CORVINUS Altalanos és Kvantitativ

Kozgazdasagtan
Doktori Iskola

TEZISGYUJTEMENY

Lovas Anita
Innovacio-finanszirozas aszimmetrikus informacios helyzetben

Az allami beavatkozas hatasa

cimu Ph.D. értekezéséhez

Témavezeto:

Berlinger Edina, Ph.D
egyetemi docens

Budapest, 2015






Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

TEZISGYUJTEMENY

Lovas Anita
Innovacio-finanszirozas aszimmetrikus informacios helyzetben

Az allami beavatkozas hatasa

cimu Ph.D. értekezéséhez

Témavezeto:

Berlinger Edina, Ph.D
egyetemi docens

© Lovas Anita






TARTALOMJEGYZEK

1. Kutatasi el6zmények és a téma indoKIAasa.................cccoviiiiiini 3
0 T Y (0] 5 7 To) 10 F TR P PO T PR PR 3
1.2, KONraSZEIEKCIO .....oiviiiiiiiiieiii e 4
1.3, ErkoOlcsi KOCKAZAL........oiiiiieeee e 6

2. A felhasznalt MOASZErek ...............cooiiiiiiiiiiii e 11

3. AZérteKezés eredmMENYei ...........ccoviiiiiiiiiiiiiie i 12
3.1. Hazai tapasztalatok — Empirikus felmeErés...........cccovvivimiiviriiiiiiieie e, 12
3.2.  Allami tamogatasok értékelése — Szerzédéselméleti megkozelités............ceunnnee.. 14

4. HIVALKOZASOK ........ooiiiiiiiiii e 21

5. A témakorrel kapcsolatos sajat publikaciok jegyzéKe................occooiiiiiiiiiiiiiennn, 25






1. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

1.1. Motivacio

Elméleti és empirikus szempontbol egyarant igazolt és széleskoriien dokumentalt tény, hogy a
gazdasagi novekedés f6 hajtoémotorja az innovacio. Kiilondsen igaz ez az allitas valsagban,
amikor a régi viselkedésmintdk ¢és eljarasok még kevésbé miikddnek, €s sok esetben a
tuléléshez is innovacidra van sziikség. Noha a 1929-ben kezdddd nagy valsag jelentds
visszaesést okozott a pénziigyi szektorban és a redlgazdasagban is, az aggregalt adatok alapjan

a 30-as évek tekinthetdk a leginnovativabb idészaknak a 20. szazadban.

A nemzetkozi gyakorlat azt mutatja, hogy az allam tobbféle eszkozzel is igyekszik segiteni az
innovacios folyamatot. Az indirekt eszk6zokon (oktatasi rendszer, jogi kornyezet kialakitasa
stb.) til szamos direkt tdmogatasi rendszer is miikodik egymassal parhuzamosan, nemzeti €s
eurdpai szinten egyarant, amelyeknek az a kifejezett célja, hogy az innovécio ,,melegagyat”
képezd mikro, kis- és kozépvallalatok szamara jelentésen csokkenjenek a finanszirozasi

korlatok.

Feltlind azonban, hogy a tdmogatdsi rendszerek mennyire kiilonb6zé mechanizmusokra
épiilnek. Léteznek vissza nem téritendd tamogatasok, kedvezményes hitelek, sajat toke jellegli
befektetések, allami garanciavéllalasok. Az allam, illetve egyéb tamogatd szervezet
szerzodhet kozvetlentil a feltalaloval vagy a vallalkozoval vagy akar a finanszirozoval. Az
allam (tdmogatd szervezet) végezhet sziirést vagy egyeb feltételekhez (példaul a projekt

teljesitményéhez) is kotheti a timogatasokat.

Mindezek alapjan jogosan meriil fel az a kérdés, hogy egyrészt mi indokolja az allami
részvételt az innovacio-finanszirozdsban, vagyis hogy miért nem képes ezt a feladatot
hatékonyan ellatni onmagaban a tOkepiac; masrészt, hogy ha az &allami beavatkozasra
ténylegesen sziikség van, akkor melyik tdmogatasi rendszer a leginkabb célravezetd az adott

helyzetben illetve az adott tarsadalmi-gazdasagi kornyezetben.

Az allam beavatkozasa mellett szamos érvet (finanszirozasi nehézségek csokkentése,
gazdasag élénkitése... stb.) és ellenérvet (kiszoritd hatéds, visszaélések lehetdsége, nem
megfeleld befektetési szempontok... stb.) lehet felsorakoztatni. A szakirodalom abbol a
szempontbol egységes, hogy a multbeli és a miikddé programok strukturai és teljesitménye

szolgaljak az elemzés alapjat. Az empirikus eredmények azonban vegyesek és sok tekintetben



ellentmondanak egymasnak, de altalaban elismerik a kiilonbdz6 tamogatasi formak

1étjogosultsagat.

Az 1innovacidk leginkdbb abban kiilonboznek az atlagos iizleti befektetésektdl, hogy
mikdzben sokkal tobb a tovagylirtizd pozitiv tarsadalmi hatads, sokkal kisebb a siker
valosziniisége, és sokkal nagyobb a bizonytalansag. S6t, nemcsak az a probléma, hogy
altalaban kevés informacid all rendelkezésre a dontéshozatalhoz, hanem az is, hogy az
informaciok elosztasa rendkiviil aszimmetrikus lehet. A finanszirozast tovabb neheziti, hogy a
feltalalo altalaban kevés kezddtokével rendelkezik és nincsenek megfeleld menedzseri
képességei sem. Szamos tényezd hatraltathatja tehat az innovaciok finanszirozasat, ami miatt

végeredményben az optimalisnal kevesebb innovacié keriil megvalositasra.

Dolgozatomban az aszimmetrikus informaciok kovetkezményeit vizsgalom az innovacio-
finanszirozasban. Nemzetkozi szinten mar kiterjedt irodalma van, de a magyar szerzok koziil
még viszonylag kevesen (példaul Becskyné [2006] és Glavanits [2012]) foglalkoztak ezzel a

kérdéssel.

1.2. Kontraszelekcio

Kontraszelekcio: Az aszimmetrikus informaltsdg egyik kellemetlen kovetkezménye, a
kontraszelekcid abbol adodik, hogy a finanszirozok, illetve a kockdzatitoke-befektetok kevésbé
ismerik az innovacio jellemzdit és a vallalkozo képességeit, mint maga a vallalakozo/feltalalo.
Emiatt, ha a finanszirozok az atlagos projektnek megfelelé szerz8dést ajanlanak, akkor az
atlagosnal jobb tipustaknak kevésbé éri meg a szerzddéskotés, mint a rosszabb tipusuaknak,
stlyosabb, minél nagyobb az innovaciok tipusa kozotti kiilonbség és eleve minél nagyobb a

gyenge innovaciok aranya (Alam — Walton [1995], Hubbard [1998]).

A kontraszelekcionak nemcsak a jok és rosszak kozotti fokozodo keresztfinanszirozas lehet a
kovetkezménye, de bizonyos koriilmények kozott piacosszeomlas is bekdvetkezhet, azaz még
a jo projektek sem kapnak finanszirozast, ami jelentds joléti veszteséghez vezet egyéni és

tarsadalmi szinten egyarant.

Megoldasi lehetoségek: A kontraszelekcio veszélyének kezelése (1) az informaciok
megosztasaval és megszerzésével (information disclosure and gathering), (2) a jellemzok
jelzésével (signaling) €s a (3) szereplok sziirésével (screening) lehetséges (Stiglitz [2000]). Az

informaciok megosztasaval és a jelzéssel a vallalkozo (a jol informalt fél) csokkentheti az



informacids aszimmetriat. Az informdciok megszerzésével és a sziiréssel pedig a finanszirozo
(a rosszul informalt fél) tehet 1épéseket az informacids ,,hatrany” csokkentésére. Ezeknek a
védekezési technikdknak azonban kozvetlen és kozvetett koltségei is vannak. Ez utobbira
példa lehet az, hogy az informéciok felfedése miatt a tobbi piaci szerepld is kihasznalja a
lehetéséget. Igy az innovacid eredeti tulajdonosa kisebb bevételt tud realizalni ahhoz képest,
mintha csak 6 valositotta meg volna az Gtletet egyediil (Bhattacharya — Ritter [1983], Chen
[1994], Jansen [2010]).

A gyakorlatban kiemelt szerepe van az informdciok megosztisinak és megszerzésének
(Tyebjee — Bruno [1984], Zacharakis — Shepherd [2001], Petti — Gruber [2011]). A
kockazatitoke-befektetések soran honapokat vesz igénybe, mig az elsé taladlkozds utan a
tényleges befektetés megtorténik, és a megkereséseknek csupadn par szazaléka kap
finanszirozast (Cumming — Johan [2009]). A kivalasztasi folyamat soran a finanszirozok
alaposan atvizsgaljak mind a befektetési lehetéségeket, mind a befektetést megvalositd

csapatot.

A sziirés a befektetést megel6z6 folyamatban akkor jelentkezik, amikor a befektetok kiadjak
¢s ismertetik a szindikatusi (két szerepld kozotti befektetés mindent feltételét rogzitd)
szerz6dést. A vallalkozok egy része ilyenkor meghatral, mert félnek, hogy nem tudjak azokat
a feltételeket teljesiteni, amelyet egy jo innovacios projekttél elvarnak, azaz

tavolmaradasukkal beismerik, hogy 6k a rosszabb kategoriaba tartoznak.

Ahogy a munkaerdpiacon a képesitések és bizonyitvanyok, ugy az innovacid-finanszirozas
teriileten a szabadalmak, illetve a szabadalmi kérvények szolgalhatnak jelzésként. A
prototipusok is a megvaldsithatdésagot igazoljak (Audretsch et al. [2012]). Nagyobb eséllyel
kapnak finanszirozast azok a vallalkozok, akik mar rendelkeznek szabadalommal, illetve

szabadalmi kérvényt nyujtottak be (Hellman — Puri [2000]).

Allami beavatkozds: A kontraszelekcié veszélye mellett az allami tamogatasok hatdsat

értékelte példaul Kleer [2010] és Takalo — Tanayama [2010].

Kleer [2010] szerint az allamnak érdemes tdmogatnia a kutatasokat, de elsdsorban a kezdeti
(~alapkutatdsokat), mert azoknak nagyobb a tarsadalmi hasznossaga (pozitiv externalis
hatésa) és kisebb az egyéni szinten realizalhatd haszna. Egy magénfinansziroz6 azonban csak
a maganhasznokat veszi figyelembe, ezért azokat a befektetéseket helyezi el6térbe,

amelyeknek magasabb az egyéni bevétele (és feltevésiik szerint jellemzden ezeknek kisebb a



pozitiv externdlis hatdsa). Ezért az dllam értéket teremthet olyan projektek finanszirozaséaval,

amelyeknek nagy pozitiv externaliai vannak.

Takalo — Tanayama [2010] az allami szerepvallalas egy masik fontos szerepére hivta fel a
figyelmet. Modelljiikben azt feltételezték, hogy bizonyos helyzetekben az allamnak
technologiai folénye van a kivalasztasban (pl. az allamnak olyan kutatasi kapacitasai vannak,
melyeket erre a célra felhaszndlhat), igy az allam altal kiosztott timogatasok értékes jelzéssel

szolgalnak (bar nem tokéletesen informativ jelzéssel) a piaci szereplék szamara is.

A modell feltételei mellett az allami tamogatas két tényezOn keresztiil is csokkenti az
innovaciok alulfinanszirozottsagat. Egyrészt javitja a finanszirozok informacios helyzetét,
masrészt csokkenti a vallalkozok kiilsd forrasigényét. Az allami beavatkozas tarsadalmi
hasznossaga azonban attol fiigg, mekkora az a vallalkozéi kor, amely ennek eredményeként
finanszirozashoz jut, illetve milyen projektek keriilnek finanszirozasra (mert véletleniil rossz

projektek is kaphatnak allami tamogatast).

1.3. Erkolcsi kockazat

Egyszeres erkélcsi kockdzat: Az informdaciés aszimmetria madasik problémdja akkor
jelentkezik, amikor egy megbizo (principal) egy feladat végrehajtasaval bizza meg az
igynokot (agent), de a munkajat nem tudja (vagy csak részben) megfigyelni, csak annak
eredményét (Gomori [2001]). Az innovacid-finanszirozdsnal ez példaul azt jelenti, hogy a
finanszirozot forrast biztosit a vallalkozonak egy projekt megvaldsitasara. Fennall azonban az
esély, hogy a vallalkoz6 nem megfeleléen hasznélja a forrasokat, példaul sajat egyéni igényeit

helyezi elotérbe €s ezzel megkarositja a befektetét (Gompers [1995], Hellman [1994]).

Megoldasi lehetéségek: Az erkdlcesi kockazat kezelésére Osszetett, komplex eszkdzrendszert
alkalmaznak, amely egyarant szolgalja a befekteté és a vallalkoz6 érdekeit. Az erkdlesi
kockazat problémai alapvetden két modon orvosolhatok (Hart — Moore [1988], Grossman —
Hart [1983]): egyrészt (1) a megfeleléen kialakitott dszténzé rendszerrel (incentives),

masrészt (2) megfigyeléssel és ellendrzéssel (monitoring).

Mivel a projektfinanszirozas — kiilondsen innovaciok esetében — szdmos bizonytalansagot
hordoz magaban, a koltségek és bevételek nem tervezhetok pontosan, nem lehet minden
lehetséges eseményre megfeleld 0sztonzoket tervezni eldzetesen, ezért nagy szerepiik van az

iranyitasi (kontroll) jogok szerzédésbe foglalasanak is (Hart [2001]).



Osztonzéi  alapmodell: Sajit kutatisom soran a szerzddéses 0Osztonzok elemzésekor
Holmstrom — Tirole [1997] kétszereplds és folytonos beruhazasi modelljére tamaszkodtam. A
modellben két magéanszerepld szerzodik egymassal: a vallalkozé (6tletgazda és menedzser
egy személyben) €és a finanszirozo, aki passziv abban az értelemben, hogy a finanszirozas

biztositasan kiviil mashogyan nem jarul hozz4 a projekt sikeréhez.

Az optimalis finanszirozéasi szerz6dés megtervezése két kérdés megvalaszolasabol all: (1)
Mekkora tékét kap kiviilrdl a vallalkozo, és igy mekkora lesz a teljes befektetés? (2) Hogyan

osztozik a finanszirozo6 ¢és a vallalkoz6 a projekt bevételén?

A modell az 1. szamu kérdésre azt a valaszt adja, hogy a projekt akkor finanszirozhat6, ha a
vallalkozo kezdeti t6kéje, €s a projekt nettd jelenértéke egyiittesen nagyobb, mint a felmeriild
tigynokkoltségek. A 2. szamu kérdésre pedig az a valasz, hogy ebben a modellben minden
pozitiv NPV-t a véllalkozénak kell adni, mert ez fogja 6t maximalis erdkifejtésre, azaz jo

viselkedésre 0sztonozni.

Megfigyelés és ellendrzés: A szereplok kozotti érdekkonfliktus, és igy az ligyndki koltség, az
ligynok megfigyelésével ¢és ellenérzésével (monitoring) is csokkenthetd. Ha az
Osztonzorendszer tervezésénél beépitjiik a megfigyelést és az ellenérzést, akkor annak kettds

hatdsa lesz.

Egyrészt csokkenti az erkélcsi kockdazat miatti koltségeket, mivel megfigyelés mellett csak
kisebb maganhasznot tud elérni a vallalkoz6 (kevesebb lehetdsége lesz példdul nem
megfeleldem felhasznalni az eréforrasokat). Masrészt noveli a finanszirozo raforditasat, mert

az ellendrzés koltségeket jelent szamara.

Ezek a koltségek, illetve ,hasznok” azonban nem egységesek, {igyletenként ¢&s
vallalkozasonként eltéréek. Ha a finanszirozo ragaszkodik a megfigyelés és ellenOrzés
fenntartasahoz, de az azzal elérhetd haszon kisebb, akkor ezzel csokkentheti a projekt
tényleges méretét. Egy vallalkozd szamara az a kedvezd, ha olyan finanszirozot talal, aki

képes minél olcsdbban ellendrizni a vallalkozot.

Kettos erkolcsi kockdzat: Az innovaciok finanszirozéasa soran az erkolesi kockazat nemcsak a
vallalkoz6, hanem az aktiv befektetd oldalardl is jelentkezik. Ha nemcsak a vallalkozo
erofeszitései, illetve munkaja befolyasolja a sikert, hanem egy kockdzati tokéssel dolgozik
egylitt, aki a tokeén feliil szakmai segitséget is nyujt, akkor kettds erkolcsi kockazatrol
beszélhetiink (Hellmann — Puri [2002], Sahlman [1990]). Eppen ezért a kockazatitéke-
befektetok és a portfoliojukban szerepld vallalatok kozotti szerzodések egyik kozponti
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kérdése az, hogy hogyan biztosithatd mindkét fél aktiv szerepvallalasa ¢és megfeleld

motivaciodja.

Megoldasi lehetdségek: A szakirodalom feldolgozasa alapjan, valamint a Holmstrom — Tirole
[1997] sajat kiterjesztésével megvizsgaltam a kettOs erkolesi kockazatot is, illetve azt, hogy
kettds erkolesi kockazat mellett hogyan alakithatdo ki megfeleld Osztonzérendszer. Ha a
finanszirozo aktiv szerepet vallal, és igy példaul tanacsadast is végez, és ezzel hozzajarul a
sikerhez, akkor megfeleld 6sztonzOk esetén nagyobb eséllyel lesz sikeres a projekt. Igy a

finanszirozé kozremiikodésének pozitiv hatasa lehet a projekt egészére.

De ezzel egyiitt az (iigynoki) koltségek is megnovekednek, hiszen a kockdzati tokés
tevékenységének koltségei is vannak. Olyan szerz6dést kell tehat kialakitani, amely nemcsak a
vallalkozot 0sztonzi a megfeleld munkavégzésre, de az aktiv finanszirozot is. A projekt
mérete szempontjabol ezért kritikus fontossagl, hogy mennyire tud hozzajarulni a sikerhez a
finanszirozo (a t6kén feliill) és ez mekkora koltséggel jar szamara; hiszen ha a szakmai
segitséggel jard raforditdsok meghaladjak a varhatod profitndvekedést, akkor 0sszességében

negativ hatasa lesz a projektre (Schindele [2006]).

Atvalthato értékpapirok: Olyan diszkrét modellekben, ahol csak két kimenet lehetséges (pl.
Holmstrom — Tirole [1997]), nem tudjuk megkiilonboztetni a részvényesi (konvex) és a
hitelez6i (konkav) finanszirozast, a finanszirozéra tehat részvényesként és hitelezoként is
gondolhatunk. Az optimalis finanszirozéasi format azonban szdmos mas elméleti cikk (pl.
Innes [1990], Hermalin — Katz [1991], Dewatriport et al. [2003]) targyalja, amelyekben azt
feltételezik, hogy a projekt lehetséges kimenetei folytonos értékeket vehetnek fel.
Eredményeik szerint egyszeres erkdlcsi kockdzat mellett az dsztonzék szempontjabdl az

optimalis finanszirozasi szerzédés a hitel.

Kettds erkélcsi kockdzat esetén azonban az dtvalthato értékpapir az optimalis finanszirozasi
forma (Schmidt [2003]). Hitelez6ként a finanszirozo profitja feliilrél korlatozott, ezért nem
tenne meg mindent a nagy siker eléréséért, csak €éppen annyit, hogy a sajat bevétele biztositott
legyen (Schmidt [2003]).

Kozonséges részvényeskent mind a vallalkozo, mind a finanszirozé befektetésének ardnyaban
részesedhet a profitbol. Ez a kockazati t6kés szaméra azonban kis ardnyt képvisel, f0leg

akkor, ha alacsony a projekt kiilsd toke igénye, €s igy a kockazati tokés befektetése is kicsi.

Ekkor tehat a részesedésén feliil tovabbi teljesitményfiiggd bevételi lehetdségeket kell
szamara igérni, ami mar magas erbfeszitésre 6sztonzi (Casamatta [2003], Repullo — Suarez
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[2004]). Ez egyrészt atvalthato értékpapirokkal érhetd el vagy kozonséges részvényekkel, de

kiegészitve a jovedelmekre sz6l6 opcids jogokkal.

Kontrol jogok: A kockazati t6kés finanszirozds gyakorlatiban szamos tovabbi
eszkozrendszert alkalmaznak az aszimmetrikus informacios helyzet kezelésére. Altalanos
gyakorlat, hogy a sziikséges toket nem egyszerre biztositjak, hanem tobb részletben, azaz
szakaszos finanszirozas torténik (Kaplan — Stromberg [2003], Cuny — Talmor [2005]).
»Megszerzési jogokat” (vesting clausa) és versenykorldatozo feltételeket is kotnek ki a
szerzOdésekben, amelyek az ,,iizlet” clhagyasaban akadalyozzak a vallalkozot (Zsembery
[2014]).

Kilépéshez kapcsoloddan gyakran egyiitt értékesitési (drag-along) jogot kotnek ki, melynek
értelmében az értékesitésnél kotelezhetik a vallalkozot részesedésének eladasara egy
harmadik fél szdmara (Berglof [1994]). Masrészt a szerzddés tartalmazhat az eladdsba valo
bevonassal kapcsolatos (tag-along) jogot is, melynek értelmében, ha a vallalkoz6 akarja
eladni a részesedését, akkor a befektetonek is lehetosége van ugyanolyan aranyt értékesitent,

igy nem ragad benne az iizletben (Antonczyk et al. [2007]).

Befektetéstl fliggden, kisebb és nagyobb mértékii irdnyitasi jogokat is fenntartanak a
befektetok, miszerint, ha nem megfeleld irdnyba tart az iizletmenet, akkor a befektetd

levalthatja a vezetoket.

Allami beavatkozds: Schertler [2000, 2002a, 2002b] és Schmidt [2006] Kettds erkélesi

kockazat (kockazati tokés finanszirozas) mellett értékelte az dllami beavatkozas hatésat.

Schertler [2000, 2002a, 2002b] a kockazati tékésnek nyujtott részvényszerii és hitelszerti
dllami tamogatast hasonlitotta 6ssze, folytonos modelleket felhasznalva. Eredménye szerint
az allami tamogatas hatasara mindkét tamogatasi forma esetén kisebb erdfeszitéseket tesznek a

szerepldk, de novekedhet a finanszirozott vallalatok kore.

Az allami tdmogatis paramétereitdl fiigg — hitelszerli tdmogatasnal a veszteségek hany
széazalékat fedezi az allam, részvényszerii tdmogatasnal a profitbol mekkora részesedést kér —,
hogy az allamnak milyen tdmogatast kellene nyujtani a tapasztalt és kevésbé tapasztalt

kockazati tOkéseknek.

Ha a kockazati tokések tapasztalata alacsony, akkor a legtobb esetben részvényszerii
tamogatast érdemes nyujtani, mert az erdsebben Osztonzi a finanszirozdkat arra, hogy

belépjenek a piacra és segitsék a vallalatokat, és igy folyamatosan novekszik a tapasztalatuk.
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A tapasztalt kockazati tokéseknek a hitelszerti tamogatas az elonyos, mert ekkor kevésbé

csokkentik a hozzajarulasukat, és a tamogatas nem rontja annyira az 6sztonzoket.

Az erbfeszitések szempontjabdl folytonos modellben Hirsch [2006]) ot tamogatasi
konstrukciot értékelt: (1) a kockazati tokések veszteségét fedezd garanciaprogramok, (2) eldre
nyujtott tdmogatas vallalkozonak, (3) beruhdzési tamogatas a finanszirozonak hitelszerti
visszafizetési igénnyel, (4) sikertdl fiiggd utdlagos tamogatas a vallalkozonak, és (5) képzési

tamogatas, amellyel mindkét fél eréfeszitésének koltsége csokken.

Hirsch [2006] szerint a projekt sikeréhez kotott utélagos tamogatdissal és a képzési
tamogatasokkal érhetd el kedvezd hatds az externalis hatasok figyelembe vételével, mert ezek
nem rontjak el az Osztonzéket. A mdasik harom konstrukcio esetében azonban a szereplok

erofeszitései csokkenek az allami beavatkozas hatésara.
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2. A FELHASZNALT MODSZEREK

A disszertacio harom {6 egységbdl all. Az elsé egység — 1., 2. és 3. fejezetek — az utdbbi évek
kozgazdasagi és pénziigyi szakirodalmat feldolgozva arr6l ad atfogd képet, hogy a
maganszereplok milyen szerzodésekkel probaljak megoldani azt a helyzetet, amikor
teljeskoriien nem megfigyelhetd és nem ellendrizhetd a szereplok tevékenysége (rejtett akciod
— hidden act), valamint a szereplok és a projektek jellemzdi (rejtett jellemz6 — hidden type).
Az els6 esetben az erkodlcsi kockazat (moral hazard), a mésodik esetben a kontraszelekcio
(adverse selection) neheziti a finanszirozast. Masodik Iépésben bevezetem az
allamot/tamogatot és megvizsgadlom, hogy ennek hatasdra hogyan valtozik az optimalis
szerzddések rendszere. Ehhez strukturdlt keretbe foglaltam a szakirodalom kapcsol6do
elméleti ¢és empirikus  kovetkeztetéseit, ravilagitva az  dsztonzoi  szerzodések

hatasmechanizmusaira és a kapcsolodo gyakorlati eszkoztdrra.

A negyedik fejezetben sajat kutatasi eredményeim kozott el6szor a hazai tapasztalatokat
mutattam be két interjusorozat alapjan. Az els6t, 2013 tavaszan egyedill végeztem el,
els6sorban a kontraszelekcios helyzet megitélésére és a befektetést megel6zé folyamat
sajatossagaira koncentrdlva. A masodikat, 2013 Jszén Aman Sejla szakszeminariumi
hallgatommal kozOsen végeztik az erkdlcsi kockazat problémakérét helyezve a kutatas
fokuszaba. A felmérés félig strukturdlt interjuk formaban tortént, a befektet6knek nyitott

kérdéseket tettiink fel a kutatott teriilet fobb témaihoz kapcsolddodan.

Az 6todik fejezetben az allami tdmogatasat hatdsanak vizsgalatat és az optimalis tAmogatasi
rendszer meghatdrozasat a szerzddéselméleti megkozelitésben szokasos tobbvaltozos,
feltételes szeélsoérték feladat keretében fogalmaztuk és oldottuk meg. A témavezetommel, Dr.
Berlinger Edinaval kozdsen folytatott kutatasban Holmstrom — Tirole [1997] kétszereplOs és a
projekt méretezése szempontjabol folytonos beruhdzéasi modelljébdl indultunk ki, amelyben
azt vizsgaltuk, hogy erkolcsi kockazat és pozitiv externdlidk mellett mi jellemzi az optimalis

finanszirozasi szerz6déseket.

A kutatasunk egy kordbbi elemzésiink folytatasa, melyet a Kozgazdasagi Szemlében
publikaltunk (Berlinger — Juhasz — Lovas [2014]). A cikkben k&6zo61t modell szerint az allam
egy héaromoldalt szerz6dést kinal és az egylépcsés optimalizalds vezet el a szerzddés
paramétereinek  meghatarozasahoz. A disszertdci6 modelljében az allam egy
maganszereplovel szerzddik (vallalkozé vagy finanszirozo) €s a maganszereplok egymassal

kiilon szerzOdnek. Az optimalizalasi feladat ezért kétlépcsds.
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3. AZ ERTEKEZES EREDMENYEI

A doktori értékezés negyedik és 6todik fejezetében a sajat kutatdsi eredményeimet mutatom
be. A negyedik fejezetben szerepl6é empirikus kutatas alapvetGen azt a célt szolgalta, hogy az
0todik fejezetben szerepld elméleti modell kérdéseit és feltételrendszerét megalapozzam
azaltal, hogy eldzetesen feltirom a gyakorlatban relevansnak tekintett tényezdket é&s

jellegzetességeket.

3.1. Hazai tapasztalatok — Empirikus felmérés

(1) Mennyire jellemzé az aszimmetrikus informdcios helyzet a projektekre és a vallalkozok

tulajdonsdagaira vonatkozoan?

A kockézatitdke-befektetok véleménye szerint a projekttel kapcsolatban technologiai és piaci
kockazatrol beszélhetink. Ha egy feltaldlorol van szo, akkor elénye lehet a fizikai
megvalosithatosagot illetden. Ez az informacidés aszimmetria azonban tobb tényezd
fliggvénye, szdmos esetben konnyen ,,behozhat6” a befektetok részérél. Egyrészt a korabbi
iparagi tapasztalatok, masrészt a befektetok altal alkalmazott szakért6k hozzajarulnak ahhoz,

hogy az aszimmetria csokkenjen.

Eqy adott teriileten jartas befektetd tdajékozottabb lehet a piaci lehetéségeket illetden, mint a
vallalkoz6. Mig a feltalalok, illetve a vallalkozok tobb informécioval rendelkeznek a
talalmanyrél magarol, eléfordulhat, hogy az iizleti megvaldsithatdsagrol, az értékesitési
lehetdségekrél  kevesebb ismeretiik van. Fontos azonban megjegyezni, hogy ilyen
vallalkozdsokba nem is fektetnek szivesen a kockazatitoke-befektetOk. A feltalalonak piaci
ismerettel, illetve piaci tapasztalattal kell rendelkeznie, vagy ha ¢ nem, akkor a vallalkozoi

csapat mas tagjainak.

Egy kockazatit6ke-befektetd szamara azonban sokszor maga a termék nem is annyira
informativ, mint maga a személy, a befektetési dontés szempontjabol a megvaldsitdé személye
az ¢érdekesebb. Ez jelenti a humantéke kockazatat és ebben tapasztalhatd leginkabb

aszimmetrikus informdacios helyzet.
(2) Hogyan kezelik a rejtett tulajdonsdagok miatti informdcios aszimmetriat?

Az egyik megoldas az, hogy dtlépik a technolégiai kockdzatok jelentds részét, és csak akkor
hajlandoak egy vallalkozast finanszirozni, ha mar van olyan termék, amely konkrét piaci

igényt elégit ki, és amelyet mar értékesitettek a piacon. A technologiai kockézatot azonban
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igy sem tudja teljesen kikiiszobdlni a finanszirozo, mert szdmos problémat vethet fel az

iparszer(l gyartas, olyanokat is, amelyek a kis szérias termelésnél még nem jelentkeztek.

A masodik stratégia a kockézatcsokkentés, a termék, a projekt, illetve a menedzsment elozetes
vizsgalataval. A befektetok alapos éatvizsgélasi €s kivalasztasi rendszert folytatnak annak
érdekében, hogy csak a legigéretesebb projektre és a legmegbizhatobb vallalkozokkal
szerzddjenek. A befektetést megel6z0 folyamat Iépései: (1) keresés, (2) informacids
memorandum bemutatdsa, (3) elsd talalkozo, (4) eldzetes egyeztetések és ellendrzések, (5)
szandéknyilatkozat kiadasa, (6) hivatalos atvilagitas, (7) szerzédéskotés. Ez a folyamat
altalaban 3-6 honapot vesz igényben. A kontraszelekcio ezért jellemzden a szerzodéskotéseket
megeldzéen igyekeznek Kezelni, hiszen jelentds eréforrasokat és sok id6t szentelnek a

kivalasztasra.
(3) Jellemzd-e a kétszeres erkolcsi kockazat és hogyan kezelik?

Az informaciés aszimmetria lehet kétiranyt, de ez a fajta kockazat mégis nagyobb a kockazati
tokés szemszOgébdl nézve. A vdllalkozo személye kritikus a folyamatban, az 6 aktiv
kozremikodése nélkill nem lehet sikeres a befektetés. Ezért azt mondhatjuk, hogy a
viszonyukban az a domindns, hogy a kockdzati tékés a megbizo, és a vdllalkozé az iigyndk,
akinek a tevékenységét nem lehet teljes korlien megfigyelni és ellendrizni. Nem véletlen,
hogy a szindikatusi szerzddés tobbségében olyan elemeket tartalmaz, amelyek a vallalkozo

Osztonzésére torekednek és a befektet6k hozamat biztositjak.

A kockazati toke-befektetdk és a vallalkozok kozotti viszonyt egyrészt a tarsasagi szerzodeés,
masrészt a szindikatusi szerzddés rogziti, a két szerzédés egymast kiegésziti. A finanszirozasi
feltételek, valamint a vallalkoz6 és a befektetd kozotti egyiittmiikodési megallapodas
részleteit a szindikatusi szerzodés tartalmazza. A hazai gyakorlatban az ellendrzési és az
0sztonzési eszk6zok széles skalajat alkalmazzak, a szerzodések terjedelme a 100-200 oldalt is

eléri.

Az ellendrzési eszkozok koziil a leggyakrabban az igazgatoi tagsag megszerzését, valamint a
vezeto tisztségviselok (CEO/CFO) visszahivasanak és uj kinevezésének lehetoségét

alkalmazzak.

A finanszirozas szakaszokban torténd folyositasa a magyar kockéazati t6kepiacon is elterjedt
gyakorlat. A befektetok elsddleges elvarasa az, hogy a kozosen elfogadott iizleti terv

teljestiljon.
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A hazai jogrendszer azonban a szakaszos finanszirozasnak azonban bizonyos gdtat Szab.
Ujabb téke befizetéséhez a kft-nél 0j iizletrészt, zrt-nél 0j részvényeket kell vésarolnia a
befektetonek. Ez azonban eltéritené a tulajdonosi struktirat, ezért a nemcsak a befektetd kap

uj részesedéseket, hanem a vallalkozo is (noha ¢ effektiven nem szallt be Gjabb tékével).

Fontos kiilonbség a hazai piacon a nemzetkozi trendekhez képest, hogy nagyon ritka az
atvalthato értékpapirok hasznalata, inkabb a részvényes finanszirozas jellemzd. 2009-2014
kozott mindossze két esetben hasznaltak atvalthatd kotvényeket (MNB [2015]). Az atvalthato
kolcson gyakrabban fordul eld, mint az atvalthatd értékpapirok, de a sajat toke tipusu

finanszirozashoz viszonyitva tovabbra is kis aranyt képvisel.

Az értékesitéshez kapcsolddodan is mindig alkalmaznak szankcios jellegii vételi és eladasi
jogokat (drag-along és tag-along), de ezek feltételekhez kotottek. Egyrészt akkor 1épnek
¢letbe, ha stlyos szerzddésszegés torténik, masrészt akkor, ha a vallalat nem ér el bizonyos
kritériumokat (példaul az eredményre, az értékesitési vételre vonatkozd vagy az iizleti terv

mérfoldkoveihez kapcsolodo).

3.2. Allami timogatasok értékelése — Szerzodéselméleti megkozelités

A hazai piacon a kontraszelekcido és az erkolcsi kockazat egyarant veszélyt jelent. Az
interjualanyok azonban sokkal fontosabbnak itélték az erkolesi kockazatot, emiatt a
befektetok mar a dontési folyamat sordn is arra helyezik a hangsulyt, hogy az emberi tényezdk
miatti kockazatot csokkentsék. A kivalasztasi folyamat alapos, és igyekeznek a projekttel
kapcsolatos minden kockdzatot megismerni €s ez alapjan értékelni a befektetést. A sajat
kutatasunk soran ezért Kifejezetten az erkolesi kockazattal foglalkoztunk. A befektetdi
vélemények azt tiikrozték, hogy foéként a vallalkozd részérdl jelentkezhetnek a nehézségek,
emiatt modelliinkben csak egyszeres erkolcsi kockazatot feltételeztiink. Az egyszeres erkdlcsi
kockézat dominanciajat igazolja az is, hogy itthon az atvélthatd értékpapirok sem igazan
elterjedtek. A modellezés soran az volt a célunk, hogy a lehetd legegyszeriibb
feltételrendszerben vizsgéljuk az allami beavatkozéas hatasat az erkolcsi kockazatra, ezért a
kétszereplés és kétkimenetes Holmstrom — Tirole [1997] modellt fejlesztettiik tovabb

haromszereplOsseé.
(4) Mi az dllami tamogatas hatdsa?

Az éllami tdmogatds hatasdnak elemzését tehat egyszeres erkolesi kockdzat és pozitiv

externalis hatdsok mellett végeztiik el. (A pozitiv externaliak igazoljak az allami beavatkozas
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szlikségességét.) Ehhez el6szor az eldre nyujtott, vissza nem térintendd tdmogatast vizsgaltuk

meg, és levezettiik, hogy mi jellemzi az optimalis szerzédéseket.

Adott tamogatasi forma mellett az optimalis szerz6dés meghatarozasanal abbol indultunk Ki,
hogy az allam dont az allami tamogatas nagysagarol (S) és a visszatéritendd Osszeg
nagysagarol (Rg), a vallalkoz6 ezt kovetden az allami tdmogatas feltételeinek ismeretében
ajanl szerzddést a finanszirozonak, amelyben megallapodnak a maganfinanszirozo befektetett

tokéjérdl (F) és a maganfinanszirozé profit részesedésérdl (Ry).

Az allam dontési paraméterei: (1) mennyi tAmogatast ad (S) és (2) milyen feltételekkel, azaz

kell-e, illetve milyen feltétele mellett és mennyit kell visszafizetni (Rg).

A vallalkoz6 dontési valtozoi: (1) mekkora tokét kér a maganfinanszirozotol (F), (2) mekkora
lesz a projekt mérete (I), és (3) siker és kudarc esetén hogyan osztozkodnak a projekt

eredményén (R, Rp).

Az allam Ggy hatarozza meg a tamogatids nagysagat, hogy azzal az Ossztarsadalmi
hasznossagot maximalizalja, de Ugy, hogy figyelembe veszi a maganszereplok
reakciofiiggvényeit, azaz, hogy milyen szerz6dést kotne a vallalkozé és a finanszirozo,
feltéve, hogy az allam S tdmogatast nydjt. Az Ossztarsadalmi hasznot a maganszereplok (a
projekt NPV-je) és az allam hasznanak (az externalidk és az allami tamogatasi kiadasok és

bevételek egyenlege) 6sszegeként definidljuk.

A vallalkoz6 optimalizalasi feladatanak a célfiiggvénye:

max pyRI — pyR, — A Q)

A korlatozo feltételek:

ICp R, — E >0

Ap

PC, puRi —F =0

BCo A+F+5-1=20

BC: RI—R,—R, =0

NNC F,I,R,,R; =0
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A szélséértéke feladat megoldéasa utan azt kapjuk, hogy a projekt mérete a véllalkozo kezdeti
tokéjével és az allami tdmogatds nagysagaval aranyos:

A+S 1 2
J = = (4+5) ()

1_PH(R_AB;p) 1=po

Ez a vallalkoz6 egyik reakciofiiggvénye, mert az allami tdmogatas fliggvényében adja meg a

projekt méretét.

Most tekintsiik az allam optimalizalasi feladatat, ennek ismeretében. Az allamnak egyrészt a
koltségvetési korlatjat kell figyelembe vennie, mégpedig azt, hogy ne finanszirozzon tdbbet,

mint a koltségvetésében megjelend, pénzben kifejezhetd externaliak.
PCs El—S>0 3)
A koltségvetési korlatba behelyettesitve a vallalkoz6 I-re vonatkozé reakciofiiggvényét:

PCs 4)

A+S
-5=0

(E)l_Po B

Az allam célja a magan- és a tarsadalmi haszon maximalizaldsa, utobbiba beleértve a

tdmogatasi kiaddsokat, bevételeket €és az externalis hatasokat is. Ezért az allam célfiiggvénye:
maxpyRI + EIl — | (5)
Behelyettesitve a vallalkozo I-re vonatkoz6 reakciofliggvényét:

A+S 6)

R+E-1
max (pyR + )1_p0

Osszegezve az 4llam optimalizalasi feladatanak a célfiiggvénye:

A+S 7
max (pyR+E —1) (7)
1= po
Korlatozo feltételei:
A+ S
PCs E ~S>0
1-po
NNC S=0
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Az optimalis tdmogatds meghatarozasat kovetden a vallalkozod optimalizalasi feladatahoz
visszatérve kiszamoltuk, hogy mekkora lesz a projekt optimalis mérete, ehhez mennyi
magantokére van sziikség és végeredményben mekkora Ossztarsadalmi haszon keletkezik.
Eredményeinket Osszevetettik az alapesettel, amikor nincs 4llami tamogatas, a
maganszereplok (vallalkozé és finanszirozo) egyediil oldjak meg a beruhazast, és ketten

osztoznak a hasznokon.

Az optimalis befektetési mérete a haromszereplds modellben, vissza nem téritendd

tamogatassal és a kétszerepl6s, eredeti modellben:

w4 4 o (8)

1=po—E 1-pg

Tarsadalmi 6sszhaszon allami tdmogatassal és alapesetben:

pHR—1+EA>pHR—1 _ 9)

U(l):
1=po—E 1-po

Az éllami tdmogatas a modell keretein beliil egyértelmiien értéket teremtett. Az allami
tdmogatasnak koszonhetden nagyobb a projekt mérete, és a ndvekmény annal nagyobb, minél

nagyobb a pozitiv externalis hatas (E).
(5) Miben kiilonbozik az egyes tamogatasi formak hatdsa?

A haromszereplds, kétlépcsds optimalizalasi modellben hat kiilonboz6é allami tdmogatési
format definialtunk, ugymint:

1. vissza nem téritendd kezdeti timogatas

2. mindenképpen visszatéritend6 kezdeti tdimogatas

3. sikerdij

4. kudarc esetén visszatéritendd tamogatés

5. garancia

6. siker esetén visszatéritendd tdmogatas

A négy tamogatas eldére nyujtott (1,2,4,6), ketté pedig utdlag (3,5). A tamogatdsok
Osszefoglalasa az 1. tablazatban lathatd, ahol a - S a tamogatas kifizetését jelenti, az S pedig

annak visszafizetését.
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1. tablazat: Allami timogatasok lehetséges formai, pénziaramlisok az allam

szemszogébol
Feltétel nélkiili : ___ Feltcteles —
Siker esetén jutalmaz | Kudarc esetén jutalmaz
1. Vissza nem téritendd kezdeti | 3. Vissza nem téritendd | 5. Vissza nem téritend6
) tdmogatas utolagos tAmogatas utolagos tamogatas
Vissza | neldaul EU-s VNT siker esetén kudarc esetén
nem példaul sikerdij példaul garancia
téritendo 0 S 0
N | s < 0 < 0 <
0 0 -S
2. Mindenképpen 4. Kudarc esetén 6. Siker esetén
visszatéritendd kezdeti visszatéritendd kezdeti | visszatéritendd kezdeti
Vissza- | tdmogatas timogatas timogatas
téritendé | P€ldaul novekedesi hitel pé¢ldaul magyar VNT p¢ldaul MFB hitel
(VvT) S 0 S
S < -S < -S <
S S 0

Forras: Berlinger — Juhasz — Lovas [2015], 149.0.

Mindegyik konstrukcio mellett elvégeztiikk a kétlépcsds optimalizalast, és meghataroztuk,
hogy a magéanszereplok mekkora projektet tudnak megvalositani és mekkora lesz a teljes

tarsadalmi haszon az alapesethez képest.

Belattuk, hogy ha a mindenképpen visszafizetendo hitel (2. konstrukcio) elvart hozama
megegyezik a piaci hozammal, akkor az nem is nevezheté tamogatdisnak, mert a projekt
mérete megegyezik a kétszereplds esettel. Jobb, ha az allam ilyen formaban be sem szall a
finanszirozasba. Ha mégis beszall, akkor azzal kiszoritja a magantdkét, anélkiil, hogy
barmiféle gazdasagélénkitd hatast elérne. Ha a mindenképpen visszafizetendd hitel elvart
hozama alacsonyabb, mint a piaci hozam (példaul ndvekedési hitelprogram), akkor a
kamattamogatasnak koszonhetdé megtakaritas kifejezhetd egy Osszegben jelenértéken, €s igy

hatasa megegyezik a megfeleld mértékii vissza nem téritendd tdmogatas hatasaval.

A fennmarad6 o6t konstrukcio (1, 3, 4, 5, 6) mar valédi tdmogatasnak nevezhetd, a
tovabbiakban csak ezekkel foglalkoztunk. Az 6t tamogatasi forma lényegét tekintve ugyanarra

az eredményre vezet, a részleteket a kovetkezokben foglalhatjuk 6ssze:

- Mind az 6t tamogatassal megvaldsuld projekt mérete (1) nagyobb, mint alapesetben:

A A

1
I = > (10)
1-E—-pyo 1-po
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Az externalia ¢és annak kovetkeztében az optimaélis allami tdmogatds Ggy hat a projekt

méretére, hogy csokkenti a nevezot.

- Az allami tamogatas varhato értéke (S') is erdsen fligg az externaliatol (E), de

emellett hatassal van ra az erkolcsi kockazat (p) és a vallalkozo sajat tokéje (A) is:

E (11)

S'=——7—A4
1-E—po

- Az 6ssztarsadalmi haszon (U) is joval nagyobb, mint alapesetben:

R+E-1 R-1
_PH A>PH 4 (12)
1-E—po 1-po

Az externalia (E) ez esetben kétféleképpen hat: az alapesethez képest egyrészt noveli a

szamlalot, masrészt csokkenti a nevezot.

- A tadmogatasi formdk tehat csak megfogalmazasukban és belsd szerkezetiikben
(pénzaramlasok idozitése, osztozkodasi szabalyok) térnek el, de 1ényegi hatasukban

nem.

- Fontos eredmény az is, hogy az dllami tamogatdas, fiiggetleniil a konkrét tamogatdsi
formatol, a modell keretein beliil egyértelmiien értéket teremt. Ez az értékteremtés két
forrasbol szarmazik, egyrészt koszonhetd kozvetleniil annak a tobblettokének, amelyet
az allam rendelkezésre bocsat, masrészt annak a kozvetett hatasnak, hogy az allami

téke tobb magantdkét mozgosit.

Ennek hatterében pedig az all, hogy a helyesen megtervezett dallami tamogatasi
rendszer nem rontja, hanem éppen ellenkezdleg, kifejezetten javitia a szerzodéses
osztonzoket, igy valojaban csokkenti az erkolcsi kockazatot. Vegylik észre, hogy az
allami tamogatasok kétféle piaci kudarcot kezelnek egyszerre, oldjak az erkolcsi
kockéazatnak koszonhetd hitelsziikét és érvényre juttatjdk a pozitiv externalidkat.
Allami tamogatas nélkiil ezek a potencialis hasznok elvesznének a tarsadalom

szamara.

- A haromszereplds modellre is igaz, hogy a teljes tarsadalmi tobblet a vallalkozonal
marad, ez Osztonzi 6t a maximalis erdkifejtésre. Az is egyértelmi, hogy a

vallalkozonak mindig megéri részt venni a tdmogatdsi programban, a
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maganfinansziroz6 is a pénzénél van, igy a két kétoldali megallapodasbol egyik

maganszereplonek sem éri meg kilépni.

Mindezek alapjan megallapithatd, hogy az allami tAmogatassal kapcsolatos negativ gyakorlati
tapasztalatok nem magyarazhatok 6nmagaban az allami tamogatas tényével. Ha jol miikkddne
az allami tdmogatas rendszere, akkor az csokkentené az erkolcsi kockazatot, élénkitené a

maganfinanszirozast és ndvelné a jolétet.

A bemutatott modell ismeretében lehetéség nyilik annak elemzésére, hogy mi okozza a
modell és a valosag kozotti latvanyos eltérést: példaul olyan projekteket is tdmogatnak,
amelyeknek még jo viselkedés esetén sem pozitiv az NPV-je; vagy a tdmogatott projektnek

nem pozitiv az externalis hatdsa; vagy a timogatasi szerz6dés nem optimalis.

De az is lehetséges, hogy a bemutatott modell nem tartalmaz a gyakorlat szempontjabol

fontos részleteket, példaul:

- ha korlatos a tAmogatasra fordithat6 allami pénz, akkor hogyan érdemes kivalasztani a
tamogatando projekteket;

- haaz 4llami tdmogatas adminisztracidja koltségigényes;

- ha az allam nem raciondlis, vagy mds szempontjai vannak, mint az altalunk definialt
Ossztarsadalmi haszon maximalizalasa;

- haa projekt paraméterei nem ismertek;

- 1lletve azt, hogy a mikroszintli tdmogatasok hogyan 0sszegzOdnek makroszinten,
példaul mi a hatasa annak, hogy a tamogatott szereplok versenyelOnyre tesznek szert.

Ezek a kérdések tovabbi kutatasok sordn vizsgalhatok.
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