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BERLINGER EDINA-JUHASZ PETER-LOVAS ANITA

Az 4llami tdmogatds hatdsa
a projektfinanszirozasra erkolcsi
kockazat és pozitiv externalidk mellett

Szerz6déselméleti megkozelités

Elméletben és gyakorlatban is tisztazatlan az a kérdés, hogyan hat az allami tamo-
gatas a vallalkozo viselkedésére és ezen keresztiil a gazdasagi novekedésre. Abban
viszonylag nagy az egyetértés, hogy az allam jelenléte a finanszirozasban rontja
az 6sztonzoéket, de abban mar megoszlanak a vélemények, hogy ha figyelembe
vessziik az externalis hatasokat, akkor az allami timogatasok hatasainak eredéje
nem valik-e mégis pozitivva. Szamos szerz6 foglalkozik azzal a kérdéssel is, hogy
az egyes tamogatasi formak (visszatéritendé/vissza nem téritendd, kezdeti/uto-
lagos, feltételes/feltétel nélkiili) koziil melyik az optimalis. Mi egy haromsze-
replds (allam, vallalkoz6, maganfinanszirozé) modell keretében megmutatjuk,
hogy egyszeres erkolcsi kockazat és pozitiv externaliak mellett az allami tamoga-
tas értéket teremt, sot a helyesen megtervezett timogatasi rendszer nem rontja,
hanem Kkifejezetten javitja az 6sztonzoket, ezaltal nem kiszoritja, hanem katali-
zalja a maganfinanszirozast. A konkrét timogatasi forma megvalasztasa azonban
semleges, mivel optimumban ugyanazt a joléti hatast lehet elérni mindegyikkel.
Kivétel ez al6l a minden esetben visszatéritend6 allami hitel, mert annak semmi-
féle gazdasagélénkito hatasa nincs a modell keretei kozott.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: D28, D86, G38, H23, H81.

A tékepiacokon empirikusan igazolt, gyakori jelenség az igynevezett hitelsztike/hitel-
adagolas (credit rationing), ami arra utal, hogy a tékepiac nem keriil egyensulyba a
kamat alkalmazkodésa révén.' Azaz egyes szerepl6k/projektek finanszirozasi forrésai
akkor sem elegenddk, ha hajlandok lennének magasabb kamatot fizetni, mert a piacon
az aralkalmazkodas helyett részben vagy egészében mennyiségi alkalmazkodasra (pél-
daul tigyféllimitek, egyéb mennyiségi korlatozasok) kényszeriilnek. Ilyen helyzetben
tomegesen el6fordulhat, hogy a jo kilatasokkal kecsegtetd projektek sem jutnak kellé

* A kutatds a Magyar Tudomanyos Akadémia Lendiilet Programjanak (LP-004/2010) tamogatasa-
val jott létre, amelyért koszonetet mondunk. Az esetleges hibakért a felelség benniinket terhel.

' A magyar véllalati szektor gyakorlati finanszirozasi kérdéseirdl és jellegzetességeirél lasd részle-
tesebben Walter [2014b].
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mennyiségben finanszirozasi forrashoz, és ennek kovetkeztében a tarsadalmi opti-
mumnal jéval kevesebb beruhazas valosul meg (Tirole [2006]).

Ennek a jelenségnek szamos magyarazata létezik, amelyek alapvetéen az egyen-
sulyi és a nem egyensulyi magyarazatok két {6 csoportjaba sorolhatok. Az egyensu-
lyi magyarazatok szerint a hitelszlike nemcsak atmeneti vagy marginalis jelenség,
hanem a t6kepiacok alapvetd jellemz&ibdl és az egyes szereplok raciondlis viselke-
désébol kovetkezik, ezért arra szamithatunk, hogy tartésan és jelentés mértékben
fennmarad. Az egyenstlyi magyarazatok egyik jelentds csoportja az aszimmetri-
kus informacids helyzetbdl indul ki, ahol a finanszirozénak természetszeriien
kevesebb informadcidja van a projekt jellegérél/mindségérdl és a véllalkozé erd-
kifejtésérdl/igyekezetérdl, mint maganak a vallalkozonak. E16bbi esetben rejtett
tulajdonsagrol, utébbi esetben rejtett akciordl beszélhetiink. A rejtett tulajdon-
sag vezet a kontraszelekcids problémakhoz (adverse selection),” mig a rejtett akcid
az ugynevezett erkolcsi kockazathoz (moral hazard). Részletesebben lasd példaul
Gomori [2001] és Gomori-Badics [2004], Simonovits [2006] pedig az aszimmetri-
kus informadcié hatasat elemzi a biztositasban.

A valdsagban egy projekt finanszirozasa soran egyszerre van jelen a kontra-
szelekcid, az erkolesi kockazat és emellett még szamos egyéb piaci tokéletlenség
(tranzakcios koltségek, ndvekvé mérethozadék, externaliak) veszélye is.” Ebben a
tanulmanyban azonban az egyszertliség és az attekinthetGség kedvéért kizarolag
a két legjelentdsebbnek vélt hatdssal, az erkolesi kockazattal és az externdliakkal
foglalkozunk. El6sz6r az erkdlcsi kockazatbdl indulunk ki, és azt vizsgaljuk, hogy
a maganszerepldk (a finanszirozo és a vallalkozd) hogyan probaljak ezt a problé-
mat sajat maguk kezelni a finanszirozasi szerz6dés optimalizalasan keresztil. Itt
még az allam nem jelenik meg. Majd tovabbmegyiink, és elemzésiinkbe bevonjuk
az externaliak vizsgalatat is, azaz feltessziik, hogy a projekteknek pozitiv tarsa-
dalmi haszna is van. Ha ezek a pozitiv tovagytirtiz6 hatasok megfeleld szerz6dé-
sekkel nem internalizalhatok (példaul tal sok az érintett szerepld, tul magasak a
koltségek, a szerzédések nem kikényszerithet6k), akkor allami beavatkozasra van
szitkség, hiszen e nélkil tal kis szdimban valésulnanak meg projektek, vagy tul-
zottan kismérettiek lennének, igy rengeteg magan- és kozhaszon elveszne. A prob-
léma azonban az, hogy a pozitiv kiilsé hatasok miatt egyébként indokoltan alkal-
mazott allami tamogatas elvileg javithat és ronthat is az 6szténz6kon, azaz csok-
kentheti és novelheti is az erkolcsi kockazatot. Kutatasunk £6 célkit(izése ezeknek
a hatasoknak a bemutatdsa és annak vizsgalata, hogy adott helyzetben melyik
tamogatasi forma (visszatéritendd, vissza nem téritendd, kezdeti/utélagos, felté-
teles/feltétel nélkiili) az optimalis.

A szakirodalmi kitekintés utan részletesen bemutatjuk az eredeti Holmstrom-Tirole
[1997] modellt, ezutan hat lehetséges formajaban bevezetjiik az allami tdmogatast.
Mindegyik konstrukciéban meghatarozzuk az optimalis haromoldala szerz6dést,

? Tipikus kontraszelekciés probléma a vallalatfinanszirozasban abbol ered, hogy az altaldnos szer-
z6déses feltételek vonzzéak a rosszabb hiteladdsokat, és elriasztjak a jobbakat (Lovas-Rdba [2013]).
* A projektfinanszirozas egyéb kockdzataihoz lasd Maddcsi-Walter [2014].
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majd 6sszehasonlitjuk a tamogatasi konstrukciokat a hatékonysaguk szerint. Ezt
kovetéen megvizsgaljuk a haromszereplés modell egy lehetséges kiterjesztését (felté-
teles externaliak), végiil 6sszefoglaljuk a kovetkeztetéseinket.

Szakirodalmi kitekintés

Egyelére elméletben és gyakorlatban is tisztazatlan az a kérdés, hogy az allami
tamogatasnak pontosan mi a hatasa a vallalkozé viselkedésére és ezen keresztiil a
gazdasagra. Elméleti cikk viszonylag kevés jelent meg ebben a témaban. Takalo-
Tanayama [2010], valamint Kleer [2010] a kontraszelekci6 problémadjat vizsgaltak.
El6bbi az allami tamogatas mint jelzés hatasait értékelte, az utobbi az alapkutatasok
és az alkalmazott kutatasok finanszirozasanak optimalis allami-magan aranyat ele-
mezte. Két német szerz6 foglalkozott részletesen azzal, hogy az erkélcsi kockazat,
pontosabban a kettés erkolcsi kockazat® mellett az egyes tdmogatdsi formak hogyan
hatnak az 6szténzdkre (Schertler [2000], [2002a], [2002b] és Hirsch [2006]). Egé-
szen kiilonbozé modellfeltevések mellett mindkét szerzd arra jutott, hogy az allami
tamogatasok ugyan némileg csokkentik az 6sztonzék hatasat, de az externaliak ezt
béven ellenstlyozzdk, igy az allami beavatkozas hatdsara a tarsadalmi hasznossag
nd. Schertler f6 kovetkeztetése még az is, hogy a tapasztalt kockazati tékést az dllam-
nak inkabb hitellel, a kevésbé tapasztaltat inkabb sajat téke jellegii befektetéssel kel-
lene tdmogatnia. Hirsch pedig arra az eredményre jutott, hogy az utélagos sikerdij
az optimalis tamogatési forma.

Joval tobb empirikus cikk foglalkozik az dllami timogatasok hatékonysagaval, pél-
daul Odedokun [2004] egy széles korti nemzetkozi felmérést végzett 22 donororszag
és 72 fogado orszagadataialapjan. Az EU [2010] kiadvany a keletnémet példat mutatja
be. Bondonio—Greenbaum [2010] és Martini-Bondonio [2012] az észak-olaszorszagi
tapasztalatokat 0sszegzi, Mouqué [2012] pedig az EU-orszagok esetében vizsgédlja a
ktlonb6z6 tamogatéasi formak hatékonysagat. Az empirikus eredmények vegyesek,
és sok tekintetben ellentmondanak egymasnak, de altalaban elismerik a kiilonb6z6
tamogatasi formak létjogosultsagat.

A magyar szakemberek hozzadllasa ezzel szemben sokkal negativabb. Kdllay
[2014] az elmult idészak empirikus adatait elemezve arra jutott, hogy Magyaror-
szagon a vallalkozasoknak nyujtott tamogatasok relative magas szintje sem ered-
ményezett mérhetdé gazdasagi novekedést. A vallalkozasélénkitéshez szerinte els6-
sorban az altalanos gazdasagi kornyezet javitasara mintsem tamogatasokra van
sziikség.” A Nagy-Lérdnd [2013] tanulmény tovabbmegy, és egyenesen azt 4llitja,

* A kettds erkolcsi kockdzat a vallalatfinanszirozasban abbdl ered, ha a hitelnytjté nem passziv,
hanem aktiv szerepet jatszik abban az értelemben, hogy a projekt sikere nemcsak a vallalkozé eréfe-
szitésén mulik, hanem a finanszirozéén is, példdul folyamatosan tizleti tanacsokat ad, illetve atvéllal
bizonyos menedzsmentfeladatokat. Tipikusan ez a helyzet a korai szakaszban 1év6 vallalatok kiilsé,
kockazatitéke-finanszirozasa esetén (Lovas-Rdba [2013]).

® A magyar vallalatok és projektek szamara elérhet allami tdmogatasok tipusairdl és jellemzdirdl
atfogdan lasd Walter [2014a].
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hogy a vissza nem téritendé tdmogatasok hatdsa negativ, mert egyfajta fliggdségi
helyzetben tartjdk a taimogatottakat, akik igy nem motivaltak a megfelel6 nemzet-
kozi versenyképességi szint elérésére. Szamos magyar vallalkozo, akik a nemzetkozi
versenyben is sikeresek (példaul a Graphisoft, a Prezi és az Ustream tulajdonosai),
kifejezetten arra biiszkék, hogy sohasem vettek igénybe allami vagy EU-s tdmoga-
tést.’ Ugyanigy a Jeremie-program vagy a novekedési hitelprogram tapasztalatainak
értékelésekor is gyakran elhangzik, hogy az erkoélcesi kockdzat nagyon magas lehet,
ami jelentGs veszélyeket rejt magaban (Karsai [2012]).

Mindezek alapjan ebben itt arra a kérdésre kerestiik a vélaszt, hogy a vallalatok-
nak nyujtott allami tdmogatasok hogyan hozhatnak létre értéket, illetve hogyan
lehet gy megtervezni egy tamogatdsi rendszert, hogy az még inkabb 6szton6zzon
arra, hogy a véllalkozé mindent megtegyen a projektje sikere érdekében, és ezaltal a
magan- és a kozosségi haszon egyarant noévekedjen.

Modelliink egy nevezetes szerzédéselméleti alapcikkre, a Holmstrom-Tirole
[1997]-re épiil, amely azt vizsgalta, hogy egyszeres erkdlcsi kockazat esetén mi az opti-
malis finanszirozasi szerz6dés a maganszereplok (vallalkozé és finanszirozé) kozott.
Az eredeti modellben tehat még nem szerepelt sem pozitiv externalia, sem dllam, sem
allami tamogatds. A haromszereplGs, kiterjesztett modellt célzottan az allami tamo-
gatasi konstrukciok osszehasonlitasara fejlesztettiik ki.”

Optimalis finanszirozasi szerz6dés adllami tdmogatds nélkiil

Az elemzés soran Holmstrom-Tirole [1997] kétszereplds és a projekt méretezése
szempontjabdl folytonos beruhazasi modelljébdl indulunk ki, amelynek részletes
leirdsat és kiegészitését tartalmazza Tirole [2006]. E modellkeretben levezethetd,
hogy erkoélcsi kockazat mellett mi az optimalis finanszirozasi szerz6dés. Két sze-
replénk van: a vallalkozé (6tletgazda és menedzser egy személyben) és a finanszi-
rozd, aki passziv abban az értelemben, hogy a finanszirozason kiviil mashogyan
nem jérul hozz4 a projekt sikeréhez.’

A modell kézéppontjaban egy skalazhaté projekt dll. A beruhazas mérete (I)
folytonosan valtoztathatd, amitdl a projekt késébbi bevétele linearisan fiigg.
A projekt egyperiddusos, t =0-ban megtorténik a befektetés, a t=1-ben pedig
lezarul a projekt, amelynek az egyszerliség kedvéért csak két kimenete lehet:
vagy sikeriil, vagy nem. Siker esetén a projekt R x I-t fizet a végén, sikertelen-
ség esetén 0-t, tehat minden kezdeti befektetés elvész. A siker valdszintisége p, a

kudarcé 1 —p (1. dbra).

° Bojar Gabor szdmos férumon gy nyilatkozott, hogy az dllami timogatds 6sszességében art a
vallalkozasoknak (1asd Cserndtony [2010]).

7 Sziics és szerzétdrsai [2010], valamint Csdka és szerz6tdrsai [2013] ugyanezt a modellt fejlesztették
tovabb abbdl a szempontbdl, hogy figyelembe vették a vallalat vevékapcsolatait is.

* Egy tipikus indulé véllalkozas (startup) finanszirozsa sordn altaldban a finanszirozé is aktiv,
ezért kétoldalu erkolesi kockdzat van jelen. Errél ldsd bévebben példdul Casamatta [2003], Schmidt
[2003], Repullo-Suarez [2004], Schertler [2000], [2002a], [2002b] és Hirsch [2006].
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1. dbra
A projekt pénzaramlasai a Holmstrom-Tirole [1997] modellben

RI
p

A vallalkozé A mennyiségti tékével rendelkezik a t=0-ban , ami ha kevesebb, mint
I, akkor a hianyz6 t6két (F) egy kiils6 finanszirozotol kell megszerezni.

A vallalkoz6 a finanszirozas megszerzése utan kétféleképpen viselkedhet: vagy
mindent megtesz a projekt sikeréért, azaz jol viselkedik (behave), vagy a sajat magan-
hasznat maximalizalja, azaz rosszul viselkedik (misbehave). A maganhaszon maxi-
malizdlasa ellentétes a finanszirozo érdekeivel, és magaban foglalhatja a nem kellé
erdkifejtést (logas), a tul magas menedzseri fizetéseket és prémiumokat, illetve egyéb
rejtett juttatdsokat (példaul maganhelikopter hasznalatat, rokonok alkalmazasat)
vagy éppen a biintetéjogilag nem tetten érhetd lopasokat és sikkasztasokat. Ha a
vallalkoz¢ jol viselkedik, akkor a projekt sikerének valészintisége magasabb (p,,).
Ha a vallalkoz6 rosszul viselkedik, akkor a projekt sikerének valdszintisége kisebb
(p, <py)> de ekoézben B x I magdnhasznot realizal (tehat a maganhaszon is ardnyos
a befektetés méretével).

Az eredeti cikk az egyszertiség kedvéért felteszi, hogy a szereplok kockazatsemle-
gesek (azaz csak a varhato érték érdekli 6ket, a szords nem), és eltekint a pénz id6-
értékétdl is, azaz a diszkonttényezé 1. Felteszi azt is, hogy a finanszirozok piacan
tokéletes a verseny, igy az elvart hozamuk nem tartalmaz extraprofitot sem. Mind-
ezek alapjan a finanszirozok hozamkdovetelménye 9sszességében nulla (idéérték +
kockazati prémium + extra profit = 0). A modellbe természetesen konnyen beépit-
het6 pozitiv hozamkovetelmény is, de ez nincs hatassal az 6szténzési probléma belsé
strukturajara, azaz a modellbél leszlirhetd tanulsagok mind altalanosithatok a pozi-
tiv hozammal kiegészitett esetre is.

Annak érdekében, hogy az erkolcsi kockazat hatasat érdemben vizsgalni lehessen,
a szoban forgd projekt olyan, hogy nett6 jelenértéke (NPV) csak a vallalkozé helyes
viselkedése esetén pozitiv, egyébként negativ, azaz teljesiil, hogy

pyRI—I>0>p RI—1I, 1)
py>1R>p,. )

Végiil fontos feltevés az is, hogy a vallalkozé és a finanszirozé egyarant csak korla-
tozottan felelds, azaz a befektetett tOkénél tobbet nem veszithetnek, tovabbi befize-
tésekre nem kotelezhetdk.

Az optimalis finanszirozasi szerz6dés megtervezése két kérdés megvalaszola-
sabol all.
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1. Mekkora tékét kap kiviilrél a vallalkozé (F), és mekkora lesz a teljes befek-
tetés (I)?
2. Hogyan osztozik a finanszirozo és a vallalkozo a projekt bevételén?

A projekt menetrendje az, hogy a véllalkozé (borrower) ajanl egy szerz6dést a finan-
szirozonak (lender). Ha az elfogadja, akkor létrejon a megallapodas a szerzédéses
feltételekrdl (1. és 2. pont); azaz meghatdrozzak, hogy az el6bbi mekkora (R,), illetve
az utobbi mekkora (R,) dsszeget kap siker esetén;” ezutdn megtorténik a beruhdzas,
a vallalkozo vagy jol, vagy rosszul viselkedik, végiil a projekt vagy sikeriil, vagy
nem. Vegyiik észre, hogy a projekt akkor is sikeriilhet, ha a vallalkozé nem megfe-
leléen viselkedik, és forditva, tehat a vallalkozd eréfeszitése mellett a kornyezet,
vagyis a szerencse is kozrejatszik a projekt sikerében. A t=1 idépontban a projekt
befejezddik, és a realizalt bevételeken a felek — a vallalkozé és a finanszirozé - az
eredeti megallapodas szerint osztoznak.

Az optimalis szerz6désnek két feltételt kell egyidejiileg teljesitenie. Egyrészt 6szto-
noznie kell a hitelfelvevot a megfeleld viselkedésre, masrészt biztositania kell, hogy a
finanszirozonak megérje részt venni a projektben. Az 6sztonzési feltételre azért van
szitkség, mert masképpen a projekt veszteséges (az NPV negativ) lenne, és nyilvan-
valéan nem érné meg megvaldsitani. Az 6sztonzési korlatot ez alapjan gy irhatjuk
fel, hogy a vallalkozénak érje meg helyesen viselkedni, azaz a megfelel6en viselkedd
vallalkozo varhato nyeresége legyen nagyobb, mint a rosszul viselkeddé.

Osztonzési korldt (incentive constraint of borrower, IC,):

IC, p,R,>p,R,+BI ©)
vagy ha bevezetjitk a Ap=p,, — p, jelolést, akkor réviden:
IC, R,>BI/Ap. 4)

b

Masrészt a finanszirozo részvétele akkor biztosithato, ha varhaté értéken megkapja
legalabb a befektetett tokét és annak elvart hozamat (ami esetiinkben 0 szazalék).
Részvételi korldt (participation constraint of lender PC,):

PC, p,R>F ®)

Holmstrom-Tirole [1997] modelljét kovetve, az a feladat, hogy a vallalkozé pro-
jektbdl szarmazo6 hasznat (NPV) maximalizaljuk a korlatozé feltételek mellett.
A korlatozé feltételek az 6sztonzési és a részvételi korlatokon feliil magukban. fog-
laljak a t=0 és t =1 id6pontok pénzdaramldsaira nézve a koltségvetési korlatokat
(budget constraint, BC), azaz egyik idépontban sem kolthetiink tobb pénzt, mint
amennyi rendelkezésre all. Ezenfeliil kikotéseket tesziink az egyes dontési val-
tozok, F, R, és R, nemnegativitdsdra (non-negativity constraints, NNC) is, azaz a
finanszirozé nem lehet hitelfelvevd, és mindkét szerepld feleldsségvallalasa kor-
latozott (limited liability).

* A vallalkozo eleve olyan szerz8dést ajinl, amely biztositja a sajat helyes viselkedését, mert tudja,
hogy mésképpen a finanszirozé nem fogadna azt el.
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A célfiiggvény a vallalkoz6 haszna:
maxp,RI—p, R —A. (6)

Korldtozo feltételek

IC, R,—BI/Ap>0,

PC, PR —F>0,
BC, A+F—1>0,

BC, RI—R,—R>0,

NNC  ELR,R>0.

A modellben szerepld valtozdok két csoportra oszthatok.

Egy résziik kiilsé adottsag, amelyeket minden szerepld ismer, és amelyek értéké-
ben semmiféle bizonytalansag nincs: R, A, p,, p,, B.

Masik résziik kontrollparaméter vagy dontési valtozo, amelyek értékét a szerz6d6
felek kozosen hatarozzak meg:

F, I (1. Mennyi hitelt ad a finanszirozd, és mekkora lesz a teljes befektetés nagysaga?)

R,, R, (2. Hogyan osztoznak a hasznon?)

A modell matematikailag egy tobbvaltozos feltételes szélsdérték-feladat, amely a
Lagrange-modszer Kuhn-Tucker-féle kiterjesztésével oldhaté meg. A célfiiggvény és
a korlatozo feltételek alapjan felirhaté a Lagrange-fiiggvény:

b])\Z(FpHRZ)—

— A\, (I—A—F)—=\,(R,+R —RI).

L=p,RI—p R—A—\ %—R

Az optimum sziikséges és elégséges feltételei:"

oL B
1. EIPHRf)\lAip*)%ﬂ’)\‘lR:O,
oL
2. E:—A2+A3:0,
3' EZ)\I_)\ALZO’
SR,
oL
4. ?Rl: —Puy+ APy =N =0,

' A szitkséges feltételek egyben elégségesek is, mivel esetiinkben a célfiiggvény és a korltozo felté-

telek is linedrisak.
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5 Al[Rb_Z)

6. A\ (p,R—F)=0,

=0,

7. M(A+F-I)=0,
8. A (RI-R,—R)=0.

Belathato, hogy a fenti egyenletekben mindegyik \ pozitiv."" Ebbél kovetkezik,
hogy mind a négy korlatoz¢ feltétel egyenléségre teljesiil. Tehat négy ismeretle-
niink (I, F, R, R)) van, és hozza négy egyenletiink (korlatoz¢ feltételek), igy egy-
értelmd megoldast kapunk.

Az 5. (els6 korlatozo) feltételb6l meghatarozhato, hogy

BI
R =—. 7
"= Ap @)
A 6. ésa 7. (masodik és harmadik korlatozd) feltételekb6l adddik, hogy
F 1-A
R=—=——. 8)
Py Py

Az el6z6 eredményeket a 8. (negyedik korlatozo) feltételbe helyettesitve és I-re atren-
dezve azt kapjuk, hogy:

pHi_Fl_pHR 1-p R—i L=
Ap f Ap

- ahol p, az eligérhetd jovedelem (pledgeable income), azaz az egységnyi haszonnak
az a része, amit maximalisan felajanlhat a vallalkoz6 a finanszirozoénak, anélkiil,
hogy azzal mar nem lenne motivalva a megfelel6 viselkedésre;

— ahol k az sajatt6ke-multiplikator (equity multiplier), ami azt mutatja meg, hogy
A mennyiségl tékével a vallalkozé maximum mekkora beruhazast képes megvalo-
sitani (a multiplikator értéke 1-nél nagyobb).

A finanszirozé a pontosan I — A nagysagu tékével szdll be, azaz:

iy — Y (10)
1—p,

" A 2. feltételbél lathato, hogy A\, =, a 3. feltételbél lathatd, hogy A\, =)\,. A 4. feltétel alapjan

1-p,R
1

Py Ap
és a nevezd az elemzési tartomdnyban pozitiv. Ezért minden Lagrange-szorz6 pozitiv, azaz mind-
egyik korlat effektiv.

A\, =14 \,/p,. Az 1. feltételbe behelyettesitve az eredményeket, \, = , ahol a szamlalo
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Osszefoglaléan (9) alapjan megéllapithatjuk, hogy egy projekt akkor finansziroz-
hatd, ha a vallalkozé kezdeti t6kéje (A), és a projekt netto jelenértéke (NPV =p, RI—1I)
egyiittesen nagyobb, mint a felmeriild tigynokkoltségek [p,(BI/Ap)]. Ezzel megad-
tuk a valaszt az 1. kérdésre.

A 2. kérdésre (vagyis, hogy hogyan osztozzon a finanszirozd és a vallalkozd a nyere-
ségen) a valasz: ebben a modellben minden pozitiv NPV-t a véllalkozoénak kell kapnia,
mert ez 6szt6nozi 6t maximalis erdkifejtésre, azaz a megfelel6 viselkedésre. Ily médon
a finanszirozo részvételi korlatja egyenléségre teljesiil, vagyis amellett, hogy biztositott
a vallalkozé megfelel6 viselkedése, a finanszirozé varhaté értéken pontosan a befek-
tetett tGkéjét kapja vissza. Tehat az osztozkodasi szabaly optimalis szerz6dés esetén:

Po
R=—1"0 4 (11)
: Py (1_100)
P~ Py (U_1>
R = A= A, (12)
’ pH(l_p0> pH(l_pO)
ahol

- p,=pyR jeloli a projekt egy egységnyi befektetésre jutd varhat6 bevételét;

- v jeldli a sajat toke arnyékarat, azaz azt, hogy a véllalkozénak mennyivel ér
tobbet egy egységnyi toke befektetve a vallalkozasba ahhoz képest, mint ha csak
a zsebében lenne.

Az is megmutathato, hogy az optimalis osztozkodasi szabaly egyértelmiien a kovet-
kez6k szerint irhato fel akkor is, ha feloldanank a finanszirozé korlatozott felel¢sségét:

- siker esetén: RI=R,+R,,

— kudarc esetén: 0=0+0.

Vagyis siker esetén minden pénzt elosztanak maguk kozott a szerepldk, kudarc
esetén pedig biztosan nem érdemes jutalmazni a vallalkozot, mert azzal csak ronta-
nank az 6sztonzokon (1. tdbldzat).

1. tdbldzat
A szerepl6k pénzaramlasai

Vallalkozé Finanszirozé
0. Befektetés -A -F
1. Siker R, R,
2. Kudarc 0 0

A vallalkoz6 hasznat (U,) a (13) szerint irhatjuk fel:

PPy 1
1—p,
A modellbdl levonhato legfontosabb kovetkeztetések:
- csak akkor keriil sor a finanszirozasra, ha a vallalkozé biztosan megfelel6en

viselkedik, ezért ha adott a vallalkoz6 kezdeti tékéje, akkor az elérhetd kiilsé

U,=p,R,—A= A=(v-1)A. (13)
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finanszirozds és igy a projekt mérete korlatozott. Ez egyensulyi magyarazatot ad
a hitelsztike jelenségére;

- a projekt teljes NPV-jét a vallalkozé kapja, mert 6sztonzési szempontbol ez
az optimalis;

- avallalkoz6 kezdeti t6kéjének arnyékértéke van. Vagyis ha a vallalkozé még tobb
pénzt tudna befektetni, akkor még nagyobb hasznot tudna realizalni. Ebbdl kévetke-
zik, hogy a befektetének megéri az 6sszes vagyonat befektetni a projektbe;

- kudarc esetén nem éri meg jutalmazni a vallalkozo6t. Ez rombolna az 6sztonz6-
ket, és igy még inkabb veszélybe sodorna a finanszirozast.

Megjegyezziik, hogy mivel ebben a modellben a projektnek csak két kimenetele lehet-
séges, nem tudjuk megkiilonboztetni a részvényesi (konvex) és a hitelezéi (konkav)
finanszirozast, a finanszirozora tehat részvényesként és hitelezéként is gondolhatunk.
E szempontbodl szamos mas elméleti cikk targyalja az optimalis finanszirozasi format,
amelyekben tipikusan azt feltételezik, hogy a projekt lehetséges kimenetei folytonos
értékeket vehetnek fel (lasd példaul Innes [1990], Hermalin-Katz [1991], Dewatripontet-
Legros-Matthews [2003], Sztics—-Csoka-Havran [2010]). Ezek a szerz6k kiilonbo6zé fel-
tételrendszerekbdl indultak ki, de azt a rendkiviil robusztus eredményt kaptdk, hogy
passziv finanszirozo esetében 6sztonzési szempontbdl a fix torlesztésu hitelezéi finan-
szirozas az optimalis. Schmidt [2003] pedig megmutatja, hogy dupla erkolcsi kockazat
esetében az 0sztonzési szempontbol optimalis finanszirozasi forma az atvaltozathatd
kotvény (convertible bond). Mi a tovabbiakban ezektdl a részletektdl eltekintiink, mara-
dunk az egyszert kétkimenetes modellnél, hogy minél inkabb az erkolcsi kockazat,
az externalidk és az allami tamogatds alapvetd Osszefiiggéseire tudjunk koncentralni.

Az allami tdmogatas hatdsa

Allami tdmogatdsra a nehezen kezelhetd piaci kudarcok esetén lehet sziikség. Ilyen
piaci kudarc a mar bemutatott erkdlcsi kockdzat mellett az is, ha a projektnek jelen-
tOs externalis hatasai vannak, amelyeket az érintettek nem képesek szerzédéses titon
sajat maguk kezelni (lasd példaul Barr [2004], Stiglitz [2000]). Vallalkozasok esetén
szamos pozitiv externalia, mas néven kiils6 tovagytr(izé hatds (spillover effects) kelet-
kezik, példaul az addbevételek novekedése, munkahelyteremtés, innovaciok elterje-
dése, tudastranszfer. A maganszereplSk ezeket a széles kori tarsadalmi hatasokat
azonban dontéseik soran nem veszik figyelembe, ezért allami beavatkozas nélkiil
a kibocsatas az optimalisnal kedvez6tlenebb a tarsadalom szempontjabdl. A pozitiv
externaliak értékét a gyakorlatban nehéz pontosan szamszertsiteni, de a létiik és a
jelentdségiik nehezen tagadhatd. Az externaliak egy része csak akkor realizalédik,
ha a projekt sikeres (példaul nyereségadd-bevétel), mas résziik (példaul munkahely-
teremtés, tudastranszfer) azonban kudarc esetén is megvaldsul. Az el6bbieket felté-
teles, az utobbiakat feltétel nélkiili externdliaknak nevezziik.

Az allami tamogatas lehet visszatéritendd (példaul hitel) vagy vissza nem téritendd
tamogatds. A tamogatads, illetve a visszafizetés lehet kezdeti vagy utdlagos, illetve
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feltételes (fiigg a projekt sikerétdl) vagy feltétel nélkiili (fiiggetlen a projekt sikerétdl).
Mindezek alapjidn matematikailag hat kiilonboz6 tdmogatasi forma képzelhetd el,"”
ha feltessziik, hogy a tdmogatas mindenképpen egy kezdeti allami kiadassal jar
(tehat kizarjuk azt az esetet, hogy az allam el6szor elkér valamennyi pénzt, majd
sokkal tobbet ad vissza). A 2. tdbldzat tartalmazza az allami timogatasok lehetséges
formait. Az egyszertliség kedvéért feltessziik, hogy a kedvezményes hitelek (visszaté-
ritendd tamogatasok) kamatlaba 0 szazalék.

2. tabldzat
Az dllami timogatasok lehetséges formai, pénzaramlésok az allam szemszogéb6l

Feltételes

Feltétel nélkiili
siker esetén jutalmaz  kudarc esetén jutalmaz

1. vissza nem téritendé 3. vissza nem téritendé 5. vissza nem téritendd
kezdeti timogatds utolagos tamogatas siker utolagos tamogatas kudarc

V’is’sza nem (példdul EU-s VNT)  esetén (példaul sikerdij) esetén (péld4ul garancia)
téritendé 0

—S 0
(VNT) <: <: <:
_S 0 0
0 0 =S

2. mindenképpen 4. visszatéritend6 kezdeti 6. visszatéritend6 kezdeti
visszatéritendd kezdeti  tdmogatas kudarc esetén tdmogatas siker esetén

) . tamogatds (példaul (példaul magyar VNT)  (példaul MFB-hitel)
Visszatéritendd | suekedési hitel)

(V1) S 0 S
-$ <: -$ <: -$ <:
s s 0

A sematikus dbrak az dllam pénzmozgasait mutatjak kezdetben (t=0) és a projekt végén
(t=1). Lathatjuk tehat, hogy a vizsgalatban szerepl® dllami tamogatasi formak:"

- egy része vissza nem téritend§ (1., 3., 5. konstrukcio), mas része visszatéritendd
(2., 4., 6. konstrukcid);

- egy része kezdeti (1., 2., 4., 6. konstrukcid), mas része utélagos (3., 5. konstrukcio);

- egy része feltétel nélkiili (1., 2. konstrukcid), mas része fiigg a projekt sikeressé-
gétdl (3., 4., 5., 6. konstrukcio);

- egy része nem igényel korlatlan felel6sségvallalast a maganszereplok részérdl (1.,
3., 5., 6. konstrukcio), mig mas résziik igen (2., 4. konstrukcio).

Az elemzés tovabbi részében azzal a feltevéssel éliink, hogy a vallalkozo feleldssége min-
dig korlatozott, de a finanszirozo vallalhat korlatlan felel6sséget a visszafizetésre (pél-
daul a bank garanciat adhat arra, hogy kudarc esetén az allami tamogatast visszafizeti).

"> Kihagytuk a felsorolasbél az utélagos, feltétel nélkiili vissza nem téritendd tamogatast. Ezt a
konstrukcidt sosem alkalmazzak a gyakorlatban, de az konnyen belathat6, hogy a modell keretein
beliil tokéletesen egyenértéki lenne a kezdeti vissza nem téritend$ tdmogatassal.

" Ebben az értelemben tehat timogatasnak nevezziik az 4llam ltal nyujtott hiteleket is.
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Az egyes tdimogatasi formakat kiilon-kiilon elemezziik, majd a végén 6sszehason-
litjuk az eredményeket, és megvizsgaljuk, hogy melyik konstrukcié a legkedvez6bb
az Ossztarsadalmi hatas szempontjabol. Adott timogatdsi forma mellett az optimalis
szerz6dés meghatarozasahoz abbodl indulunk ki, hogy az allam egy haromoldala szer-
z6déstajanl a vallalkozdnak és a maganfinanszirozdnak, amelyet a maganszereplok
ktilon-kiilon is elutasithatnak. A haromoldalt szerz8dés csak akkor jon létre, ha mind-
két maganszereplé elfogadja azt. Ez a szerz6dés minden fontos paramétert tartalmaz:

- az allam mennyi timogatast ad (S);

- a maganszerepl6é mennyit finansziroz (F);

- mekkora lesz a projekt mérete (I=A + S+ F);

- siker és kudarc esetén hogyan osztozkodnak a projekt eredményén (R, R, Ry).

Adott konstrukcién beliil az dllam gy hatarozza meg a szerz8dést, hogy az 6ssz-
tarsadalmi hasznot maximalizalja, mikozben figyelembe veszi azt, hogy a magan-
szereploknek megérje a projektben vald részvétel, és egyben 6sztonozze a vallalkozot
a megfelel6 viselkedésre is. Az ossztarsadalmi hasznot a maganszereplSk (a projekt
NPV-je) és az allam hasznanak (az externaliak és az allami tamogatasi kiadasok és
bevételek egyenlege) 6sszegeként definialjuk. A levezetések soran kiemelt figyelmet
forditunk arra a kérdésre, hogy a maganszerepldknek megéri-e elfogadniaz allam
altal felkinalt haromoldala szerzédést. A projekt pénzaramlasait a 2. dbra mutatja.

2. dbra
A projekt teljes pénzaramldsa feltétel nélkiili externaliaval
RI+EI
p
=1
1-p 0+EI
0. 1

A projekthez sziikséges befektetés (I) siker esetén R x I maganbevételt és E x I tar-
sadalmi bevételt hoz létre. Feltessziik azt is, hogy ezek az externaliak olyan tobblet-
bevételek, illetve koltségmegtakaritdasok, amelyek pénzben kifejezhetdk, és kozvet-
lentil megjelennek az allami koltségvetésben. Kudarc esetén a maganszerepl6knek
nincs kozvetlen bevételitk a projektbdl, de a tarsadalmi bevétel ugyanugy E x I,
vagyis az externalia nem fiigg a projekt kimenetétdl, de aranyos a kezdeti beruhazas
értékével. A maganszerepl6k maguktol nem veszik figyelembe a tarsadalmi hata-
sokat, igy alapesetben — dllami tamogatas nélkiil - ugyanugy szerzé6dnének, mint
ahogy azt az el6z6kben bemutattuk.

Tovabbra is eltekintiink a pénz idéértékétdl, a szereplok tovabbra is kockazatsem-
legesek, a finanszirozok piacan tokéletes a verseny, igy a finanszirozok elvart hozama
0 szazalék. Mivel a visszatéritend6é tamogatasok kamatlaba nulla, az allam bevétele
(R,) visszatéritendd timogatds esetén megegyezik a tdimogatas dsszegével (S), vissza
nem téritendd tamogatas esetén pedig 0. Eztttal is feltessziik, hogy csak a vallalkozd
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jo viselkedése esetén pozitiv a teljes, externaliakat is figyelembe vevé nettd jelenérték
(NPV), egyébként pedig negativ, azaz teljesiil, hogy

p RI—EI—I>0>p RI+EI—]I, (14)

p,>1—E)/R>p,. (15)

Ebben a modellben is kitiintetett jelentdségii tehat az, hogy egyrészt a vallalkozénak
megérje helyesen viselkedni, maskiilonben a projektet ne érje meg megvalésitani.
Masrészt azonban az externdlia nem lehet olyan jelent6s, hogy helytelen viselkedés
esetén is megérje végrehajtani a projektet.

1. konstrukcio: vissza nem téritendd kezdeti tamogatds

El6szor a nemzetkozi gyakorlatban széles korben elterjedt, tgynevezett vissza nem
téritendd tamogatassal foglalkozunk. Az dllam kezdetben S 0sszegii tamogatast
nyujt, a projekt végén pedig nem kéri ennek visszatéritését. Jo példa erre az Eurdpai
Uni6 altal alkalmazott vissza nem téritendd tamogatas (EU-s VNT).

A projekt mérete (I) most harom szerepld befektetésétdl tiigg, a vallalkozé vagyoni
befektetésétdl (A), a finanszirozé befektetett t6kéjétdl (F) és az allami tamogatdstol (S):

BC, I<A+F+S. (16)
A projekt bevételén (RI) elvileg harom szerepl osztozkodhatna:
BC, RI>R,+R+R. (17)

A tdmogatds azonban vissza nem téritendd, ezért R;=0. A vallalkozé 6sztonzési
korlatja nem valtozik:

IC, p,R,>p,R,+BI,

R,> BI/Ap. (18)
A finanszirozo részvételi korlatja is ugyanaz:
PC, p,R>F (19)
De belép az allam koltségvetési korl4tja:™
BC, EI>S. (20)

A maximalizalandé célfiiggvény a projekt dssztarsadalmi haszna, ami figyelembe
veszi az egyes szereplok hasznat (maganhasznok + kozhasznok), utébbiba beleértve
a tamogatasi kiadasokat, bevételeket és az externalidkat is. Tehat az optimumfeladat
a (21) szerint irhato fel.

" Ha ez nem teljesiilne, koltségvetési deficit keletkezne az allami timogatas hatdsara. A modellben
feltessziik, hogy erre nincs lehetéség.
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Célfiiggvény

maxp, RI+El—1I
Korldtozo feltételek

IC,  R,—BI/Ap>0,

PC, PR —F>0,
BC, EI-$>0,
BC, A+F+S—1>0,
BC, RI—R,—R>0,

NNC LESR,R>0.

1)

Kiils6 adottsag (bizonytalansag nélkiil adott, minden szerepld ismeri): p,,, p,, A, B, R, E.

Kontrollparaméterek (ezeket a szerz6do felek hatdrozzak meg): I, E, S, R, R,.

A feladat altalanositott Lagrange-fiiggvénye:

EszRI—I—EI—I—)\I[ﬁI—Rh
P

—\(I-A—F—S8)—=X(R,+R —RI).

A megoldas sziikséges és elégséges feltétele:

L. (jsf:pHR+E1/\lABp+)\3E)\4+)\5R:0,
2. 2?:—)\27@\4:0,

3 (ng_ A+, =0,

5 :;fl—/\sz A, =0,

6. AR, Zo,

X, (F—pyR) =X, (S—EI)—
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9.  M(A+F+S-I)=0,
10. A (RI—R,—R)=0

A megoldas elsé ot feltételébdl belathato, hogy a multiplikatorok pozitivak, ezért a
korlatozo feltételek effektivek.
A 6. (els6 korlatozo) feltételbol meghatarozhat6 R, nagysaga:

BI
R, =—. 22
= Ap (22)
A 7.és9. (mdsodik és a negyedik korlatozo) feltételekbdl kifejezhetd R, értéke:
R = i — ﬂ (23)
Py Py

Feltevés szerint most az R;=0, igy a 8. (harmadik korlatozo) feltétel alapjan megad-
hat6 az S értéke:

S=EI 4)

A beruhdzas optimalis méretének meghatarozasahoz behelyettesitjiik a fenti ered-
ményeket a 10. (negyedik korlatozo) feltételbe:

BI I—A—
M:&+&:K4_——£
P

Py
Az atrendezést kovetden a beruhazas optimadlis nagysaga:
"= 4 =1 ; : (25)
1—E—p,|R— 2 Po
Ap

Az eléz8kben lattuk, hogy allami beavatkozas nélkiil a befektetés mérete I =A /(1 — p, )
lenne. Az allami tamogatasnak kdszonhet6en azonban a projekt mérete megnd, és a
névekmény annal nagyobb, minél nagyobb a pozitiv externdlis hatas (E). Az dllami
tamogatas (S) és a maganfinanszirozas (F):

E
S = El=—— A, (26)
1-E—p,
A EA
FO=[-A-S= —A- =P 4 27)
1-E—p, 1-E—p, 1-E—p,

Ahogy az allami tamogatas hatasara n6 a befektetés nagysaga, ugy lesz nagyobb
a maganfinanszirozas is [v0. (10)]. Ez arra utal, hogy az dllami tdmogatas egyfajta
katalizatorként noveli a maganfinanszirozast.

A finanszirozo (R,) és a vallalkozo (R,) részesedése a projekt végén, azaz az opti-
malis osztozkodasi szabaly:

RV—— Py (28)
: pH<1_E_po>
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R(l) _ pHR — P A

(29)
b
Pu (1 —E— po)
Optimumban a véllalkozd és a finanszirozo egyiittes haszna (U, ), az dllam haszna
(Upub,ic), valamint a teljes tarsadalmi haszon U, = Upvivate T Uy
E-1
U, = pyRI—A—F =Pt E Ty (30)
P 1—E—p,
U = EI=8=0, (31)

y = PeREEZL, (32)
1-E—p,

Latjuk tehat, hogy optimumban az dllam haszna nulla, vagyis az dllam pontosan
annyit kolt, amennyit az externalidk révén visszakap."” Ha az 4llam nem avatkozna
be, akkor nemcsak a projekt mérete lenne kisebb, de az 6ssztarsadalmi haszon
is csak U” =[(p,R+E —1)/(1 — p,)A] lenne. Vagyis az allam befektet S osszeget,
amit pontosan visszakap externaliak formajaban, de ekozben U" — U mértékben
élénkiti a gazdasagot.

A modell keretein beliil az allami beavatkozas egyértelmtien értéket teremt, de
kozben minden tobblet a maganszerepl6knél csapodik le. S6t mivel a finanszirozo
részvételi korlatja egyenldségre teljesiil, a teljes megnovekedett tarsadalmi haszon
ugyanugy a vallalkozdé lesz, mint a kétszereplds modellben. Ebbdl kovetkezik, hogy
avallalkoz6 mindenképpen joljar a vissza nem téritendé tamogatassal, nem érdeke
tehdt sem egyediil, sem a maganfinanszirozoéval egytitt kiszallni a haromoldala
szerz6désbol. A maganfinanszirozd szamara pedig kozombos, hogy allammal vagy
allam nélkil finansziroz, hiszen 6 varhatdan visszakapja a befektetett tokét, de a
piaci verseny miatt sem a kétszereplGs, sem a haromszereplds esetben nem szamithat
pozitiv hozamra. Ebben a konstrukcidéban az allami tamogatas egyértelmten javitja
az 0sztonzoket, csokkenti az erkolcesi kockdzatot, mivel a vallalkozénak fokozottan
megéri kiizdeni a projekt sikeréért, hiszen csak igy juthat hozza a tobblethez. A visz-
sza nem téritendd allami tdmogatds tehat lényegében ugy miikodik, hogy kipédtolja
a vallalkoz6 kezdeti tékéjét, ami nagyobb maganfinanszirozast tesz lehet6vé, igy az
allami téke azaltal is pozitivan hat a novekedésre, hogy mozgdsitja a magantékét.

2. konstrukcio: mindenképpen visszatéritendd kezdeti tamogatds
A mindenképpen visszatéritendé kezdeti tamogatas (ilyen példaul a névekedési

hitel) konstrukcidjaban az allam kezdetben S tamogatas nyujt, és egy idészak mulva
visszakéri ezt az Osszeget a maganszerepl6ktol, akar sikeres, akar sikertelen volt

** Egyeldre azt feltételezziik, hogy az dllami forrdsok korlatlanul elérheték. A cikk végén visszaté-
riink ennek a feltételnek a feloldaséra.
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a projekt. Ez csak ugy valdsithaté meg, ha valamelyik maganszereplé korlato-
zott felel6sségének szabalyat feloldjuk. Az elemzés sordan azzal a feltevéssel éliink,
hogy a vallalkozo feleldssége tovabbra is korlatozott, &m a finanszirozot az adott
projektre vonatkozdan korlatlan felelésségiinek tekintjiik. Ez annyit jelent a gya-
korlatban, hogy ha a projekt nem sikertil, akkor nem a vallalkoz6, hanem a finan-
sziroz6 fizeti vissza az allami tdmogatast, amit megtehet, mivel a finanszirozo az
adott projekt méretéhez képest joval nagyobb portfolioval és mogotte joval nagyobb
sajat tokével rendelkezik. Ennek az implicit ,,bankgarancianak” azonban termé-
szetesen ara van, amit a vallalkozé az adott konstrukcio keretein beliil megfizet a
finanszirozasi és az osztozkodasi megallapodasokon keresztiil.

A korabbiakhoz képest megvéltozik az osztozkodasi szabaly, hiszen kiilon kell
vizsgalni azt az esetet, amikor sikeres a projekt, és amikor nem:

BC/' siker esetén: RI > R + R + R,
BC! kudarc esetén: 0> R} + R’ +R?.

Mivel a tamogatas konstrukcioja szerint a timogatast mindenképpen vissza kell
fizetni, ezért R! = R! = S. Az allam koltségvetési korldtja automatikusan teljesiil,
hiszen a kezdeti S tamogatast mindenképp visszafizetik szamara.

A vallalkoz6 6sztonzési korlatja esetében figyelembe kell venni a kudarcagon
jelentkez6 bevételt is:

IC, puR+(1—p, )R >pR;+(1—p, )R} +BI. (33)
Atrendezés utan az dsztonzési korldt:

IC, R!—R!>-"—. (34)

A finansziroz6 részvételi korldtja is médosul:

PCI pHRlu+<1_pH>RleF‘

Célfiiggvény
maxp, RI+El—1 (35)

Korlatozo feltételek

BI
R —R/ ——>0,

Ap
PCI pHRl”—i—(l—pH)Rld—FZO,

IC

b

BC A+F+S§S—-1>0,

0

BC! RI—(R! +R/+8)>0,
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BC* 0—(R{ + R +8)>0,
NNC F,S, IR/, R', R} >0.

Ebben az esetben a korabbinal jéval tébb déntési valtozénk van: I, F, S, R, R/, R, R
De a Lagrange-szorzok pozitivitdsa miatt a korlatozo feltételek most is effektivek.
Mivel a vallalkozé feleldssége korlatozott, ezért csak akkor teljesiilhet a kudarc-

agi koltségvetési korlat a t=1-ben, ha a R{ =0 és R’ = —S. A beruhdzas optimalis

mérete tehat:

9= = ) (36)

Lathato, hogy ebben a konstrukciéban a befektetés mérete megegyezik az alapeset-
beli (allam nélkiili) befektetés méretével [I® =1, azaz ugyanakkora lesz a teljes
beruhdzas, mint ha az allam nem venne részt a projektben. Az allami tamogatas
nagysaga ¢és a finanszirozoéi hitel 6sszegére a (37) osszefiiggés teljesiil:

FO 489 —1—a=—to_y4 (37)
1-p,

Az allami tamogatas és a finanszirozdi hitel tehat ebben a konstrukciéban egymas

tokéletes helyettesiti, mindkettének nulla a varhaté hozama, igy egyforman vonzdk

a vallalkozo szdmara.
A finanszirozo bevétele siker (Rl” ) :

Rzu _ po(l_pH>
pH<1_p0>

A vallalkoz6 (Rb” ) bevétele siker esetén:

A+F. (38)

u pHR_pO
RI=—"—"A
’ pH<1_p0>

A vallalkoz6 jovedelme tehat fiiggetlen a finanszirozoi téke és az allami tamoga-
tas részaranyatol. Az is egyértelmi, hogy kudarcagon a finanszirozd fizeti vissza az
allami tamogatast.

A véllalkoz és a finanszirozo egyiittes hasznossiga (U, ), az 4llam hasznossdga

(39)

(U, 1) valamint a teljes hasznossdga (U,,,,):
R—-1
U}(72r3vate:pH<RIS)(]'pH)SAF:le_p A> (40)
0
EA
Uphie = EI+8S—8=——, (41)

1—-p,
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S Ly Y (42)

Lathatd, hogy a mindenképpen visszafizetendd dllami hitel esetén nem képes érvé-
nyesiilni az externdlis hatds (E), hiszen meg sem jelenik a kontrollparaméterek kép-
letében. A projekt mérete megegyezik az alapesetbeli (allam nélkiili) projekt mére-
tével. Mivel a magantdke és az dllami téke egymas tokéletes helyettesitdi, valéjaban
nincs értelme allami t6kével kiszoritani a korlatlanul rendelkezésre 4116 magantékét,
kiilonosen hogy ennek hatasara sem a projekt mérete, sem a tarsadalmi 6sszhaszon
nem né, azaz S¥ = 0. Megallapithat6 tehat, hogy a mindenképpen visszafizetendd
allami hitel, amelynek elvart hozama megegyezik a piaci hozammal, a modell kere-
tein beliil nem képes kivaltani semmiféle gazdasdgélénkitd hatést."

3. konstrukcio: vissza nem téritendd utolagos tamogatds siker esetében

A vissza nem téritendd utdlagos tamogatas siker (példaul sikerdij) esetében az allami
tdmogatas csak a projekt végén jelenik meg oly modon, hogy ha sikeres a projekt,
akkor vissza nem téritendé tdmogatast ad a maganszerepléknek. Példa erre az EU
szempontjabdl kiemelt fontossagu, a koz- és maganszféra egyiittmiikodésével (ppp)
megvalodsitott beruhdzasok utélagos EIB altali olcso refinanszirozasa, ami egyfajta
sikerdijnak, jutalomnak feleltetheté meg. A projekthez sziikséges befektetett tokét
ebben a konstrukcidban tehat kizarélag a maganszerepl6k biztositjak.
Az optimumfeladat ez esetben igy irhato fel:

Célfiiggvény
maxp,(RI+S)+EI-1—p,S.

Korlatozo feltételek

IC, Rb—izo,
PC, pyR, —F >0,
BC, EI—p,S>0,
BC, A+F—1>0,
BC, RI+S—R,—R >0,

NNC F,S,R,, R >0.

' A gyakorlatban a névekedési hitel kamata jéval kedvezSbb, mint a piaci hiteleké (0 szdzalék),
ennek a kamattdmogatasi elemnek koszonhetSen valt ki gazdasdgélénkit hatast.
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A korlatozé feltételek ismét effektivek. A beruhdzas nagysaga és a finanszirozasi
szerkezet:

¥ = i’ (43)
I ()
s E A, (44)
Py (1 —E— Po )
E
FO = 1E+p°pA. (45)
)

A befektetett téke nagysdga megegyezik a vissza nem téritendd tamogatas-
beli értékkel [1. konstrukcio), azaz I® =1"], de az 4llami tdmogatis Gsszege
a p, fiiggvényében eltér az 1. konstrukcié eredményétdl, magasabb anndl. Az
dllami tdmogatds varhato értéke (§’) azonban megegyezik a két konstrukcioban:
s/ IPHS(3) =sW.

A finanszirozé (R)) és a véllalkoz6 (R,) bevétele:

E+
O=— Ty, (46)
Pu (1 —E—p, )
R—
RO =—Lul=l (47)
Py (1 —E—p, )
A véllalkoz6 és a finansziroz egyiittes haszna (U,,,,..), az 4llam haszna (U, ), vala-
mint a teljes haszon (U_, ):
R+E-1
U, = pu(RI+S)—A—F=LuZ T2y 48
private pH ( ) 1—E— po ( )
U;j/.)blic =El—-p,$=0, (49)
» _ PuR+E—1 A (50)

sum l—E—pO

A 3. sikerdfjas konstrukci6 tehat ugyanakkora projektet [I =1I"] és ugyanakkora
téarsadalmi hasznot [U” = U"] hoz létre, mint a vissza nem téritendé tamogatds
(1. konstrukcid), de nagyobb allami tdmogatasi 6sszeg felhasznaldsaval [S” > S")].
A nagyobb tamogatasi 0sszeget azonban csak siker esetén kell kifizetni, és a képle-
tekbdl latszik, hogy az allami tdmogatas varhato értéke pontosan megegyezik a két
esetben 8’ = p, S® = S". Ebbél kovetkezik, hogy a két konstrukci6 hatasa optimum-
ban megegyezik egymassal.
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4. konstrukcio: visszatéritendd kezdeti tdmogatds kudarc esetén

A magyar szabalyozas szerint a vissza nem téritendd tamogatast (magyar VNT) visz-
sza kell fizetni az allamnak, ha a projekt kudarcot vall. Ebben a konstrukciéban
tehat ismét szitkség van a finanszirozo korlatlan felel¢sségvallalasara.

Célfiiggvény
max p, RI +EI —1. (51)

Korlatozo feltételek
BI
IC, R —R! ——>0,
Ap

PC, puR'+(1-p, )R —F >0,

BC, EI+(1—p,)S—S>0,
BC, A+F+S8—1>0,
BC! RI—R!—R'>0,
BC! 0—R!—R'—5>0,
NNC F,S,I,R!,R!, R >0.

Mivel a véllalkozé feleldssége korlatozott, a BC! feltétel csak akkor teljesiilhet, ha
R! =0és R’ =-S.
A beruhdzas optimalis mérete (I):

I = A = ; : (52)
1-E—p,|R-B| TP
Ap
Az allami tamogatas (S) és a finanszirozoé befektetett tékéje (F):
go_BL__ B 4 (53)
Py Py (1 —E— Po )
E
pot+E——
FO—]-A-S=— Puy (54)
1-E—p,

A finanszirozo (RZ” ,R! ) és a vallalkoz6 (RZ R} ) bevétele:

u pO
R —
: pH<1_E_pO>

>
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Ri——s—— —E 4 (55)
Py (1 —E _po)
;: _ pHR_pO A,
Py (1 —E _po)
R! =0. (56)

A finanszirozo tehat ebben a konstrukcioban is als6 4gi garanciat nyuijt.
Avillalkoz6 és a finansziroz6 egyiittes hasznossiga (U,,,,.)> az dllam hasznossaga
(Upublic)’ valamint a teljes hasznossaga (U_ ):

sum

rivate

R+E-1

Ul e = PyRI—(1—p, )S—A—F = %A, (57)
“E-p,

U;i)blic = EI—S+(1_pH>S =0, (58)

g _ PeRTE-T

59
- (59)

Megallapithatd, hogy a kudarc esetén visszafizetendd tamogatds (4. konstrukcid)
hatasaban pontosan ugyanolyan, mint a 3. (sikerdijas) konstrukcio, és ezaltal pon-
tosan olyan, mint a vissza nem téritendd tamogatas (1. konstrukcid). Optimalis
esetben az dllam varhatéan ugyanakkora tdmogatast nyujt p, S =p, % =s",
ugyanakkora projekt valosul meg, I/ =1%=1", és ugyanakkora tirsadalmi
haszon keletkezik U" = U™ = U", akkor is, ha a konstrukciok belsd szerkezete
némileg eltér egymastol.

5. konstrukcio: vissza nem téritendd utolagos tamogatds kudarc esetén
(példaul dllami garancia)

Most azt tessziik fel, hogy az dllam olyan konstrukciéban adja a tamogatast, hogy
kudarc esetén a maganszereplék egyfajta ,,vigaszdijat” kapnak, amin osztozkod-
hatnak. Erre példa lehet az allam altal nyujtott garancia. Ebben az esetben megint
nincs sziikség a maganszerepldk korlatlan feleldsségvallalasara, ezért visszatériink
az eredeti feltételrendszeriinkhoz, amelyben a vallalkozé és a finanszirozo felelds-
sége egyarant korlatozott.

Az optimumfeladat a kovetkezé formaban irhato fel:

Célfiiggvény
max p, RI+EI—1—(1—p,)S. (60)
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Korlatozo feltételek
BI

IC, R:—RZ—A—pZO,
PC,  pyR'+(1-py )R —F >0,
BC, EI—(1-p,)S>0,
BC, A+F—1>0,
BC! RI—R!—R" >0,
BC! S—R!—R! >0,

NNC F,S,I,R',R‘,R!,R >0.
A beruhazas optimalis mérete (I):
A—R! A—R!

T1-E—p,
1_E_pH[R_B b
Ap
A (61) képlet szerint a beruhdzas nagysaga és ezzel egylitt a tobbi kontrollparamé-
ter értéke is attdl fiigg, hogy kudarc esetén mennyi vigaszdijat kap a véllalkozd (RZ )
Vizsgaljuk meg, hogy hogyan hat az R! a célfiiggvény értékére:

1(5) —

(61)

pyRI+EI—I—(1-p,)S,

(pyR—1)A—(p,R—1)R!
1-E—p, .

(62)

A befektetett toke és a vallalkozo also agi kifizetése eléjele ellentétes, vagyis akkor
a legmagasabb a célfiiggvény értéke, ha R} =0. Optimélis szerzédésben tehit a
vallalkoz6 nem kaphat vigaszdijat, mert az elrontand az 6sztonzéit. Ezt a fajta allami
tamogatast tehat kizarolag a finanszirozé kaphatja, ami azonban hatékonyan segiti
a maganfinanszirozast. Ez alapjan a beruhdzas nagysaga, az allami tdmogatds nagy-
saga és a maganfinanszirozas:

A—R!
9= — =1_;_ , (63)
lEpH[R Po
Ap
s _EL _ E A (64)
1_pH (1_pH)(1_E_pO)
E
FO—[-A=—TP_ 4 (65)

1-E—p,
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A finanszirozo (R,“ , R,d) és a véllalkozo (R;‘ ,R! ) bevétele:

Po

Ri=—Fo 4
l Py (1—E—p0)
E
RI=8= A, (66)
1 (1=py)1—E=p))
R;: — pHR_pO A,
pH<1_pHE_p0>
R! =0. (67)

), az allam hasznossaga

rivate

A vallalkoz6 és a finansziroz egyiittes hasznosséga (U,
(Up ), valamint a teljes hasznossag (U_ ):

ublic sum
R+E—1
U;i?vate:pHRI—F(]‘_pH)SiAiF:LA’ (68)
1-E—p,
U = EI—(1—p,)S =0, (69)

ue _ PaRTE-1

70
e (70)

Az allami garanciavédllalas (vigaszdij) tehat optimadlis esetben ugyanakkora
projektméretet és tarsadalmi hasznot ad, mint a vissza nem téritendé tdmo-
gatas (1. konstrukcio), a sikerdij (3. konstrukcié) és a kudarc esetén visszafi-
zetend$ tdmogatas (4. konstrukcio), azaz belattuk, hogy I® =1"=1%=1" és
UY=U"=U"=U". Azonban az is litszik, hogy §'=S" =p,S” =p, S =(1—p,)S®,
vagyis az allami tdmogatas varhato értéke is mind a négy esetben ugyanannyi.
Az 1.,a3.,a4. ésaz5. konstrukciok tehat a modell keretein beliill minden tekin-
tetben azonos hatasuak.

6. konstrukcio: visszatéritendd kezdeti tdmogatds siker esetén

A kovetkezékben az ugynevezett tamogatott hitelekkel foglalkozunk, mint ami-
lyenek példdul a MFB 4ltal kindlt Széchenyi-hitelek vagy Uj Magyarorszag-hi-
telek. Az MFB mellett mas, piaci szerepldk is beszallhatnak a finanszirozasba.
Az allam hozzajarul a kezdeti befektetéshez, de siker esetén visszakéri a tékét.
Ha a vallalkozas nem sikeriil, a vallalkozé korlatozott feleldssége miatt a hitelt
nem fizetik vissza. Tovabbra is feltessziik, hogy a kedvezményes hitel kamatldba
0 szdzalék, ezért Rg=S.
Az optimumfeladat a kévetkez6 formaban irhato fel:
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Célfiiggvény
maxp, RI+EI—1 (71)

Korldtozo feltételek

BI

ICh Rb - T 2 O)
Ap

PC] pHRl _F Z 0>

BC,  El+p,S—S>0,

BC A+F+S—-1>0,

0

BC, RI—R,—R —S>0,

1

NNC  F,S,I,R,R >0.

A beruhazas optimalis mérete (I):

A A

19 — - =T (72)
U H[R_B —E=p,
1— Py 1— Py Ap
Az allami tamogatas (S) és a finanszirozo befektetett tékéje (F):
so - _EL _ £ A, (73)
l_pH (1—E—p0)<1—pH>
Py — 157HE
FO—[—A—S=———Pu_4 (74)
1-E—p,
A finanszirozo (R)) és a vallalkozo (R,) bevétele:
Po— 1fH
R = —pHA, (75)
pu(1=E=py)
PuR—p
= H o (76)
Py (1 —E— Po )

A vallalkoz6 és a finansziroz6 egyiittes hasznossaga (U,
(UP ), valamint a teljes hasznossag (U, ):

sum

), az allam hasznossaga

rivate

ublic

U®, =p,(RI-s)—A—F=PuR7IHE,

. , 77
private 1—E— po ( )
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U(6)

public = Upu = EI + pHS -§= 0’ (78)

R+E-1
u® =t EE, (79)
1-E—p,

Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy a csak siker esetén visszatéritendd hitel is tel-
jes mértékben megegyezik hatasaban az 1., a 3., a 4. és a 5. konstrukciokkal.

A feltételes externdlidk hatasa

Modelliinket ebben a pontban gy korrigaljuk, hogy az externdlia nagysaga (E) nem
valtozik, de kizarolag a projekt sikere esetén érvényesiil (3. dbra).

3. dbra
A projekt teljes pénzaramldsa feltételes externaliaval
RI+EI
p
=1
1-p 0
0. 1.

Feltételes externalidk esetén levezethetd, hogy a kontrollvaltozok (A, F, I, R,, R)
optimalis értékei és az optimumban elért tarsadalmi 6sszhaszon (U) is oly médon
valtoznak, hogy ahol a képletben kordbban E szerepelt, oda ezuttal p E keriil.
Tekintve, hogy 0 < p, < 1, ennek az a kovetkezménye, hogy a projekt mérete (I), az
allami timogatas (S), a maganfinanszirozas (F) és a tarsadalmi haszon (U) is kisebb
lesz, mint feltétel nélkuli externalidk mellett.

Tovabbd az allami tdmogatas hatékonysagit mér6 U/S’ arany minden tdmogatasi
forma esetén megvaltozik feltételes externaliak esetén (kivéve a 2. konstrukciot, ahol
tovabbra is S=0, hiszen az az allami tdmogatas nélkiili esetnek felel meg).

Feltétel nélkiili (unconditional) externalidk esetén, ha az dssztdrsadalmi hasz-
not (U) az dllami tamogatas varhato értékéhez (S;C) viszonyitjuk, akkor (a 2.
konstrukciot leszamitva) minden tamogatasi forma esetén a (80) hatékonysag-
mutatot kapjuk:

U (pyR+E-1) (p,R-1)

- = = +1. 80
S E E (50

Ugyanez a mutatd feltételes (conditional) externaliak esetén:

g:(pHR—i_pHE_l):(pHR_l)_l_l‘ (81)

S! pyE pyE
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A (80) és a (81) 6sszevetésébol latszik, hogy az allami pénzek hatékonysaga akkor
magasabb feltételes externaliak esetén, mint feltétel nélkiili externaliak esetén, ha
pyR—1>0,vagyis amikor externdliak nélkiil is pozitiv a projekt netto jelenértéke
(NPV), a vallalkozé megfelel6en viselkedik. Ha ez a feltétel nem teljesiil, akkor a
tamogatasi hatékonysag a feltétel nélkiili externaliak esetén magasabb (azonos para-
méterértékek esetén). Ez a megallapitas egyforman igaz minden konstrukciora (a 2.
konstrukcié kivételével).”

Kovetkeztetések

Cikkiinkben a finanszirozas soran fellép6 erkolcsi kockazat kezelésével foglalkoz-
tunk. Bemutattunk hat lehetséges allami tdimogatdsi konstrukciot, és megvizsgal-
tuk, hogy az adott konstrukcion beliil az optimalisan kialakitott szerz6dés alapjan
mekkora lesz a projekt mérete (I), ehhez mennyi dllami t6kére van sziikség (S), és
végeredményben mekkora dssztarsadalmi haszon (U) keletkezik. Eredményein-
ket Osszevetettiik az alapesettel, amikor nincs dllami tamogatas, és a magansze-
replok (vallalkozé és finanszirozod) egyediil oldjak meg a beruhazast, és ketten osz-
toznak a hasznokon. Az alapesetben a maganszereplék természetesen nem veszik
figyelembe a projekt pozitiv externalidit (E). Az allami beavatkozasnak éppen az
a hozzaadott értéke, hogy érvényre juttatja ezeket a pozitiv tovagyliriiz6, tarsa-
dalmi szinten megjelend hatasokat. A modellezés soran eldszor feltettiik, hogy az
externaliak a projekt sikere és kudarca esetén is jelentkeznek, majd kiilon megvizs-
galtuk a csak siker esetén jelentkezd (feltételes) externalidk esetét is. Az optimalis
szerz6désnek biztositania kellett azt, hogy a vallalkoz¢ jol viselkedjen, azaz min-
dent megtegyen a projekt sikere érdekében.
Alapesetben, allami tamogatasok nélkiil a beruhazas nagysaga:

A A
19 = = ) (82)

Ebbdl latszik, hogy a megvaldsuld projekt mérete allami tamogatds nélkiil annal
nagyobb, minél nagyobb a véllalkozé kezdeti tékéje (A), minél nagyobb az egy-
ségnyi befektetésre jutd nettd jelenérték (p,R — 1), és minél kisebb az aszimmet-
rikus informécids helyzetbdl adodo erkolesi kockazat, amit a p,,(B/Ap) kifejezés
jelképez. Ez az Osszefiiggés tehat magyardzatot ad a hitelsziike (mas néven hitel-
adagolas) jelenségére.

Allami tdmogatas nélkiil is jelentés 6ssztdrsadalmi haszon (U) keletkezik, ami a
maganhasznok és a kozhasznok (externdliak) osszegeként adodik:

A. (83)

7 A 2. konstrukciéban az dllami tdmogatds 0, ezért nincs értelme a hatékonysagarél beszélni.
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De allami tdmogatas hianydban a lehetségeshez képest tul alacsony a projektbdl
szarmazd Osszes haszon, azaz a projekt finanszirozasa nem optimalis. Hat kiilon-
boz6 allami tdmogatasi format definialtunk:

1. vissza nem téritendd kezdeti tdmogatas,

2. mindenképpen visszatéritendd kezdeti tamogatas,

3. sikerdyij,

4. kudarc esetén visszatéritend6 tamogatas,

5. garancia,

6. siker esetén visszatéritendé tdmogatas.

Belattuk, hogy ha a mindenképpen visszafizetend6 hitel (2. konstrukcid) elvart
hozama megegyezik a piaci hozammal, akkor az nem is nevezhet6 tamogatas-
nak. Jobb, ha az allam ilyen formaban be sem széll a finanszirozasba. Ha mégis
beszall, akkor azzal kiszoritja a magantékét, anélkiil, hogy barmiféle gazdasag-
élénkitd hatdst elérne. Ha a mindenképpen visszafizetend§ hitel elvart hozama
alacsonyabb, mint a piaci hozam (példaul a novekedési hitelprogram esetében),
akkor a kamattamogatasnak koszonheté megtakaritas kifejezhet6 egy 6sszegben
jelenértéken és igy hatdsa megegyezik a megfelelé mértéki vissza nem téritendd
tamogatdas hatasaval.

A fennmaradé 6t konstrukeid (1, 3, 4, 5, 6) mar valodi tamogatasnak nevezhetd,
a tovabbiakban csak ezekkel foglalkoztunk. Fontos eredményiink, hogy adott felté-
telek mellett optimumban a konkrét tamogatdsi forma megvdlasztdsa semleges, azaz
a tamogatdsi konstrukcio nincs hatdssal sem a projekt méretére, sem az dllami tdmo-
gatds nagysdgdra, sem az ossztdrsadalmi haszonra. A tdmogatasi formak tehat csak
megfogalmazasukban és belsé szerkezetiikben (pénzaramlasok id6zitése, osztoz-
kodasi szabalyok) térnek el, de lényegi hatasukban nem (lasd a Fiiggeléket). Ebbél
kovetkezik, hogy a bemutatott modell nem ad arra vélaszt, hogy mi indokolja a val-
tozatos allami timogatdsi rendszerek elterjedését és a valasztast a tamogatasi for-
mak kozott. Ehhez mas hatdsokat is bele kellene venni a modellbe (példaul pozitiv
elvart hozamok, kockazatok és bizonytalansag, kontraszelekcid, egyéb piaci toké-
letlenségek), ami tovabbi kutatas targya lehet.

Az 6t tamogatasi forma lényegét tekintve ugyanarra az eredményre vezet, a rész-
leteket az kovetkezdkben foglalhatjuk 6ssze.

- A tamogatassal megvaldsulé projekt mérete (I) nagyobb, mint alapesetben:
-4 (84)
1-E—p,

- Az externalia és annak kovetkeztében az optimalis allami tamogatas tigy hat a pro-
jekt méretére, hogy csokkenti a nevezét [vo. (82)].

- Az dllami tdmogatds varhaté értéke (§') is erésen fiigg az externdliatol (E), de
emellett hatdssal van rd az erkolcsi kockdzat (p,) és a véllalkozo sajit t6kéje (A) is:

s’ E

_ 85
- (85)
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- Az 6ssztarsadalmi haszon (U) is jéval nagyobb, mint alapesetben:

U— pHR+E—1A

86
S (86)

- Az externalia (E) ez esetben kétféleképpen hat: az alapesethez képest egyrészt
noveli a szamlalot, masrészt csokkenti a nevez6t [vo. (83)].

- Fontos eredménytiink tehat az is, hogy az dllami tdmogatds, fiiggetleniil a
konkrét tamogatdsi formdtél, a modell keretein beliil egyértelmiien értéket teremt.
Megjegyezziik, hogy az értékteremtés két forrasbol szarmazik, egyrészt koz-
vetleniil annak a tobblettékének koszonhetd, amelyet az allam rendelkezésre
bocsat, masrészt annak a kozvetett hatdsnak, hogy az allami téke tobb magant6-
két mozgdsit. Ennek hatterében pedig az all, hogy a helyesen megtervezett dllami
tdmogatdsi rendszer nem rontja, hanem éppen ellenkezéleg, kifejezetten javitja a
szerzddéses Osztonzdket, igy valéjaban csokkenti az erkolcsi kockdzatot. Vegyiik
észre, hogy az allami tamogatasok kétféle piaci kudarcot kezelnek egyszerre, old-
jak az erkolesi kockazatnak betudhato hitelsziikét, és érvényre juttatjak a pozitiv
externalidkat. Allami tamogatds nélkiil ezek a potencialis hasznok elvesznének
a tarsadalom szdmara.

- A haromszereplés modellre is igaz, hogy a teljes tarsadalmi tobblet a vallalko-
z6nal marad, ez 6sztonzi 6t a maximalis erokifejtésre. Az is egyértelm, hogy a val-
lalkozénak mindig megéri részt venni a tamogatasi programban, a maganfinanszi-
rozo is a pénzénél van, igy a haromoldalt megallapodasbdl egyik maganszerepld-
nek sem éri meg kilépni.

Mindezek alapjan megallapithatd, hogy az allami timogatassal kapcsolatos nega-
tiv gyakorlati tapasztalatok nem magyarazhatok énmagaban az dllami tdmoga-
tas tényével. Ha jol mtikodne az dllami tdmogatds rendszere, akkor az csdkken-
tené az erkolesi kockazatot, élénkitené a maganfinanszirozast, és novelné a jolé-
tet. A bemutatott modell ismeretében lehetéség nyilik annak elemzésére, hogy
mi okozza a modell és a valdsag kozotti latvanyos eltérést: példaul olyan projekte-
ket is tamogatnak, amelyeknek még megfeleld viselkedés esetén sem pozitiv a nett6
jelenértékiik, vagy a tamogatott projektnek nem pozitiv az externalis hatasa, vagy a
tamogatasi szerz6dés nem optimalis. De az is lehetséges, hogy a bemutatott modell
nem tartalmaz a gyakorlat szempontjabol fontos részleteket (amelyeket tovabbi
kutatasok soran érdemes megvizsgalni) példaul:

- ha korlatos a tamogatasra fordithat6 allami pénz, akkor hogyan érdemes kiva-
lasztani a timogatando projekteket;

- ha az allami tamogatas adminisztracioja koltségigényes;

- ha az allam nem racionalis, vagy mas szempontjai vannak, mint az altalunk
definialt 6ssztarsadalmi haszon maximalizalasa;

- ha a projekt paraméterei nem ismertek;

- hogyan 6sszegzédnek a mikroszint{i timogatasok makroszinten, példaul mi a
hatdsa annak, hogy a tamogatott szereplék versenyelényre tesznek szert.
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Fuggelék
Az optimalis szerzddések jellemzdi feltétel nélkiili externdlidk esetén

BEFEKTETETT TOKE (I):

A A
Alapeset (allami beavatkozés nélkiil): I = = ! .
B —
1=py|R——— a
Ap
EU-s VNT: 4 Sikerdij: A Garancia: ———
1-E—p, 1-E—p, 1-E—p,
Novekedési hitel: Magyar VNT: A MFB-hitel:
1—p, 1-E—p, 1-E—p,
ALLAMI TAMOGATAS (S)
Alapeset (allami beavatkozas nélkiil): S=0.
EU-s VNT: £ A Sikerdij: - A Garancia: E
1-E—p, PH(l_E_pO) (1_pH)(1_E_p0>
Novekedési hitel: S=0 Magyar VNT: ——— A MFB-hitel:
pH<17E7/00) (17PH)(17E7PO>

FINANSZziROZOI HITEL (F)
Alapeset (allami beavatkozds nélkiil): F = LA.

1-p,
E E
EU-s VNT: — 204 Sikerdfj: — oA Garancia: — 04
lepr 17E7po 17E7p0
Py — 1571{ E Py — 1=py E
Novekedési hitel: —2— A Magyar VNT: —TPu y MEB-hitel: — 214
1—p, 1-E—p, 1-E—p,
FINANSZIROZO RESZESEDESE (R))
Alapeset (allami beavatkozas nélkiil): R, = S —'y
Pu (1 P )
E
EUs VNI —— 2 4 Sikerdsij: A Garancia: — A
pH(l_E_pU> pH(l_E_p0> pH(l—E—pU)
also agon: -S
, i p (1— p
onfkedem P Pu) (1= p) A+F Magyar VNT: S S— Po— ﬁ
ek pu(1=p0) Pu(1=E=p,)  MFB-hitel: — P14

alsé agon: -S alsé dgon: -S Pu(1-E—p,)
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VALLALKOZO RESZESEDESE (R,)

Alapeset (allami beavatkozas nélkil): R, = Sl Ny

Py (1_100)

A Sikerdij: MA Garancia: MA
pH(l_E_p0> pH(l_pHE_pO)

also agon: 0

EU-s VNTM
Py (1_E_po)

Novekedési  PyR—p, A
hitel: Py (1 — p0>
als6 4gon: 0 als6 agon: 0

_PaRoP g MEB-pitel: 2R Py

PH(I_E_/)()) PH(I_E_/)O)

Magyar VNT:

OsszTARSADALMI HASZON (U)

R+E-1
Alapeset (allami beavatkozas nélkiil): U = % A.
—
gU-s vNT: PeRTETL sikerdgj: PaRTEZT Garancia: iR TE=1
1—E—p0 I—E—po I_E_,OO

R+E-1

R+E—1 R+E—1
Novekedési hitel: P byt E—L LA

A Magyar VNT: P2 A MFB-hitel: 2
1—p, 1-E—p, 1-E—p,
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