill a versenyképesség
novelésére. A kereskedelmi banki finanszirozds mikodési mechanizmusa: a pénziigyi
kozvetitdrendszer a vallalatnak pénziigyi forrdst nyujt, és biztositékként fedezetet kér, a
vallalat torleszti a tokét, és megfizeti annak kamatait. A kozvetlen allami tdmogatasok
nyujtasa soran a vallalkozas szintén egy meghatarozott célra forrast kap, amelyért
azonban nem fizet kamatot, és a tamogatasi cél elérése esetén a timogatasi Osszeget sem
fizeti vissza. Az allam ebben az esetben a pénziigyi tdimogatasért tarsadalmi tobbletet kap
vissza. Az erkoélcesi kockazat a banki finanszirozas esetén az, hogy a vallalkozés hitelt
vesz fel akkor is, amikor tudja, hogy azt nem lesz képes visszafizetni. Az allami timogatas
esetében nem kell a kapott forrast visszafizetni, tehat az erkodlcsi kockézat meghatarozéasa
is ennek megfelelden modosul. Az allami tdmogatas esetén az erkolesi kockazat alapesete
az, hogy a vallalkozé tudja, hogy nem fog tarsadalmi tobbletet generadlni, de mégis

igénybe veszi, illetve megpalydzza a vissza nem téritendd tamogatést.

Az éllami tamogatasok kifizetése esetén a vallalkozasok magasabb sajattOke-
felhalmozast képesek elérni, mert a kifizetett tdmogatasi Osszegek az amortizacios
idészakban eredményndveld tételként jelennek meg. A vallalkozds pénzallomanya,
hasonldképpen a vissza nem téritendd tamogatasbol megvalositott projektekhez, az adott
évi eredmény és értékcsokkenés értékével novekszik a fenntartasi idészakban, azonban a
tamogatasban részesiilt vallalkozasok a tdimogatési intenzitas mértékéig eredményndveld
tételként tudjak a mar kordbban kifizetett tamogatasi Osszeg adott évre esd részét
elszamolni. Ez azt jelenti, hogy a tamogatott vallalkozasok eredménye,
eredménytartaléka és ezen keresztiil a sajattdkéje jobban novekszik. Az allami
tamogatasok ezen a hatdsmechanizmuson keresztiil eredményezik a tamogatasban

részesiilt vallalkozéasok toke erejének novekedését.

Az allam abban érdekelt, hogy olyan projekteket tdmogasson, amelyek novelik a

tarsadalmi hasznossagot, hiszen a vallalkozasok ezen modon honoraljak a szamukra



véglegesen atadott forrasokat. Annak kivalasztasa nem egyszer(i feladat, hogy milyen
esetekben valdsul meg a gazdasagpolitikai céllal megegyez6 tarsadalmi tobblet. Az
aszimmetrikus informacio eloszlas kovetkeztében a vallalkozo 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 valasztis: a
vallalkoz6 egy olyan szolgaltatas igénybevételét tervezi, amely az 6 egyéni hasznossagat

noveli a finanszirozé esetében viszont lehet, hogy veszteséget fog eredményezni.

Az erkolcsi kockdzat csokkentésének az eszkoze lehet a pdétldlagos informacidok
megszerzése, illetve egy bizonyos mértékii oneré6 megkdvetelése, amivel elérhetd, hogy
a ténylegesen magas mindségi paraméterekkel rendelkez6 projektek, amelyek esetében a
siker valdszinlisége nagyobb, kapjanak finanszirozast, illetve részesedjenek allami
tamogatasban. Ezért tekintem részletesen a Fejlesztési Célu Sajat Forrast, amely alatt azt
a vallalkozas altal kordbban megtermelt szabad pénzmennyiséget értem, amelyet a

fejlesztési projektek megvaldsitasahoz felhasznalhatnak.

Az éllami beavatkozadst a nemzetkozi irodalomban talalt hivatkozasai eltéré6 mddon
tekintik. Az allam szerepét (J. Tirole 2009) a vallalati hitelezés teriiletén tovabbra is a
bail-out, azaz a kimentésben latja. Az eredeti (Holmstrom-Tirole 1996) modell elemzési
hattere remek alapul szolgélhat a kdzvetlen allami tdmogatasok hatdsmechanizmusainak
elemzésére, de hangsulyozni kell, hogy teljesen mast tekint az allam szerepének.
Megkiilonbozteti a fiskalis és monetaris kimentést, amelyeket eltéréen definidl. Az
allami tamogatast, azaz az allami beavatkozast kizarolag ebben a formaban definialja, és
a kozvetlen allami tdmogatést, mint gazdasagélénkitd eszkdzt nem tekinti. Az eurdpai
uni6 a nemzeti kozvetitd intézményrendszereken keresztiil kozvetlen és vissza nem
téritendd tamogatast nyujt a vallalkozdsok szamara, amelyek egyesesetekben annak
ellenére megpalyazzak ¢€s elfogadjdk a tdAmogatast, hogy nem szandékoznak tarsadalmi

tobbletet generalni, ami az erkdlcsi kockazat megjelenése.



2 Az erkolcsi kockazat megjelenése a tamogatasokban

Az eurdpai unids allami tamogatasok esetében nem talaltam olyan empirikus vizsgalatot,
amely az erkolcsi kockazatot vizsgalta, amelynek az oka éppen az lehet, hogy a
makrdadatok alapjan nehéz egy 0sztonzési problémat elemezni. Ehhez sziikséges lenne
egy vizsgalati rendszer feléllitasa, amely specidlisan az allami tdmogatdsok esetében
tekinti az erkolcsi kockazat megjelenését. Ilyen elméleti modell azonban nem 4ll
rendelkezésre, amelynek tobb oka is azonosithato. Egyrészt tobb allami beavatkozasi
format azonosithatunk, amely a teljesség igénye nélkiil egy vallalat vagy szektor
kimentése (bail-out), a fejlesztési bankrendszeren keresztiil kedvezményes finanszirozasi
forrasok biztositasa, illetve kozvetlen, vissza nem téritendd tdmogatas lehet. A hazai
gyakorlatban az eurdpai unids forrdsok KKV-k szdmara torténd atadasara létrehozott
kozvetitérendszer nagy sulyt képvisel a fejlesztéspolitikai eszkdzrendszeren beliil. Ez is
alatdmasztja, hogy kiemelt gazdasagfejlesztési cél a KKV szektor megerdsitése, amely a
2007-2013-as periddusban a Gazdasagfejlesztési Operativ Program (GOP) altal kifizetett
811,5 milliard, a 2014-2020 ciklusban pedig a tervek szerint a Gazdasagfejlesztési €s
Innovacios Operativ Program (GINOP) keretében mintegy 2733 milliard forint kézvetlen

tamogatast kap.

Az allami beavatkozast a nemzetkozi irodalomban eltér6 méodon tekintik. (Tirole J. ,
2009) folytatva a (Holmstorm-Tirole, 1997) 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 kozvetlen allami tamogatasok
hatdsmechanizmusainak elemzésére, de hangsulyozni kell, hogy teljesen mast tekint az
allam szerepének. Megkiilonbozteti a fiskalis és monetaris kimentést, amelyeket eltérden
definial. A modell az allami tamogatast, azaz az allami beavatkozast kizarolag ebben a

formaban definialja, és az altalam vizsgalt kozvetlen allami tdmogatast, mint

Ihttp:/ /gazdasagfejlesztes.gov.hu/sites/default/files /gazdagsagfejlesztes_2015_kiadva
ny.pdf



gazdasagélénkité eszkozt nem tekinti. A hazai irodalomban az erkdlesi kockazatok és a
tamogatasok Osszefliggését (Berlinger et al, 2015 és 2016) vizsgalja. A 2008-as valsag
gazdasagélénkité intézkedéseinek részletes elemzése soran (Vives, 2010) allami
tamogatasként szintén a kozvetitOszektorba pumpalt pénzeket tekinti. A szerzé remek
attekintést ad az europai bankpiac teljes atrendezddésérdl, amelyben a pénzintézetek az
erkolesi kockazatuk csokkentése érdekében atrendezték, illetve eladtak és atszervezték a

mukodésuket.

Az allami beavatkozast szabalyozas formdjaban értelmezték, amelyek a verseny és 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 kiils6 finanszirozashoz jutasa egyarant fontos
elméleti kozgazdasagi kérdés és kiemelt probléma a politikacsindlok szamara. (Kéllay L.
, 2014) a KKV-k részére nyujtott allami tdmogatasok tovagyiiriz6 hatasat vizsgalja,
amelyeket a foglalkoztatas és beruhazasok novekedésében, illetve a jovedelemtermeld
képesség és a versenyképesség javulasaban ragad meg. Azt javasolja, hogy a forrasbdség
mellett meg kell figyelni azt a gazdasagi és szabalyozasi kornyezetet is, amelyben a
tamogatasokat a KKV-k végilil megkaphatjdk. A nehezen kiszamithaté gazdasagi
kornyezet és az egymassal versengd tdmogatasi programok olyan problémakat vetnek fel,
mint a kiszoritasi hatds az egyes tdmogatasi formak kozott, illetve a kiszoritasi hatds az
ingyen pénz javara a kereskedelmi banki finanszirozassal szemben. Fontos megtalalni a
parhuzamot az allami tdmogatasok €s a banki finanszirozas kozott és ezzel a szemiiveggel
olvasni az els0 pillantésra teljesen eltérd kérdést vizsgalo irdsokat. Kéllay tanulményaban
implicit megfigyelhetd annak a keretrendszernek a vizsgalata az allami tdmogatasok
hatasmechanizmusait tekintve, amelyet (Berger A. N., 2006) a KKV hitelezési problémak
esetében explicit kifejt. Részletesen leirjak, hogy a KKV-k hitelhez jutasat a bankrendszer
szerkezete és a kormanyzati beavatkozasok a hitelezés modszertanara gyakorolt hatasan

keresztiil befolyasoljak.



Az erkdlcsi kockazatok empirikus kutatdsa a biztositasi szektorban kezdddott és olyan
egyszerli 0sztonzdé valtozdsok, mint a bonusz-malusz rendszer bevezetése esetében
(Dionne 2005) (Richaudeau 1999) empirikusan is igazoltak, hogy jelent6sen csokkent az
erkdlesi kockéazat. Ebben az esetben arrdl beszélhetiink, hogy a balesetmentes kozlekedés
dijazasaért adott dijcsokkentés hat pozitivan, tehat nem a biztositottak cselekedeteit kell
kontrollalni, hanem lehetett taldlni egy olyan 6sztonzot, amely arra készteti a szereploket,
hogy egyiittmiikodjenek. (Cardon és Hendel 2001) (Abbring, Chiappori és Pinquet 2003)
az egészségbiztositasok olyan megbizo-ligyndk jellegi erkdlesi kockazatok nagy
adatbazisokon  végzett statisztikai  elemzéseivel igazoltdk az  0sztonzok
megvaltoztatasanak pozitiv hatasait, mint példaul a korabbi karigények bejelentése €s a
jovobeli karigények kozotti forditott kapcsolat. A biztositdsok erkdlesi kockdzatanak
empirikus elemzése abbol a szempontbol lehet fontos az allami tAmogatasok erkdlcsi
kockazatanak elemzésében, hogy a tdmogatasok esetén is azonositani sziikséges olyan

jelenségeket, amelyek kezelésére 6sztonzoket definialhatunk.

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 tamogatéasra, amelynek Osszege Magyarorszagon meghaladta a
100 milliard eurdt, azaz a 12 ezer milliard forintot (EuropeanComission, European
commision. (n.d.)., 2018). Az allami beavatkozasok kore rendkiviil széles, ezért nem is
beszélhetiink egységesen allami tdmogatasrol. Az allami tAmogatassal kapcsolatos egyik
legjelentésebb elvaras az, hogy nem-egyensulyi helyzetben levd piaci szegmensben
keriiljon alkalmazasra. Ilyen lehet regiondlisan gazdaséagilag fejletlenebb teriiletek
tamogatasa, illetve példaul a KKV-k tdmogatasa, amelyek éppen méretiiknél fogva nem

tudnak kell6 mennyiségben kiils6 forrast felhasznalni.

A banki finanszirozas mellett a 2007-13-as tervezési ciklusban megjelentek a tamogatott
hitelek és a vissza-nem téritend0 tamogatasok, a garanciaprogramok, valamint a
tékeprogramok. Ezek mind az eurdpai unids tdmogatasi politika részeként, egy sajatos

pénziigyi kozvetitérendszerrel épililtek be a hazai gyakorlatba. A 2014-2020-as tervezési



ciklus programjainak beinduldsa el6tt az unids tdmogatdsi politikatol fiiggetlen
kedvezményes finanszirozasi forrasok valtak elérhetdvé. A legjelentdsebb nemzetkdzi
statisztikai vizsgalat ebben a témaban a (Banerjee 2004) volt, amelyben egy bank anonim
adatait tudtak a kutatok feldolgozni. A szegényebb és gazdagabb orszagok befektetési
hozamanak vizsgalataval tekintették a banki finanszirozas hatdsat. Eltérden a banki
finanszirozastol, az allami tdmogatasok kedvezményezettek altal érzékelt mértéke és
annak valos koltsége eltérhet, ezért nehéz egy egységes mérdszamban meghatarozni a

tamogatasok tényleges hatasait.

Az egyes tamogatasi tipusok esetében az értékek meghatarozadsanak modszertana eltéro,
de minden esetben meghatarozhaté egy tdmogatasi Osszeg, amelyben a véllalatok
részesednek. Amikor egy vallalkozo tervezett projektje tobb forrasra van sziiksége, mint

ami rendelkezésére all, akkor a kovetkezd lehetdségek koziil tud valasztani:

Piaci feltételekkel hitelt vesz fel egy kereskedelmi banktol,
Tamogatott hitelt vesz fel fejlesztési banki refinanszirozéasban,
Forrast von be a tékepiacrol,

Kockazati tokét vesz igénybe, illetve

o B~ w0 D

Vissza nem téritendd allami tamogatasra palyazik.

A vallalkozas tisztdban van a projektje varhaté jovedelmezdségével, és nagy
valoszinliséggel tudja, hogy mi az a maximalis bevétel és nyereség, amelyet elérhet.
Amennyiben azonban a véllalkozas azt vélelmezi elére, hogy a projektje nem fog
tarsadalmi tobbletet generalni, de a vissza nem téritendd tdmogatis kovetkeztében a
vallalkozonak még igy is megéri megvalositani, az az erkolcsi kockazat megvalosulésa.
Kérdéses ugyanakkor, hogy egy tamogatas nélkiil nem nyereséges projektre kaphatna-e

finanszirozast kereskedelmi banki forrasokbol.



3 A sajat forrasok felhasznalasa a fejlesztési projektekben

A kovetkezokben a 2007-2013-as eurdpai unios tervezési ciklusban a KKV szektornak
juttatott tamogatasok esetében vizsgaljuk a sajat forrdsok rendelkezésre allasat a
fejlesztési projektek esetében. A tdmogatasok igénybevételét megeldzden a vallalkozasok
eltér6 mértékben rendelkeztek sajat forrasokkal. Bizonyos vallalkozasok a teljes
fejlesztési projektet képesek lettek volna barmilyen kiilsé segitség igénybevétele nélkiil

is megvaldsitani.

Az alabbi tibldzatban azt mutatom be, hogy a megvalositani tervezett beruhazas
értekének mekkora része volt a vallalat betétallomanya. Az els§ 6t oszlopban tiz
szazalékos tartomanyokat tekintettem, tehat mindazok a vallalkozasok, amelyek
kevesebb, mint egytizedével rendelkeztek a megvaldsitandd fejlesztésnek, az Gsszes
tamogatasban részesiilt vallalkozas 28 szazalékat tették ki. A kovetkezd négy oszlopban
szereplo tételeket 0sszeadva megkaphatjuk, hogy a vallalkozasok 64 szazaléka kevesebb,
mint a felével rendelkezett, mialatt a tdmogatott vallalkozdsok mintegy 6tode (15+6
szazalék) a vissza nem téritendd forrasbol megvalositani tervezett beruhdzasnal
nagyobbat is képes lett volna megvalositani. Ugyanakkor elgondolkodtatd az is, hogy a

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

A tamogatast kapott vallalkozasok megtakaritasai a fejlesztési projekt aranyaban

50- 100-

- 0, - 0, - 0, - 0, - 0, 0,
0-10%  10-20% 20-30% 30-40% 40-50% o0 ysoo.  150%+
Az bsszes 28% 14% 9% 7% 6% 15% 6% 15%
vallalkozas
aranyaban
Kumulalt
érték 28% 42% 51% 58% 64% 79% 85%  100%

Szazalékos aranyban, sajat gy(ijtés, palyazat.gov.hu
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A KKV-k ugy tudnak novekedni, ha megfeleld belsd forras all rendelkezésre a
fejlesztésekre. A vallalatok piaci értékét egyediil a hosszii tdvon megbizhatéan és
tervezhet6en magas pénztermel6 képessége tudja ndvelni. Minden ad hoc, illetve egyszeri
beavatkozas képes pozitiv hatdssal lenni a vallalkozas mikodésére, valamint piaci
értékére. A tamogatasok kifizetésekor azonban az a vizsgalati kérdés, hogy az egyszeri
beavatkozéas mennyiben képes a vallalkozas miikodésére tartds pozitiv hatast gyakorolni.
A vallalkozasok értékesitésének ndvelése nem célja, hanem eszkdze a fejlesztéseknek, a
nyereséges milkodés az elsddleges cél, amelyet az éveken keresztiil felhalmozott

eredménynek a sajattéke értékében elért novekedésében azonosithatunk.

Amikor a vallalkozas megvalosit egy fejlesztési projektet, amely esetében a termelési
eszkdzok a valos bekeriilési aron jelennek meg a konyvekben. A fejlesztési projekt
esetében szeretnénk a tarsadalmi tobbletet kimutatni, ami azonban rejtve marad €s csupan
a teljes vallalkozas esetében tudjuk a gazdasdgi mutatokra gyakorolt hatast nyomon
kovetni. A vissza nem téritendd tAmogatas kovetkeztében a vallalkozdsnak megndvekszik
az arbevétele, mert a fenntartasi idészakban a korabban elhatarolasként szerepeltetett
tamogatasi 6sszeget folyamatosan felszabadithatjak és egyéb bevételként elszamolhatjak.
Ezzel a vissza nem téritend0 tdmogatasban nem részesiilt és hasonld méretii projektet
megvalositd versenytarssal Osszehasonlitva a nyereség is novekedni fog, amely az
eredménytartalék novekedésén keresztiil a sajat t6ke értékét fogja emelni. A tarsadalmi
tobblet megjelenési formaja a tadmogatasban részesitett vallalatok sajat tékéjének
novekedése, amely a forgoeszkoz-allomany novekedésében materializalodik, azaz
megtakaritasként, bankbetétként jelenik meg, ezaltal onerdt képezve egy kovetkezd
fejlesztési projekthez. A tdmogatds tehat egy jelentds hozzajarulds a vallalkozas
kovetkezd fejlesztési projektjéhez, illetve beruhdzésdhoz, amelyhez a sajat erd értékét,

éppen a megnodvekedett profitabilitds kovetkeztében gyorsabban képes 6sszerakni.

El kell valasztani a fejlesztéspolitika sikerességét a vallalkozasok sikerességétol,
pontosabban azt javaslom, hogy ne altalaban a vallalkozasok nyereségességének

novekedését tekintsiik f6 ismérvnek. Tekintsiink egy idealtipikus vallalkozast, amely
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kapott vissza nem téritend6 tamogatast, kedvezményes hitelt a fejlesztési
bankrendszertdl, illetve barmilyen hitelterméket a kereskedelmi bankrendszertdl. Itt négy
kimenet lehetséges, attol fliggden, hogy a tamogatas mellett valamelyik, illetve mindkettd

hitelt igénybe vette-e. Tehat:

tdmogatast kapott

tamogatast, €s fejlesztési hitelt kapott

tdmogatast, és kereskedelmi banki hitelt kapott

tamogatast, fejlesztési hitelt, és kereskedelmi banki hitelt kapott

Amennyiben a fejlesztési projekt megvaldsitdsdhoz rendelkezésre allo sajat forrés
szempontjabol 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 tdmogatast, 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 forras
elegendd lenne a projekt megvalositdsahoz, am a véllalkozas tdmogatasbol valositja azt
meg. A legbonyolultabb eset az, hogy a vallalkozas sajat forrasai nem elegenddk a projekt
megvaldsitasara, amelyhez tdimogatast, kamattdmogatott €s piaci hitelt, valamint {izleti

partner egyiittmiikddését veszi igénybe.

Az igy megvalosulo projekt hatdsa lehet negativ vagy pozitiv az egész vallalkozas
pénztermeld képességére, amelynek kdvetkeztében az egész vallalkozas nyereségesbol
még nyereségesebb, illetve kevésbé nyereséges, vagy veszteségesbdl nyereséges, illetve
veszteségesbdl kevésbé veszteséges, valamint veszteségesebb lehet. Ez az 6t lehetséges
kimenet a korabban meghatarozott alapesetek szamat szazra emeli. Ez azt jelenti, hogy a
tamogatasok esetében Osszesen 100 kiilonb6zd aleset lehetséges, amelyek egymassal
korlatozottan Gsszehasonlithatok. Amennyiben a tarsadalmi tobbletre gyakorolt hatasat

tekintenénk egy korabban nyereséges €s a tamogatas igénybevétele utan kevésbé
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nyereséges vallalkozas esetében, amely bar rendelkezett a fejlesztési projekt
megvalositdsdhoz szilikséges sajat forrassal, de a tamogatas mellett még kereskedelmi
banki hitelt is igénybe vett, akkor azt egy hasonl6 nagysagu €s hasonld méretii fejlesztési
projektet megvalosito vallalkozassal kellene 0Osszehasonlitani, amely nem kapott
tdmogatast, de annak ellenére kereskedelmi banki forrast vont be, hogy rendelkezett a
megvalositashoz sziikséges teljes pénzmennyiséggel. Amennyiben a paraméterekben
eltérés van, azaz nem azonos méretli cégeket hasonlitunk 0ssze, akkor az eredmény
torzitott lesz, amelynek az iranyat azonban nem tudjuk eldre jelezni, illetve nem allnak

rendelkezésre olyan tapasztalati tények, amelyek ezt segiteni tudnék.

A fejlesztési projekt megvalositasanak koltségei és kockazatai a projekt megtervezésekor
ismertek a vallalkozés szdmara, hasonlé mddon a bevételi tervek, a mitkddtetés koltségei
és ezekbOl Osszeallithatd a projekt megtériilésének eredményterve és cash-flow
kimutatasa, amivel meghatarozhaté a fejlesztési projekt megtériilése. A tamogatast
azonban egy miikodoé vallalkozas igényli, ebbdl kovetkezdleg nemcsak a projektnek kell
megtériilnie, hanem a teljes vallalkozasnak profitalnia kell bel6le, hiszen a tdmogatasi

rendszer logikéja nem projektre, hanem tamogatott vallalkozésra épiil.

A vallalkozasnak meg kell hataroznia a fejlesztési projekt koltségesokkenté hozadékat,
de ugyanakkor azonositania kell a palyazati rendszer elvarasai kovetkeztében jelentkezd
potlolagos koltségeket, illetve a kockazat novekedés szamszeriisithet6 koltségeit is. Meg
kell hatarozni a palyazati rendszer eldirasai kovetkeztében jelentkezd bevétel novekedési
item csokkenését is, amelyrdl feltételezhetjiik azt is hogy ez éppen nulla. Ha valamennyi
modositd tényezdt sikeriilt azonositani, akkor Osszehasonlithatova valik a tdmogatasi
szerzOdéssel megvalositott projekt és az eredeti fejlesztési projekt koltségei és bevételei
kozotti  kiilonbség, amelyben az utolagos finanszirozas altal felmeriilt athidalo
finanszirozas koltségei is megjelennek. Ezaltal 6sszehasonlithatova valik a két projekt
megtériilése, és ezaltal kiszamithato a kiilonbség is. Ebbdl kovetkeztethetiink az

ingyenesen atadott eszk6zok érzékelt koltségeire.
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Az egyes kategoridba tartozd tdmogatasi modozatok hasonldak egyméshoz abban az
értelemben, hogy olcsobba teszik a termelési tényezok felhasznalasat, és ezen keresztiil
fejtik ki gazdasagélénkitd hatasukat. Ez alapjan vélelmezem, hogy a tarsadalmi tobblet
levezethetd a vallalkozasok gazdasagi mutatoibol. A KKV-k tamogatasara rendelkezésre
allo forrasok egy formalis, tamogatdéi dontést kovetden juthatnak el a
kedvezményezettekhez, és a tdmogatasi szerzddések tartalmi és formai elemeinek
teljesiilését ellendrizhetik. Ez a modszer biztosithatja, hogy az ingyenesen juttatott
forrasok tarsadalmi tobbletet generalhassanak. Amennyiben mas forrasok helyettesitését,
illetve a megtakaritdsok novekedését tapasztaljuk, akkor a kettes tipusu erkolcsi

kockazatrol beszélhetiink.

Ezek elérése érdekében specifikus célokat, az igynevezett prioritasokat fogalmaztak
meg, amelyek
(1) a kutatas-fejlesztési és innovacios kapacitas, és egyiittmitkodés novelése,
(i)  avallalati kapacitasok komplex fejlesztése,
(ili)  az lizleti kdrnyezet fejlesztése, valamint

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

4 A palyazati rendszer felépitése és szerzodéses feltételei

A kisvallalkozasok tamogatasok, 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 termékotleteibol szarmaznak.
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Evek / 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tamogatasi
célok

Regionélis

; . 342,0 284,7 241,6 273,1 319,7 839,5 426,7 760,4
fejlesztések

KKV szektor 29,2 13,8 16,0 6,7 10,5 1396 1206 297
kbzvetleniil

Teljes hazai
tamogatasi 1339,7 2067,4 1204,1 1193,8 14952 16856 1443,7 23916
kifizetések

Ertékek millio euroban, EUROSTAT

A gazdasagi novekedést a vissza nem téritendd tamogatast kapott €s nem kapott
vallalkozasok egyiitt generaljak. Véleményem szerint a vizsgalatnak arra kell
koncentralnia, hogy a tdmogatasban részesiilt véallalkozasok mennyivel jarultak hozza
jobban a gazdasagi ndvekedéshez, mint a nem tdmogatott versenytarsaik. A probléma
egyszerlien azonban az, hogy a sikeresség mérésére nem all rendelkezésre egyértelmii
modszertan. Tekintsiik a kovetkezokben, 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

1. nagyobb onerét és banki finanszirozast igényelt,
2. nagyobb onerdt, de kisebb banki finanszirozast igényelt,

3. nagyobb banki finanszirozast, de kisebb onerét igényelt,
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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 énerdét 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 kisebb banki finanszirozast igényelt,
8. Kkisebb onerdt igényelt,

9. kisebb banki finanszirozast igényelt,

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

A fentiekben valamennyi lehetséges esetet felsoroltuk, vizsgaljuk meg, hogy mit
jelenthetnek az egyesesetek a vallalat szamara, illetve milyen hatassal lehetnek a

makrogazdasagi mutatokra.

Az els6 csoportba tartoznak a gazdasagfejlesztési szempontbol legkivanatosabb esetek.

A téarsadalmi tobblet ugy novekszik, hogy a megvaldsitandd projektek mérete novekszik,
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tobb pénz aramlik a gazdasdgba, novekszik a beruhdzasok dllomanya, a véllalatok tobb
pénzt vesznek fel a bankoktodl, a foglalkoztatottsag novekszik, a vallalatok nyeresége no.
Valgjaban ez a gazdasagpolitikai cél a vissza nem téritendd tamogatasok esetében, ezt
igazolta (BANAI 2017) is és sok makrogazdasagi mutatd is ezt tamasztja ala.
Hasonldképpen, mint a biztositasi piacon, a biztositottak jelentds tobbsége a biztositasi
szerzédésben meghatarozott feltételek szerint cselekszik, azonban néhany esetben

megfigyelhetjiik a kontraszelekcio €s az erkdlesi kockazat jelenlétét.

5 A szerzodéses feltételek szerepe és fontossaga

Az erkolesi kockazatot a masodik és negyedik csoportban bemutatott harom-harom
lehetséges kimenet testesiti meg, amely esetekben a tdmogatds, azaz a vissza nem
fizetendd tdmogatds lehetdsége egy nagyobb, illetve kisebb projektet eredményezett,
amelyeknek azonban a jovedelemtermel6 képessége elmaradt, az eredeti, a szabalyozok
altal nem befolyasolt fejlesztési projekt pozitiv tarsadalmi hasznossagatol. Az erkolcsi
kockazat megjelenése tehat a vallalkozas eredeti szandékahoz képest modosult fejlesztési
projekt tarsadalmi hasznossagaban rejlik. A vallalkozas a keretet adja a projekt
elvégzéséhez, igy amennyiben a vallalkozas 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 erkdlesi kockéazat jelenlétét.

Az erkolcesi kockazat megjelenési mddja tehat az, hogy a vallalkozés annak ellenére
valasztja a vissza nem téritendd tdmogatast, hogy azzal a megvaldsitandd fejlesztési
projekt nem az optimalis méretli, azaz lehet kisebb, illetve lehet nagyobb és de az
arbevétele és a nyeresége nem ¢éri el a lehetd legjobb értéket. Ennek egyenes
kovetkezménye, hogy az eredménytartaléka is kisebb mértékben ndvekszik, tehat a sajat

tOke elvart novekedése is elmarad.
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Az eurdpai unids tamogatasok a naptari évre, a projekt méretére és finanszirozésara,

valamint a timogatas modjara utalo attribautumokkal jellemezhetdk:

e apalyazat benytjtasanak éve

e palyazott timogatas értéke

e clfogadott és leszerzodott tamogatas értéke
e aszerzOdéskotés éve

o kifizetett tamogatas értéke

o akifizetés éve

o teljes fejlesztési projekt mérete

e sajat hozzajarulas (6nrész)

o kiils6 partnerek hozzajaruldsa

e atamogatas formaja

e atadmogatas célja

Ezek az attribitumok atfedéseket tartalmazhatnak, ezért a kdvetkezOben a palyazati
folyamatot tekintjilk. A benyujtott 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 befogadasa

A tdmogatds megszerzése a tamogatasi 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
bemutatasa mellett egy hosszil tava iizleti terv elkészitése is elvaras, amelyben a
megtériilésre és a finanszirozasra vonatkozé informaciok is megtalalhatok, azonban a

tarsadalmi tobblet ndvekedését biztositd mindségi paraméterek nem szerepelnek.

e A jogosultsadg vizsgalata és a hidnypotlas rendje
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A projekteknek megfelelésségi vizsgalaton kell atesni, abban az esetben, ha néhany
esetben nem tettek eleget mennyiségben, illetve minéségben az eldirasoknak, akkor egy
alkalommal lehet0ség nyilik ezek potlasara. Amennyiben a vallalkozas ezt kovetden sem
teljesit minden feltételt maradéktalanul, akkor elesik a palyazati forrasoktol, azaz a

palyazatat elutasitjak.

e  Tartalmi értékelés, biralat és dontés

Az értékelést fliggetlen birdlok végzik, akik véletlenszerlien keriiltek kivéalasztasra. A
biralatot egy anonimizalt palyazati anyagon végzik el, a tiamogatasi dontés meghozatalat
egy értékelési pontrendszer timogatja. A birdlok itt az iizleti terv megvaldsithatosagat

értekelik.

e Tamogatasi szerz6dés megkdtése

A tamogatasi dontést kovetéen nyilik lehetdség a szerzodés megkotésére, amely
tartalmazza a vallalkozas és a fejlesztési projekt valamennyi ismérvét, illetve azokat a
szankciokat, amelyek a projekt nem-teljesitése sordn 1épnek érvénybe. Feltételezhetjiik,
hogy amennyiben a tdmogatasi szerzddésben szerepeltetiink mindségi paramétereket.

akkor a palyazasra alkalmas vallalkozasok kore jelentdsen lesziikiil.

e Pénziigyi teljesités az adatszolgaltatasi kotelezettség alapjan

Az altalam vizsgalt eurdpai unids palyazatok utdfinanszirozottak. Ez azt jelenti, hogy a
vallalkozéasnak el6szOr meg kell valositania a fejlesztési projektet, annak megvaldsulasat
be kell mutatni. Amennyiben a megvalositas a tervezetteknek megfeleléen tortént, akkor
lehetdség nyilik a kifizetés teljesitésére. Amennyiben mar a megvalodsitas ellendrzése

soran hidnyossagokat tapasztalnak, abban az esetben a kifizetést elhalaszthatjak, illetve
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megtagadhatjak. Ez az els6 tényleges kontroll, amely biztositja, hogy olyan projektek

kapjanak tdmogatést, amelyek a dokumentacids elvarasoknak megfeleltek.

o A teljesités ellendrzése

A projekt a fenntartdsi idOszakban, 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 megfeleloen keriilt felhasznalasra.

Dilemma, hogy a vallalkozdsoktol 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. A tdAmogatasok esetében véleményem
szerint az egyes vallalkozasok helyett egy jol kivalasztott vallalati sokasag tarsadalmi
tobblet generalasat érdemes tekinteni, ahol az egyes vallalkozasok tarsadalmi tobblet
generélasa helyett a sokasag hozzajarulasat vizsgaljuk. Igy bizonyos esetekben egyes
vallalkozasok esetében nem teljestil teljes mértékben a tdrsadalmi tobblet ndvelése, ezt
azonosithatjuk az erkolcsi kockazattal, feltéve, hogy a vallalkozds minden fejlesztést

jogszerlien hajtott végre.

6 A Fejlesztési Célu Sajat Forras szerepe

Nagyszamu vallalkozés esetében sziikséges meghatarozni azt a mutatészamot, amely a
fejlesztések megvalositasahoz sziikséges sajat forras értékét megadja. A beruhazasi
dontés meghozatalanak pillanataban a vallalkozasnak tisztaban kell lennie azzal, hogy
éppen az adott pillanatban mekkora a rendelkezésére allo Fejlesztési Célu Sajat Forrés.
Ez alatt azt a meglévd, illetve viszonylag rovid id6 alatt rendelkezésre bocsathatd
pénzeszkozt értjiik, amellyel a vallalkozas rendelkezik. Ez valdjaban a készpénzt,

bankbetétet, illetve az értékpapirokba fektetett pénzallomanyt jelenti, valamint ehhez
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kapcsolddhatnak olyan befektetési célu eszkozvasarlasok, amelyek értékesitése az adott
tizleti évben megvaldsithaté, ami lehet példaul ingatlan, miikincs, stb. Fontos itt
megjegyezni, hogy amennyiben jelentOs eltérés mutatkozik a szamitott Fejlesztési Célu
Sajat Forras ¢és a felhasznalhaté készpénzallomany kozott, akkor a vallalkozas

mikodésében kell keresniink az eltérés okat.

A tdmogatasok szamviteli elszamolédsa és a gazdasagfejlesztésre gyakorolt hatasainak
vizsgalata soran azokat a nyilvanosan elérheté gazdasagi adatokat tekinthetjiik, amelyeket
a vallalkozasok minden évben a kotelezd adatszolgaltatds keretében megadnak. A
vallalatok gazdalkodasanak értékelésében a nyereségesség az egyik legfontosabb
tényez0. A tdmogatasok szamviteli elszamolasanak a kozvetlen kovetkezménye, hogy a
tdmogatasban részesiilt vallalatok ilizemi eredménye a tdmogatdsban nem részesiilt
vallalkozasokhoz képest novekedni fog. Fontos ugyanakkor megvizsgalni, hogy az allami
tamogatas eredményjavité hatasa nélkiil hogyan gazdalkodnanak a vallalkozasok, ami
megmutatja, hogy minden egyéb feltétel valtozatlanul hagyasa mellett, hogyan alakult
volna a véllalkozas jovedelemtermeld képessége. Ezt a vizsgélatot tobb hasonld méretd,
illetve azonos iparagban és azonos régidoban tevékeny vallalkozas csoportjara érdemes

elvégezni.

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

kovetkeztében az értékek modosulhattak év kozben, hiszen

o felmeriilhettek mar kifizetések a palyazat érdekében,

e jelentds mozgésok lehettek a készpénzallomanyban a miikoddtdke valtozasanak
kovetkeztében,

e az osztalékfizetés torténhetett,

e masik palyazott beruhazas esetén torténhetett kifizetés,

e bizonyos finanszirozasi dontések valtoztathattak a készpénzallomanyt,

o személyi-jellegli pénzkivételek torténhettek,



21

A kovetkezOkben az egyes modositd tényezok potencialis torzitd hatasat tekintem annak
érdekében, hogy kivalaszthassam azt a mutatot, amelyik a legpontosabban képes
fejlesztési célu forrdsokat megragadni. Mialatt a vallalkozas a beruhazasi dontés
pillanatdban tisztdban van a felhasznalhatd Oneré mértékérdl, annak egyértelmii
meghatdrozasa utolagosan nehézségekbe litkozhet. Az aldbbiakban ezeket a

lehetdségeket mutatjuk be.

1. Betétallomany a palyazat benytjtasanak évében

Ez a mutat6 a kumulalt cash-flow értékét adja meg, abban az esetben, ha a vallalkozas
minden korabbi felhalmozott nyereségét pénzeszkozben tartja. A hazai KKV-k
tokeellatottsaga alacsony, tehat amennyiben a felhalmozasok egyfajta tOkepotlasként
megjelennek a vallalkozds miikddésében, akkor a betétallomany értéke jelentdsen

elmaradhat a korabbi években felhalmozott nyereségtol.

2. Betétallomany a palyazat benytjtasat megel6z6 évben

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

palyazati 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
kdvetden, azonban jellemzden a koltségek felmertiilése a timogatasi dontés meghozatala
utan esedékes. Ennek kovetkeztében az adott év eredménye, illetve annak

figyelembevétele még jelentds lehet a fejlesztési projekt méretének meghatarozasa soran.
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4. Eredménytartalék a palyazat benyujtasat megel6zo évben

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

idopillanatban tekinteni.

Donteniink kell arrél, hogy milyen tipusu mérlegtétel képes jobban becsiilni a vallalkozas
fejlesztési célu forrasainak felhalmozodasat: egy eszkdz, azaz a vallalkozas tagan
értelmezett pénzallomanya, illetve egy forrds, azaz az eredménytartalék. A vizsgélathoz
még sziikséges figyelembe venni, hogy a palydzat benyujtasdnak évében, illetve az azt
megeldz6 évben vizsgaljuk meg ezeket a tételeket. Javasolhatnank egy kompozit mutatot
is, amely megmutatja, hogy a vallalkozas eredménytartalékanak mekkora része all
rendelkezésre pénzeszkozokben. Ez lehetne a véllalkozasok betétdllomanyanak és
eredménytartalékanak, illetve sajat tokéjének egymashoz viszonyitott aranya. Azonban
ez a mutatd kizardlag a vallalkozas tékeszerkezetérdl adna informéciot, a tAmogatasok
gazdasagélénkitd hatasanak vizsgalatdhoz tartalmat nem jelent. Végill arra a
megallapitasra juthatunk, hogy az empirikus vizsgalatokhoz a vallalatok gazdasagi adatait
megfigyelve a palyazat benyutjtasanak évének eredménytartaléka lehet a legpontosabb

meghatarozasa a Fejlesztési Célu Sajat Forras értékének.

Az alabbi tablazatban az egyes években tdmogatési palyazatot benyujtott vallalkozasok
esetében a benyljtas évében mért eredménytartalék értékét és a betétallomanyat mutatjuk
be a palyazott projektméret aranyaban, illetve az utols6 oszlopban az eredménytartalék €s
betétallomany egymashoz viszonyitott aranyat lathatjuk. A 2007-es év, amely a hét éves
tervezési ciklus elsd éve volt nem szerepel a tdblazatban, mert ebben az évben minddssze

néhany szaz vallalkozas nyujtotta be a tamogatasi kérelmet.
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eredménytartalék / betétallomany / eredménytartalék /

projektméret projektméret betétallomany
2008 49,249% 25,921% 1,9
2009 86,350% 46,444% 1,9
2010 76,711% 36,941% 2,1
2011 121,662% 75,049% 1,6
2012 56,098% 26,034% 2,2
2013 123,652% 57,816% 2,1
2014 134,968% 41,060% 3,3
2015 81,510% 55,186% 1,5

Sajat gyljtés, MNB, KSH

Megfigyelhet6, hogy az elsé harom évben a palyazatot nyert vallalkozasok Osszesitett
eredménytartalék értéke rendre kozel kétszerese a betétdllomanynak, amely megfelel a
nyolc év atlaganak, ami 2,1-es értéket mutat. A 2011-es és 2015-0s év lefelé tért el, mialatt
2014-ben a kiilonbség tobb mint haromszorosra ndvekedett. A 2011-es és 2015-6s évek
mellett a 2014-esben volt atlagosan a projektméretet meghaladd eredménytartalék
jellemzd. Mialatt az eredménytartalék és betétdllomany egymashoz viszonyitott
aranyaban némiképpen stabilitds jellemzd a vizsgélt nyolc évben, a projektmérethez
viszonyitva a betétdllomany egy tényleges trend nélkiill a 25-75 szazalék kozotti
tartomanyban mozog, ¢és az eredménytartalék 49-135 szazalék kozott. Ezt azzal
magyarazhatjuk, hogy az egyes években eltéré palyazatokat kiegészitd tdmogatott és

kereskedelmi banki finanszirozas volt elérheto.

Ezzel el is érkeztlink az 6sszemérhetdségi problémahoz: azt a gazdasagi mutatok alapjan
megfigyelhetjiik, hogy a Fejlesztési Célu Sajat Forrasként azonositott 6nerd trend nélkiili
jelentés mozgast mutat, jelezve ezzel a gazdasagi szereplok valtozo hozzaallasat a vissza
nem téritendd tamogatasok igénybevételéhez. Az erkdlesi kockazatot a vissza nem
téritendd tamogatasok esetében ugy definidltuk, hogy a vallalkozas igénybe veszi a
tamogatast, de tarsadalmi tobbletet nem hoz 1étre, ezért ennek empirikus megtigyelése,
azonban csak elkovetkezd években valik lehetévé, amikor a vallalkozasok a palyazati

kifizetéseket kovetd évek pénziigyi jelentéseit elkészitik és azokat az Adohatdsag,
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valamint a tamogatasokat kezel6 Iranyitdo Hatosag szamara is elérhetévé teszik. Ebbol
valik kiolvashatova, hogy a vallalkozasok milyen mértékben tudtdk a vissza nem
téritendd forrasok felhasznalasaval a sajat gazdasagi teljesitményiiket javitani, és ezen

keresztil tarsadalmi tobbletet 1étrehozni.

7 Osszegzés

A vissza nem téritendd 4allami tamogatasok esetében utdfinanszirozott palyazati
formakrol beszEliink. Ebben az esetben a vallalkozonak eldre rendelkeznie kell a teljes
palyazati megvalositdsdhoz elegendd Osszeggel, amelyek 4llhatnak az Onerdbdl,
intézményes finanszirozasi forrasokbol, iizleti partnerek athidald forrasaibol, illetve
egyeb palyazati forrasokbol. A projekt megvaldsitasa a vallalkozas feladata, és
amennyiben ez igazolhatéan a pdalyazati forrdsoknak megfelelden tortént, akkor a

palyazati 6sszeg kifizetésre keriil.

Fontos tisztazni, hogy egy tamogatis esetében valdjaban mi torténik az allam és a
tamogatott kozott. Kérdés, hogy (1) forras atcsoportositas torténik-e, azaz a vallalkozasok
egyszertien kivaltjdk a lehetd legolcsobb forrasra a kiilsd finanszirozasi igényeiket,
amelyet masnéven kiszoritasnak neveziink. Amennyiben (2) jovedelematcsoportositas
torténik, akkor az allami tdmogatassal megsegitett vallalkozasok altal elért magasabb
jovedelmezdség mellett megndvekedhet a tdkefelhalmozas. Ezzel megnovekedhet a
tamogatott vallalkozasok versenyképessége a javuld tokeszerkezetnek kdszonhetden.
Amennyiben (3) vagyonatadas torténik, akkor a fejlesztési projektekben megvasarolt
gépek, berendezések, illetve egyéb vagyoni jogok téritésmentesen keriilnek a

vallalkozasok tulajdonaba, ndvelve ezzel a véllalkozéasok értékeét.

A vallalkozasok tulajdonosi értéke mindhdrom feltételezés mellett ndvekedhet, mig az
elsé két esetben indirekten a magasabb jovedelemtermelés €s jobb profitabilitas
kovetkeztében, a harmadik esetben pedig kozvetleniil a termelési eszk6zok olcsobb

bekeriilése kovetkeztében. A tdmogatasok egy egyszeri hatast jelentenek a vallalkozas



25

¢letében, ezért fontos lehet még megvizsgalni, hogy a fenntartasi idészak és
altalanosabban az elkdvetkezd években a megszerzett versenyelony milyen hatést
gyakorolhat a vallalkozas mukodésére, amely adatok az elkovetkezd években fognak

majd rendelkezésre allni.

A rendelkezésre allo keretosszeg, a tamogathaté vallalkozasok szama, valamint a
lehetséges tamogatasi 6sszegek meghatarozzak azt a gazdasagpolitikai célt, amely alapjan
a vallalkozasok kifizetésben részesiilhetnek. A jelentkezést tovabb szlikiti a palyazatra
jogosult vallalkozasok kore méret, ipardg, illetve székhely szerint, amelyek esetében
tovabbi kizaré okokat is meghatarozhat a palyazati dokumentacio. A palydzo altal
masolatban vagy eredetiben csatolandé dokumentumok, nyilatkozatok a megvaldsitas
elétti megfeleldséget hivatottak biztositani, mialatt az iizleti tervezés soran a bevételek és
kiadasok meghatarozasa torténik meg, azaz a mennyiségi paraméterek mellett mindségi
kritériumok nem szerepelnek, igy nem is lehetnek hatassal a kockéazat csokkentésére a
fejlesztés megvalodsitasa soran. A tamogatési intenzitds, a timogathatd - nem tdmogathato
tevékenységek esetében beszélhetiink az erkolesi kockazat csokkentésének lehetdségérdl,
azonban ebben az esetben is a mennyiségi elemek dominalnak. Az 6nrész, eldleg és egyéb
a banki finanszirozasi gyakorlatbol ismert biztositékok a palyazo vallalkozasok korét

csOkkentik, de az erkodlcsi kockazat kisziirésére nem alkalmasak.

Az elszamolhatd koltségek, és a projektek iparagi és teriileti korlatozasai
meghatarozasakor a palyazonak bizonyitania kell a tervezett projekt illeszkedését

meghatarozott gazdasagfejlesztési célokhoz?

. A projekt megkezdése, befejezése és
pénziigyi elszamolasanak hatarideje, illetve a fenntartasi kotelezettség és egyéb
korlatozasok biztositjdk a feltételek teljesiilését. A keretosszeg és jogosultsagi
kritériumok az erkdlcsi kockdzat csokkentése szempontjabol semlegesek. Nem
feltételezhetjiik, hogy a vallalkozas magatartasat az befolyasolja, hogy sok vagy kevés

palyazo részesiilhet timogatasban, illetve, hogy a vallalkozas székhelye melyik gazdasagi

2 Példaként emlithetjik a Digitalis Jolét program elvarasainak megfelelé projektek
tamogathatésagat az informatikai fejlesztések esetében
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régiodba esik. A tamogathato tevékenységek részletezése pozitiv lehet az erkodlcsi kockazat
csokkentése szempontjabol, azaz azok részletes meghatarozasa alkalmas lehet arra, hogy
megakadalyozza, hogy a tarsadalmi tobblet termelése nélkiil fogadjak el a vallalkozasok

a tdmogatasokat.

Azon szerzddéses feltételek, amelyeknek hatdsuk lehet a vissza nem téritendd
tamogatasok kifizetése soran jelentkezd erkolcsi kockazatok csokkentésére egyrészt a
tamogathatd tevékenységek kore, masrészt az elszdmolhatdé koltségek ¢és végiil a
kivalasztasi kritériumok. A tdmogathatd tevékenységek kore kizar bizonyos
megvalosulasi célokat, azonban nem célfeladatokat hatiroz meg. Nem definidlja egy
iparégi, illetve regionalis részteriilet pontos és eldre meghatarozott problémajat, amelyre
megoldast kindlhatna a tdmogatasi projekt, ehelyett inkabb kelléen altalanos és tagan
értelmezhetd célokat fogalmaz meg. Nagyobb valoszinliséggel lehetne tarsadalmi
tobbletet varni egy egyeztetéssel 1étrejott célfeladat elvégzésére kivalasztott projekt és

vallalkozas esetében.

Az elszamolhat6 koltségek kozott talalhato példaul a , kutatas fejlesztést €s innovacio célt
szolgald infrastrukturalis beruhazasok ¢s bérleti dijak”, vagy a ,,a kapcsolddo licenc és
know-how koltségei”, a ,.hitelesitési és iranyitasi rendszerek koltségei”, mellett a
»~menedzsment koltségek”, valamint ,,a palydzat befogadasa utan felmeriilt koltségek™.
Ezek meghatdrozasanak célja egyértelmiien az ellendrizhetség biztositasa, amely a
csaldsok kizarasa érdekében torténik, mindségi paramétereket nem vesz figyelembe. A
kérdések itt jellemzOen a mennyis€ég, azaz valamilyen mérhetdé paraméter

ellendrizhetdségét vizsgaljak.

A kivalasztasi kritériumok jelentds részben azt tartalmazzak, hogy a palyazat megfelel a
formai kdvetelményeknek, €s a benytjtott igazoldsok is formailag €s tartalmilag rendben
vannak. A tartalmi vizsgélati szempontok kozott olyan kérdéseket talalhatunk, amely
egyrészrdl a projekt gazdasagi racionalitasat tekinti, masrészrol a fejlesztések alapjan

elért gazdasagi novekedés mértékét prognosztizalja. Ez valojaban egy vallalas palyazo
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részérél, amely alapjan a birdlat szempontjabol fontos kivalasztasi kritériumhoz

kapcsolddo pontszdmokat hatdroznak meg.

Felmertl a kérdés, hogy milyen egyéb szerzddéses feltétellel egészithetnénk ki ezt a
felsorolést. Ehhez a véllalkozas gazdalkodasanak meghatarozasat kell tekinteniink, amely
a tamogatasi rendszerhez kapcsolodd gazdasagpolitikai c€lbdl keriil levezetésre. Ezt
roviden Ugy fogalmazhatjuk meg, hogy a mikr¢ kis- és kozépvallalatok megerdsitése az
elsddleges cél. Az a feltétel azonban, hogy milyen értékesités novekedést, milyen
eredménynovekedést, illetve eredménytartalék novekedést, vagy milyen mértékii sajat
toke novekedést, valamint milyen mértékii cash-flow novekedést var el a tdmogatéast

kifizeté a kedvezményezettektdl.

Az erkolesi kockazatot egy rejtett tevékenységként azonositottuk, amely a tarsadalmi
hasznossag noOvekedése helyett a tamogatott vallalkoz6 nagyobb személyes
hasznossagdban targyiasul. Ezek alapjan az erkélesi kockédzatot sem eldzetesen a
palyézati folyamat sordan nem lehet kiszlirni, illetve az utdlagos ellendrzések sem teszik
lehetdvé ezt, hiszen ott a megvalositott projekt megfeleldségi vizsgalata torténik, amely
kizardlag csak azokra a tételekre végezhetd el, amelyek az eredeti palyazati
dokumentacioban szerepeltek. Ezért lenne fontos olyan mindségi paraméterek
meghatdrozasa, amelyeket a palyazati dokumentéacioba illesztve az utdlagos ellendrzés
soran tdmpontot jelenthetnek az erkdlcsi kockazat azonositdsaban. Erre a palyazatok
esetében nincsenek altalanos elméleti €s gyakorlati javaslatok, a bevezetOben emlitett
nem-¢let biztositasok esetében alkalmazott bonuszrendszerhez hasonl6 indikator lehetne

alkalmas.

Amennyiben a palyazati feltételekben megfogalmazott feltételeket a monitoring soran
ellendrizni tudjuk, akkor ezzel csokkenthetd az erkdlcsi kockéazat. Az erkolesi kockazat
mérséklése ebben a helyzetben azt jelenti, hogy a csokken azon vallalkozasok szama,
amelyek negativ varhato tarsadalmi tobblet mellett allami tdmogatasbol finansziroznak

fejlesztésiiket. A fejlesztési projekt megkezdése el6tt a vallalkozas minddssze igéretet
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tehet arra nézve, hogy a megvalositando projekt milyen gazdasagossagi kritériumoknak
fog megfelelni. A fenntartdsi idészakban van lehetdség arra, hogy a gazdasagossagi
kritériumok teljesiilését ellendrizni lehessen. Ezzel azonban ketté probléma is van.
Egyrészt sziikséges lenne egy részletes projekt lizleti terv, valamint egy projekt szamviteli
és pénziigyi beszdmold elkészitésére. Ebben lehetne azonositani a projekt tényleges
gazdasagossagi hatasat a vallalkozas egészére, hiszen egy vallalkozas ugyis lehet
veszteséges, hogy a fejlesztési projekt jelentds tobbletbevételt generalt és az adott évi
eredményhez is jelentds mértékig hozzajarult, illetve forditva ugy is lehet nyereséges,

hogy a projekt veszteséget generalt.



