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AZ ONERO SZEREPE A VISSZA NEM TERITENDO
TAMOGATASBAN RESZESULT VALLALATOK ESETEBEN!

Vas Gyorgy

A villalkozasoknak a vissza nem téritendé allami tdmogatasok igénybevételéhez
onerdvel kell rendelkezniiik, amelyet fejlesztési célu sajat forrasnak nevezhetiink.
Ennek értéke a korabbi évek felhalmozasa, azaz a tagan értelmezett, kumulalt
nyereség. A tdmogatasbol megvaldsitott fejlesztési projektek hozadéka, hogy no-
vekszik a tarsadalmi tobblet, de megfelelé 6sztonz6k hidnyaban a vallalkozasok
hajlamosak inkabb az egyéni hasznossagukat névelni, amit a tamogatdsok er-
kolcesi kockazataként azonosithatunk. A tanulmany megvizsgalja, miképpen le-
het minéségi paraméterekbdl az erkolcsi kockazat mértékére kovetkeztetni, és a
tejlesztési projekt mérete, a rendelkezésre allo 6nerd és a kifizetett tamogatasok
kozotti kapcesolatot tekinti kutatasa targyanak. Részletesen elemzi a tulfinanszi-
rozas és alulfinanszirozas kovetkezményeit, amelyek a vallalkozasok tarsadalmi
tobbletre gyakorolt hatasaiban azonosithatok.

JEL-kédok: O11, O12

Kulcsszavak: erkodlesi kockazat, fejlesztéspolitika, finanszirozas

1. BEVEZETES

A vallalkozasok mikodtetésének folyamatos fejlesztése lehet az egyik legjelentd-
sebb forrasa a bevétel és az eredményesség novekedésének, amelyhez vissza nem
téritendd allami forrasok allnak rendelkezésre. A tdmogatasok igénybevételének
egyik feltétele az, hogy megfelel sajat forrassal kell rendelkeznie a palyazénak.
A fejlesztési forras a vallalkozas mitkodtetésének egyik legfontosabb eleme, hi-
szen ez ad lehetdséget arra, hogy jovébeli fejlesztéseket valositsanak meg, és a
vallalkozas fejlédését biztositsak. A fejlesztési célu sajat forras (FCSF) a vallalko-
zas nyereséges miikodésébol és a beruhdzasra, illetve potlasra nem forditott ér-
tékcsokkenésbdl szarmazd pénzeszkoz, amelynek értékét az eurdpai unios, vissza
nem téritend6 tdmogatasok pénziigyi elszdmolasa jelentdsen befolydsolja.

1 A szerzé a Budapesti Corvinus Egyetem Kisvallalkozas-fejlesztési Kozpontjanak tudoményos
munkatdrsa.
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Ellentétben a pénzintézeti forrasbevonassal, az dllami tdmogatasokat — amelyek-
nek célja a versenyképesség és a foglalkoztatas novelése, a beruhazasok és az inno-
vaci6 0sztonzése — nem kell visszafizetni, amennyiben sikeriil a timogatasi célt el-
érni. A pénzintézeti forrasbevonast Banerjee-Duflo (2004) és Miller-Rojas (2004)
a vallalkozas novekedésének egyik legjelentésebb tényezdjeként emlitik, amellyel
kapcsolatban Beck (2007) felhivja a figyelmet a kkv-k szamara elérhet6 forrasok
korlétos voltéra. Eppen a hitelkorlat lazitdsa érdekében alkalmaznak tdmogatott
hitelezési programokat (Griffith-Jones et al., 2011) és vissza nem téritend6 tamoga-
tasokat (EC, 2015). A timogatasi mdédozatok hasonléak egymashoz abban az érte-
lemben, hogy olcsobba teszik a termelési tényezdk bekertilését, és ezen keresztiil
fejtik ki gazdasdgélénkit6 hatdsukat. A vallalatok tehat nem pénzt fizetnek vissza,
hanem a gazdasagfejlesztési célok megvaldsitasan keresztiil tarsadalmi tobble-
tet generalnak. Azért fontos ennek a folyamatnak a mélyebb vizsgalata, mert az
erkolcsi kockazat kovetkeztében azt tapasztalhatjuk, hogy megfelel6 6sztonzok
hidnyaban a vallalatok jobban preferalhatjak az egyéni hasznossaguk maximali-
zalasat, mint a tarsadalmi tobblet novelését.

A vissza nem téritendd allami tamogatasok poétldlagos forrdsbevonasi lehet8sé-
get teremtenek a rendelkezésre allé 6nerén feliili fejlesztések megvaldsitésara, és
egyben - a termelési eszkozok bekeriilési értékének csokkentésén keresztiil — a
versenyképesség novelésére. A kereskedelmi banki finanszirozas mitikodési me-
chanizmusa: a pénziigyi kozvetitérendszer a vallalatnak pénzigyi forrast nyujt,
és biztositékként fedezetet kér, a vallalat torleszti a t6két, és megfizeti annak ka-
matait. A kozvetlen allami timogatdsok nydjtdsa soran a vallalkozas egy meg-
hatdrozott célra szintén forrast kap, amelyért azonban nem fizet kamatot, és a
tamogatasi cél elérése esetén a tamogatasi Osszeget sem fizeti vissza. Az dllam
ebben az esetben a pénziigyi tamogatasért tarsadalmi tobbletet kap vissza. Az
erkolesi kockazat a banki finanszirozas esetén az, hogy a vallalkozas hitelt vesz fel
akkor is, amikor tudja, hogy azt nem lesz képes visszafizetni. Az dllami tdmogatas
esetében nem kell a kapott forrast visszafizetni, tehat az erkdlcsi kockazat meg-
hatdrozdsa is ennek megfeleléen modosul. Az allami timogatas esetén az erkolesi
kockazat alapesete: a vallalkoz6 tudja, hogy nem fog tarsadalmi tobbletet general-
ni, de mégis igénybe veszi, illetve megpalyazza a vissza nem téritendd tdmogatast.

Az 4llami tdmogatasok kifizetése esetén a vallalkozasok magasabb sajattéke-fel-
halmozast képesek elérni, mert a kifizetett tdmogatasi 6sszegek az amortizacids
idGszakban eredménynéveld tételként jelennek meg. A vallalkozas pénzalloma-
nya, hasonloképpen a vissza nem téritend6 tamogatasbdl megvaldsitott projek-
tekhez, az adott évi eredmény és értékcsokkenés értékével novekszik a fenntar-
tasi idészakban, azonban a tdimogatasban részesiilt vallalkozasok a tamogatasi
intenzitds mértékéig eredményndveld tételként tudjak a mar korabban kifizetett
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tamogatdsi 0sszeg adott évre esd részét elszamolni. Ez azt jelenti, hogy a tamoga-
tott vallalkozasok eredménye, eredménytartaléka és ezen keresztiil a sajat t6kéje
jobban novekszik. Az allami timogatasok ezen a hatdasmechanizmuson keresztiil
eredményezik a timogatasban részesilt vallalkozasok t6keerejének novekedését.

Az allam abban érdekelt, hogy olyan projekteket tdimogasson, amelyek novelik a
tarsadalmi hasznossagot, hiszen a véllalkozasok ezen a mdédon honoraljak a sza-
mukra véglegesen atadott forrasokat. Nem egyszer( feladat annak a kivalasztasa,
hogy milyen esetekben valésul meg a gazdasagpolitikai céllal megegyez6 tarsa-
dalmi tobblet. Az aszimmetrikus informacideloszlas kovetkeztében a véllalkozo6
tobb mindségi paraméterét ismeri a sajat projektjének, és ezeket egyaltalan nem,
vagy csak részben osztja meg a bankkal. Ez egy passziv viselkedési minta, amely-
nek eredménye egy vélasztas: a véllalkoz6 egy olyan szolgaltatas igénybevételét
tervezi, amely az 6 egyéni hasznossagat noveli, a finanszirozé szempontjabdl vi-
szont lehet, hogy veszteséget fog eredményezni.

Az erkolesi kockazat csokkentésének az eszkoze lehet a potldlagos informaciok
megszerzése, illetve bizonyos mértékii 6ner6 megkovetelése, amivel elérhetd,
hogy azok a ténylegesen magas mindségi paraméterekkel rendelkezé projektek
kapjanak finanszirozast, illetve részesedjenek dllami tamogatasban, amelyek
esetében a siker valdszinlisége nagyobb. Ezért tekintem részletesen a fejlesztési
célii sajdt forrdst, amely alatt azt a vallalkozas altal korabban megtermelt, szabad
pénzmennyiséget értem, amelyet a fejlesztési projektek megvaldsitasahoz felhasz-
nalhatnak.

2. AZ ERKOLCSI KOCKAZAT MEGJELENESE A TAMOGATASOKBAN

Az eurdpai unids allami timogatasok esetében azonban nem taldltam olyan em-
pirikus vizsgalatot, amely az erkolesi kockazatot vizsgalta volna; ennek az oka
éppen az lehet, hogy a makréadatok alapjan nehéz egy 6sztonzési problémét ele-
mezni. Ehhez sziikséges lenne egy vizsgélati rendszer felallitasa, amely specia-
lisan az allami tdmogatasok esetében tekinti az erkolcsi kockazat megjelenését.
Ilyen elméleti modell azonban nem all rendelkezésre; ennek t6bb oka is azono-
sithatd. Egyrészt tobb allami beavatkozasi format ismertink, ezek koziil néhanyat
emlitve, a teljesség igénye nélkill: lehet egy vallalat vagy szektor kimentése (bail-
out), a fejlesztési bankrendszeren keresztiil kedvezményes finanszirozasi forrasok
biztositasa, illetve kozvetlen, vissza nem téritendé tdmogatas. A hazai gyakorlat-
ban az eurdpai unios forrasok kkv-k szdmara torténé atadasara létrehozott koz-
vetitérendszer nagy sulyt képvisel a fejlesztéspolitikai eszkézrendszeren beliil.
Ez is alatdmasztja, hogy kiemelt gazdasagfejlesztési cél a kkv-szektor megerdsi-
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tése, amely a 2007-2013-as periddusban a Gazdasagfejlesztési Operativ Program
(GOP) altal kifizetett 811,5 millidrd, a 2014-2020 ciklusban pedig a tervek szerint a
Gazdasagfejlesztési és Innovéacids Operativ Program (GINOP) keretében mintegy
2733 millidrd forint kozvetlen timogatast kap.>

Az allami beavatkozast a nemzetkozi irodalomban eltéré6 médon tekintik. Tirole
(2009) - folytatva a Holmstorm-Tirole (1997) hagyomanyokat - az allam szerepét
a vallalati hitelezés teriiletén tovabbra is a bail-outban, azaz a kimentésben latja.
A Holmstrom-Tirole-modell elemzési hattere remek alapul szolgalhat a kozvetlen
allami timogatésok hatdsmechanizmusainak elemzésére, de hangsulyoznunk kell,
hogy egészen mast tekint az allam szerepének. Megkiilonbozteti a fiskalis és mone-
taris kimentést, amelyeket eltéréen definidl. A modell az allami timogatast, azaz az
allami beavatkozast kizarolag ebben a formaban hatarozza meg, és az dltalam vizs-
galt, kozvetlen allami timogatast mint gazdasagélénkit6 eszkozt nem tekinti. A ha-
zai irodalomban az erkélcsi kockazatok és a tamogatasok osszefliggését (Berlinger
et al., 2015 és 2016) vizsgalja. A 2008-as valsag gazdasagélénkitd intézkedéseinek
részletes elemzése soran Vives (2010) dllami tdmogatasnak szintén a kozvetitdszek-
torba pumpalt pénzeket tekinti. A szerz6 remek attekintést ad az eurdpai bankpiac
teljes atrendez6désér6l, amelyben a pénzintézetek az erkdlcsi kockazatuk csokken-
tése érdekében atrendezték, illetve eladtak és atszervezték a miikodésiiket.

Az dllami beavatkozast szabalyozas formajaban értelmezték, amit a verseny és a
stabilitas kozotti trade-oftként hatarozhatunk meg. Berger-Udell (2006) egy alta-
lanos keretrendszert javasol a kkv-k hitelhez jutdsanak vizsgalatahoz. Kiemelik,
hogy a kkv-k kiilsé finanszirozdshoz jutdsa egyarant fontos elméleti kozgazdasa-
gi kérdés és kiemelt probléma a politikacsinalok szamara. Kdllay (2014) a kkv-k
részére nyujtott allami timogatasok tovagytirizé hatasait vizsgdlja, amelyeket a
foglalkoztatas és beruhazasok novekedésében, illetve a jovedelemtermeld képes-
ség és a versenyképesség javulasdban ragad meg. Azt javasolja, hogy a forrasb&ség
mellett meg kell figyelni azt a gazdasagi és szabalyozasi kornyezetet is, amelyben
a tdmogatasokat a kkv-k végiil megkaphatjak. A nehezen kiszamithaté gazdasagi
kornyezet és az egymadssal versengé tdmogatasi programok olyan problémakat
vetnek fel, mint a kiszoritasi hatds az egyes tamogatasi formdk kozott, illetve a
kiszoritasi hatds az ingyen pénz javira a kereskedelmi banki finanszirozassal
szemben. Fontos megtalalni a parhuzamot az allami tdmogatasok és a banki
finanszirozas kozott, és ezzel a szemiiveggel olvasni az elsé pillantdsra teljesen
eltérd kérdést vizsgald irasokat. Kéllay tanulmanydban implicite megfigyelhetd
annak a keretrendszernek a vizsgélata az allami tdmogatésok hatasmechanizmu-
sait tekintve, amelyet Berger-Udell (2006) a kkv-hitelezési problémék esetében

2 http://gazdasagfejlesztes.gov.hu/sites/default/files/gazdagsagfejlesztes_2015_kiadvany.pdf



AZ ONERO SZEREPE A VISSZA NEM TERITENDO TAMOGATASBAN

explicite kifejt. Részletesen leirjak, hogy a kkv-k hitelhez jutasat a bankrendszer
szerkezete és a kormanyzati beavatkozasok a hitelezés moédszertanara gyakorolt
hatasan keresztiil befolyasoljak.

3. A SAJAT FORRASOK FELHASZNALASA
A FEJLESZTESI PROJEKTEKBEN

A kovetkez6kben a 2007-2013-as eurdpai unios tervezési ciklusban a kkv-szek-
tornak juttatott tdimogatasok korében vizsgaljuk a sajat forrasok rendelkezésre
allasat a fejlesztési projektek esetében.

A tdmogatasok igénybevételét megel6zen a vallalkozdsok eltéré mértékben ren-
delkeztek sajat forrdsokkal. Bizonyos vallalkozasok a teljes fejlesztési projektet
képesek lettek volna barmilyen kiils6 segitség igénybevétele nélkiil is megvaldsi-
tani. A kérdés az, hogy gazdasagfejlesztési szempontbol kivanatosnak nevezhe-
t6-e, ha olyan vallalkozasokat tdmogatunk, amelyek a tamogatas nélkil is képe-
sek lennének megvaldsitani a fejlesztést.

Az aldbbi tablazatban azt mutatom be, hogy a megvaldsitani tervezett beruhd-
zas értékének mekkora része volt a vallalat betétdllomanya. Az elsé 6t oszlop-
ban tizszdzalékos tartomanyokat tekintettem; mindazok a vallalkozasok, ame-
lyek kevesebb, mint egytizedével rendelkeztek a megvaldsitando fejlesztésnek, az
Osszes timogatasban részestilt vallalkozas 28 szazalékat tették ki. A kovetkezd
négy oszlopban szerepld tételeket 6sszeadva megkaphatjuk, hogy a vallalkozasok
64 szazaléka a kivant fejlesztés felénél kevesebbel rendelkezett, mig a timogatott
vallalkozasok mintegy 6tode (15 + 6 szdzalék) a vissza nem téritendd forrasbol
megvaldsitani tervezett beruhdzasndl nagyobbat is képes lett volna megvaldsi-
tani. Ugyanakkor elgondolkodtatd az is, hogy a vallalkozasok kozel fele a 20-30
szazalékot kitevé onerdvel sem rendelkezett.

1. tablazat
A tamogatast kapott vallalkozasok megtakaritasai
a fejlesztési projekt aranyaban (%)

50-  100-
0-10 10-20 20-30 30-40 40-50 150
0 0 0-40 100 150 *

Az Osszes vallal-

, . 28 14 9 7 6 15 6 15
kozas aranyaban

Kumulalt érték 28 42 51 58 64 79 85 100

Forrds: sajat gyUjtés, palyazat.gov.hu
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A kkv-k ugy tudnak névekedni, ha megfelelé belsé forras all rendelkezésre a fej-
lesztésekre. A vallalatok piaci értékét egyediil a hossza tavon megbizhatdan és
tervezhet6en magas pénztermel6 képesség tudja novelni. Minden ad hoc, illetve
egyszeri beavatkozas képes pozitiv hatast gyakorolni a vallalkozas miikodésére,
valamint piaci értékére. A tamogatasok kifizetésekor azonban az a vizsgalati kér-
dés, hogy az egyszeri beavatkozas mennyiben képes a vallalkozas miikodésére
tartds pozitiv hatdst gyakorolni. A vallalkozasok értékesitésének novelése nem
célja, hanem eszkoze a fejlesztéseknek, a nyereséges miikodés az elsGdleges cél,
amelyet az éveken keresztiil felhalmozott eredménynek a sajat téke értékében el-
ért novekedésében azonosithatunk.

Amikor a véllalkozas megvalosit egy fejlesztési projektet, akkor a termelési eszko-
z0k a valds bekeriilési aron jelennek meg a konyvekben. A fejlesztési projekt ese-
tében szeretnénk a tarsadalmi tobbletet kimutatni, amely azonban rejtve marad,
és csupan a teljes vallalkozast tekintve tudjuk a gazdasagi mutatokra gyakorolt
hatast nyomon kovetni. A vissza nem téritend$ tdmogatas kovetkeztében a vallal-
kozasnak megnovekszik az arbevétele, mert a fenntartasi idgszakban a korabban
elhatarolasként szerepeltetett tdmogatasi Osszeget folyamatosan felszabadithat-
jak, és egyéb bevételként elszamolhatjak. Ezzel a vissza nem téritendd tamoga-
tasban nem részesiilt és hasonlé méreti projektet megvalodsitd versenytarssal
Osszehasonlitva a nyereség is novekedni fog, amely az eredménytartalék noveke-
désén keresztiil a sajat téke értékét fogja emelni. A tarsadalmi tobblet megjelenési
formdja a tdmogatasban részesitett vallalatok sajat tékéjének novekedése, amely
a forgdeszkoz-allomany novekedésében materializalodik, azaz megtakaritdsként,
bankbetétként jelenik meg, ezaltal 6nerét képez egy kovetkezd fejlesztési projekt-
hez. A tamogatas tehat jelent6s hozzdjarulas a vallalkozas kovetkezd fejlesztési
projektjéhez, illetve beruhazasahoz, amelyhez a sajat er6 értékét, éppen a megno-
vekedett profitabilitas kovetkeztében, gyorsabban képes 6sszerakni.

El kell vélasztani a fejlesztéspolitika sikerességét a vallalkozasok sikerességétdl,
pontosabban azt javaslom, hogy ne altaldban a vallalkozasok nyereségességének
novekedését tekintsiik f6 ismérvnek. Tekintsiink egy idealtipikus vallalkozast,
amely kapott vissza nem téritend$ tdmogatast, kedvezményes hitelt a fejlesztési
bankrendszertd], illetve barmilyen hitelterméket a kereskedelmi bankrendszer-
t6l. Itt négy kimenet lehetséges, attol fiiggéen, hogy a timogatas mellett valame-
lyik, illetve mindkét hitelt igénybe vette-e. Teht:

» tdmogatast kapott,

» tamogatast és fejlesztési hitelt kapott,

o tamogatast és kereskedelmi banki hitelt kapott,

o tamogatast, fejlesztési hitelt és kereskedelmi banki hitelt kapott.



AZ ONERO SZEREPE A VISSZA NEM TERITENDO TAMOGATASBAN

Amennyiben a fejlesztési projekt megvaldsitasahoz rendelkezésre all6 sajat forras
szempontjabol is tekintjiik a lehetGségeket, akkor 1) a sajat forras elégséges lenne,
de tamogatast, illetve kedvezményes és/vagy kereskedelmi banki hitelt vesz igény-
be, illetve 2) a sajat forras nem lenne elégséges, ezért timogatast, illetve kedvezmé-
nyes és/vagy kereskedelmi banki hitelt vesz igénybe a vallalat. Ez 10 alapeset, ame-
lyet kiegészit, hogy a fejlesztés sordn bevon-e a vallalkozas tizleti partnert, ami igy
20-ra moédositja a lehetséges kimenetek szamat. A legegyszeriibb eset az, hogy a
sajat fejlesztési forrds elegendd lenne a projekt megvaldsitasahoz, am a vallalkozas
tamogatasbdl valositja azt meg. A legbonyolultabb eset az, hogy a vallalkozas sajat
forrasai nem elegend6k a projekt megvalositasara, amelyhez timogatast, kamatta-

/////

mogatott és piaci hitelt, valamint tizleti partner egyiittmiikodését is igénybe veszi.

Az igy megvaldsuld projekt hatdsa lehet negativ vagy pozitiv az egész véllalkozas
pénztermeld képességére, amelynek kovetkeztében az egész véllalkozas nyeresé-
gesbdl még nyereségesebb, illetve kevésbé nyereséges vagy veszteségesbdl nyere-
séges, illetve veszteségesbdl kevésbé veszteséges, valamint veszteségesebb lehet.
Ez az 6t lehetséges kimenet a kordbban meghatarozott alapesetek szamat szdzra
emeli. Ez azt jelenti, hogy a taimogatasok esetében 6sszesen 100 kiilonbo6zé aleset
lehetséges, amelyek egymassal korldtozottan hasonlithaték 6ssze. Amennyiben
a tarsadalmi tobbletre gyakorolt hatast tekintenénk egy kordbban nyereséges és
a tdmogatas igénybevétele utan kevésbé nyereséges vallalkozas esetében — amely
bar rendelkezett a fejlesztési projekt megvaldsitdsahoz sziikséges sajat forrassal,
de a tdmogatas mellett még kereskedelmi banki hitelt is igénybe vett —, akkor azt
egy hasonld nagysagu és hasonlé mérett fejlesztési projektet megvalositd vallal-
kozassal kellene sszehasonlitani, amely nem kapott timogatast, de annak elle-
nére kereskedelmi banki forrast vont be, hogy rendelkezzen a megvaldsitdshoz
szitkséges teljes pénzmennyiséggel. Amennyiben a paraméterekben eltérés van,
azaz nem azonos méretli cégeket hasonlitunk 6ssze, akkor az eredmény torzitott
lesz, aminek az iranyat azonban nem tudjuk el6re jelezni, illetve nem allnak ren-
delkezésre olyan tapasztalati tények, amelyek ezt segiteni tudnak.

A fejlesztési projekt megvaldsitasanak koltségei és kockazatai a projekt meg-
tervezésekor ismertek a vallalkozas szamara, ahogyan a bevételi tervek, illetve
a miikodtetés koltségei is; ezekbdl osszeallithatd a projekt megtériilésének ered-
ményterve és cash flow-kimutatdsa, amellyel meghatarozhaté a fejlesztési projekt
megtériilése. A tdmogatast azonban egy miikodé vallalkozas igényli, ebb6l ko-
vetkezbleg nemcsak a projektnek kell megtériilnie, hanem a teljes vallalkozasnak
profitalnia kell bel6le, hiszen a tdmogatasi rendszer logikdja nem projektre, ha-
nem tamogatott véllalkozasra épiil.

A véllalkozasnak meg kell hataroznia a fejlesztési projekt koltségcsokkenté hoza-

dékat, ugyanakkor azonositania kell a palyazati rendszer elvarasai kovetkeztében
jelentkezd, potlolagos koltségeket, illetve a kockazatnovekedés szamszertsithe-
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t6 koltségeit is. Meg kell hatarozni a palyazati rendszer eldirasai kovetkeztében
jelentkezd bevételnovekedési titem csokkenését is, amelyrdl feltételezhetjiik azt
is, hogy ez éppen nulla. Ha valamennyi mddosité tényezét sikeriilt azonositani,
akkor 9sszehasonlithatova vélik a timogatasi szerz6déssel megvaldsitott projekt
és az eredeti fejlesztési projekt koltségei és bevételei kozotti kiilonbség, amelyben
az utdlagos finanszirozas altal felmeriilt, 4thidalé finanszirozds koltségei is meg-
jelennek. Ezdltal 6sszehasonlithatévd valik a két projekt megtériilése, és kisza-
mithatd a kiilonbség is. Ebbdl kovetkeztethetiink az ingyenesen atadott eszkozok
érzékelt koltségeire.

A kozvetlen allami tamogatas esetén az erkolcesi kockazat a kovetkezé modon de-
finialhato: a véllalkozas kozvetlen dllami tdmogatast igényel abban az esetben is,
ha ezzel nem jarul hozza a tarsadalmi tobblet névekedéséhez. A kozvetlen allami
tamogatdsok erkolcsi kockazatanak formalis modellezése nem része a nemzetkd-
zi kutatasok f6 dramvonaldnak. A Holmstrom-Tirole (1997) altal felallitott vizs-
galati modell - amely alapmunkanak szdmit mind az allami timogatasok, mind
a kkv-finanszirozas kutatasa terén - nem a kozvetlen allami tdmogatast vizsgalja,
hanem az allam mint lehetséges pénziigyi megmenté szerepét tekinti. Berlinger
et al. (2016) kiterjeszti a vizsgalatot a kozvetlen allami tdmogatasra, illetve a ta-
mogatott hitelek esetére, de olyan alapfeltételezésekkel él, amelyek alapjan az al-
lami tamogatds mordlis kockdzata nem vizsgalhaté mélyebben. Megallapitasai a
kockazatsemleges szerepl6k, konstans mérethozadék és pozitiv externaliak felté-
telezések kovetkeztében nem alkalmazhatok az altalam vizsgélt probléma esetén.

4. A FEJLESZTESI CELU SAJAT FORRAS ERTELMEZESE

Nagyszamu vallalkozas esetében sziikséges meghatdrozni azt a mutatészdmot,
amely a fejlesztések megvaldsitasahoz szitkséges sajat forras értékét megadja. A be-
ruhdzasi dontés meghozataldnak pillanataban a véllalkozésnak tisztaban kell len-
nie azzal, hogy éppen az adott pillanatban mekkora a rendelkezésére allo fejlesztési
célu sajat forras. Ez alatt azt a meglévd, illetve viszonylag rovid id6 alatt rendelke-
zésre bocsathatd pénzeszkozt értjiik, amellyel a véllalkozas rendelkezik. Ez vald-
jaban a készpénzt, bankbetétet, illetve az értékpapirokba fektetett pénzallomanyt
jelenti, valamint ehhez kapcsolddhatnak olyan befektetési célu eszkozvasarlasok,
amelyek értékesitése az adott tizleti évben megvaldsithatd; lehetnek péld4ul ingat-
lanok, miikincsek stb. Itt fontos megjegyezni, hogy amennyiben jelentds eltérés
mutatkozik a szamitott fejlesztési célu sajat forras és a felhasznalhaté készpénzal-
lomény koz6tt, akkor a vallalkozas miikédésében kell keresniink az eltérés okat.

A tdmogatasok szamviteli elszdmolasa és a gazdasagfejlesztésre gyakorolt hata-
sainak vizsgdlata soran azokat a nyilvanosan elérhet6 gazdasagi adatokat tekint-
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hetjiik, amelyeket a vallalkozasok minden évben megadnak a kételezé adatszol-
galtatas keretében. A vallalatok gazdalkodasanak értékelésében a nyereségesség
az egyik legfontosabb tényezd. A tamogatasok szamviteli elszdmolasanak a
kozvetlen kovetkezménye az, hogy a tdmogatasban részesiilt vallalatok tizemi
eredménye a tdmogatasban nem részesiilt vallalkozasokhoz képest novekedni
fog. Fontos ugyanakkor megvizsgalni, hogy az dllami timogatds eredményja-
vit6 hatasa nélkiil hogyan gazddlkodnanak a vallalkozdsok, ami megmutatja,
hogy minden egyéb feltétel valtozatlanul hagyasa mellett hogyan alakult volna
a vallalkozas jovedelemtermeld képessége. Ezt a vizsgalatot tobb hasonlé mére-
td, illetve azonos iparagban és azonos régidban tevékeny vallalkozas csoportjara
érdemes elvégezni.

A palydzat benyujtdsa a naptdri év sordn tortént, ezért egyes gazdasagi események
kovetkeztében az értékek modosulhattak év kézben, hiszen

o felmeriilhettek mar kifizetések a palyazat érdekében,

o jelentds mozgasok fordulhattak el6 a készpénzallomanyban a miikodétSke
valtozasanak kovetkeztében,

o osztalékfizetés torténhetett,

o masik palyazott beruhdzés esetén torténhetett kifizetés,

« bizonyos finanszirozasi dontések véltoztathattak a készpénzallomanyt,
o személyi jellegli pénzkivételek torténhettek.

A kovetkezékben az egyes mddositd tényezdk potencialis torzitd hatasat tekintem
annak érdekében, hogy kivalaszthassam azt a mutato6t, amelyik a legpontosabban
képes fejlesztési célu forrasokat megragadni. Mialatt a vallalkozds a beruhdza-
si dontés pillanataban tisztaban van a felhasznalhaté oneré mértékével, annak
egyértelmil meghatarozasa utélagosan nehézségekbe iitkozhet. Az alabbiakban
ezeket a lehetGségeket mutatjuk be.

1) Betétillomdny a pdlydzat benyiijtdsinak 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 tékeelldtottsaga alacsony, tehat amennyiben a felhalmozasok
egyfajta tékepotlasként megjelennek a véllalkozas miikodésében, akkor a
betétallomany értéke jelent6sen elmaradhat a korabbi években felhalmozott
nyereségtol.

2) Betétdllomdny a pdlydzat benyuijtdsdt megel6zé évben
Ezzel abban az esetben tudjuk pontosabban becsiilni a rendelkezésre all6 sajat
forras értékét, amennyiben azt feltételezziik, hogy a palyazat benyujtasanak
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évében torténtek a fejlesztési projekt megvaldsitasa érdekében kifizetések. Ek-
kor az el6z6 év végi betétdllomany értéke jobban megragadja a vallalkozas
likviditasi helyzetét, hiszen a palyazati dontés meghozatalakor ez az érték 4ll-
hatott még csak rendelkezésre.

3) Eredménytartalék a pdlydzat benyijtdsdnak évében
A tamogatott projekt érdekében meriilhetnek fel koltségek a palyazat benyuj-
tasat kovetden, azonban jellemzden a koltségek felmeriilése a tamogatasi don-
tés meghozatala utan esedékes. Ennek kovetkeztében az adott év eredménye,
illetve annak figyelembevétele még jelentGs lehet a fejlesztési projekt méreté-
nek meghatarozasa soran.

4) Eredménytartalék a pdlydzat benyujtdsdt megel6z6 évben
Amennyiben azt feltételezziik, hogy a vallalkozas a fejlesztési célu projekt
meginditdsat elére hatarozza el, akkor ésszerti lehet az eredménytartalék érté-
két egy korabbi idSpillanatban tekinteni.

Dénteniink kell arrél, hogy milyen tipust mérlegtétel képes jobban becsiilni a
vallalkozas fejlesztési célu forrasainak felhalmozédasat: egy eszkoz, azaz a val-
lalkozas tagan értelmezett pénzallomanya, illetve egy forras, azaz az eredmény-
tartalék. A vizsgalathoz még sziikséges figyelembe venni, hogy a palyazat benyuj-
tasanak évében, illetve az azt megel6z6 évben vizsgaljuk meg ezeket a tételeket.
Javasolhatnank egy kompozit mutatét is, amely megmutatja, hogy a vallalkozas
eredménytartalékdnak mekkora része all rendelkezésre pénzeszkozokben. Ez
lehetne a vallalkozasok betétdllomanyanak és eredménytartalékanak, illetve sa-
jat tékéjének egymadshoz viszonyitott aranya. Azonban ez a mutat6 kizardlag a
vallalkozds t6keszerkezetérdl adna informaciot, a timogatasok gazdasagélénki-
t6 hatdsanak vizsgalatahoz tartalmat nem jelentene. Végiil arra a megallapitasra
juthatunk, hogy az empirikus vizsgalatokhoz a vallalatok gazdasagi adatait meg-
figyelve, a palyazat benyujtasa évének eredménytartaléka lehet a legpontosabb
meghatdrozasa a fejlesztési célu sajat forras értékének.

Az alébbi tablazatban az egyes években tamogatasi palyazatot benyujtott val-
lalkozasok esetében a benyujtas évében mért eredménytartalék értékét és a be-
tétallomanyat mutatjuk be a palyazott projektméret ardanyaban, illetve az utolsd
oszlopban az eredménytartalék és betétallomany egymashoz viszonyitott aranyat
lathatjuk. A 2007-es év, amely a hétéves tervezési ciklus elsé éve volt, nem szerepel
a tabldzatban, mert ebben az évben minddssze néhany szdz vallalkozds nydjtotta
be a tdmogatasi kérelmet.



AZ ONERO SZEREPE A VISSZA NEM TERITENDO TAMOGATASBAN

2. tablazat
A tamogatasi palyazatot benyujtott vallalkozasok egyes adatai

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

Forrds: sajat gytjtés, MNB, KSH

Megfigyelhetd, hogy az elsé harom évben a palydzatot nyert véllalkozasok 6ssze-
sitett eredménytartalék-értéke rendre kozel kétszerese a betétallomanynak, amely
megfelel a nyolc év atlagdnak, ami 2,1-es értéket mutat. A 2011-es és 2015-0s év
lefelé tért el, mialatt 2014-ben a kiilonbség tobb mint haromszorosara névekedett.
A 2011-es és 2015-0s évek mellett a 2014-esben volt atlagosan jellemz6 a projektmé-
retet meghaladé eredménytartalék. Mialatt az eredménytartalék és betétallomany
egymashoz viszonyitott aranydban altaldban stabilitas jellemzé a vizsgalt nyolc
évben, a projektmérethez viszonyitva a betétallomany egy tényleges trend nélkiil
a 25-75 szazalék kozotti tartomanyban mozog, az eredménytartalék pedig 49-135
szazalék kozott. Ezt azzal magyarazhatjuk, hogy az egyes években eltérd, a palya-
zatokat kiegészitd tamogatott és kereskedelmi banki finanszirozas volt elérhetd.

Ezzel el is érkeztiink az 6sszemérhet8ségi problémdhoz: azt a gazdasagi mutatdk
alapjan megfigyelhetjiik, hogy a fejlesztési célu sajat forrasként azonositott 6nerd
trend nélkiili, jelentés mozgast mutat, jelezve ezzel a gazdasagi szereplék véltozé
hozzaallasat a vissza nem téritendd tamogatasok igénybevételéhez. Az erkolesi
kockézatot a vissza nem téritendé tdmogatasok esetében tgy definidltuk, hogy
a vallalkozas igénybe veszi a timogatdst, de tarsadalmi tobbletet nem hoz létre;
ennek empirikus megfigyelése azonban csak elkovetkezd években valik lehet6vé,
amikor a vallalkozasok a palyazati kifizetéseket kovetd évek pénziigyi jelentése-
it elkészitik, és azokat az adéhatdsag, valamint a tamogatasokat kezeld iranyit6
hatdsag szamara is elérhet6vé teszik. Ebbél valik kiolvashatéva, hogy a vallalko-
zasok milyen mértékben tudtak a vissza nem téritendd forrasok felhasznalaséval
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a sajat gazdasagi teljesitményiiket javitani, és ezen keresztiil tarsadalmi tobbletet
létrehozni.

5. OSSZEGZES

A vissza nem téritend6 allami tamogatasok esetében utéfinanszirozott palyazati
formakrol beszéliink. Ebben az esetben a vallalkozonak elére rendelkeznie kell a
teljes palyazat megvaldsitasahoz elegend 6sszeggel, amely allhat az 6ner6bdl, in-
tézményes finanszirozési forrasokbdl, iizleti partnerek athidal6 forrasaibdl, illet-
ve egyéb palyazati forrasokbdl. A projekt megvalositésa a vallalkozds feladata, és
amennyiben ez igazolhatéan a palydzati forrasoknak megfeleléen tortént, akkor
a palydzati 6sszeget kifizetik szamdra.

Fontos tisztazni, hogy egy tdmogatds esetében valéjaban mi torténik az allam és
a tamogatott kozott. Kérdés, hogy (1) forrasatcsoportositas torténik-e, vagyis az,
hogy a vallalkozdsok egyszertien kivaltjak a lehetd legolcsobb forrasra a kiilsé
finanszirozasi igényeiket, ezt mas néven kiszoritasnak nevezziik. Amennyiben
(2) jovedelematcsoportositas torténik, akkor az dllami tamogatassal megsegitett
vallalkozdsok altal elért, magasabb jovedelmezdség mellett megnovekedhet a t6-
kefelhalmozas. Ezzel - a javulé t8keszerkezetnek koszonhetéen - fellendiilhet a
tamogatott vallalkozasok versenyképessége. Amennyiben (3) vagyondatadas tor-
ténik, akkor a fejlesztési projektekben megvasarolt gépek, berendezések, illetve
egyéb vagyoni jogok téritésmentesen keriilnek a vallalkozdsok tulajdonaba, no-
velve ezzel a vallalkozasok értékét.

A vallalkozasok tulajdonosi értéke mindhdrom feltételezés mellett névekedhet,
mig az els6 két esetben indirekten a magasabb jovedelemtermelés és jobb profita-
bilitas kovetkeztében, a harmadik esetben pedig kozvetleniil a termelési eszkozok
olcsobb bekeriilése kovetkeztében. A tamogatasok egyszeri hatast gyakorolnak a
vallalkozas életére, ezért fontos lehet még megvizsgalni, hogy a fenntartési id6-
szak és dltaldnosabban az elkovetkezd években a megszerzett versenyelény ho-
gyan befolydsolhatja a vallalkozas miikodését, amely adatok az elkovetkez6 évek-
ben fognak majd rendelkezésre allni.
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