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VAS GYORGY

AZ ALLAMI TAMOGATASOK KETTES TiPUSU ERKOLCSI KOCKAZATA

Az allami tdmogatasok esetében a véllalatok a vissza nem téritendd forrasbdl megvaldsitott fejlesztések esetében, bevétel
és nyereséget névekedést realizdlnak, ami ndveli a tarsadalmi hasznossagot. Az erkdlcsi kockadzat az, hogy a vallalatok
akkor is elfogadjak a tdmogatast, amikor tudjak, hogy a fejlesztésiik nem fogja novelni a tarsadalmi tobbletet, azaz nem
noévekszik az értékesités volumene, nem lesz nagyobb az eredmény, és nem javul a tékehelyzet, illetve a versenyképessége
sem lesz jobb. A tanulmany megvizsgalja, hogy a tdmogatott vallalkozasok betétallomany novekedése tekinthetd-e az er-
kolcsi kockdzat megjelenési formajanak, amelyet kettes tipusi erkdlcsi kockdzatként azonosit. A vallalati betétallomanyok
gyorsabban novekedtek a tdmogatasi kifizetésben részesilt vallalkozasok esetében, ami azonban nem tekinthetd az erkol-
csi kockazat megjelenési formajanak, és nem vezethet6 le egyértelmdlen a tdmogatasi kifizetések szamviteli kimutatasabol
sem. Ez a hatds a tdmogatasi politika egyik kévetkezményeként azonosithaté.!

Kulcsszavak: EU-tdmogatasok, erkolcsi kockazat

Amennyiben a vissza nem téritend6é tamogatasokat
az egyébként rendelkezésre allo sajat forrasok kivaltasara
hasznaltak és a megmaradt pénzeszkozok eredményez-
tek a betétallomanyok folyamatos novekedését, akkor ez
a kettes tipusu erkolcsi kockazat kdvetkezmény lehet. Ha
egy vallalkozas a teljes fejlesztési projektet sajat erébol keé-
pes lenne finanszirozni, de allami tdmogatasért palyazik,
akkor ezt kettes tipusu erkdlesi kockazatként azonosithat-
juk. A kovetkezékben megvizsgaljuk, hogy beszélhetiink-
e kettes tipust erkdlesi kockazatrol, vagy egyszeriien az
erkdlesi kockazat egy lehetséges megjelenési formajaval
allunk szemben.

A KKV-k finanszirozasi problémainak vizsgalata so-
ran kiilon figyelmet igényel a vissza nem téritendd allami
tamogatasok erkolesi kockazata, azaz a vallalatok akkor
is megpalyazzak és elfogadjak az ingyenesen forrast,
amikor tudjak, hogy a fejlesztésiik nem fogja novelni a
tarsadalmi tobbletet. A kereskedelmi banki finansziro-
zas esetén az erkolcsi kockazat az, hogy a vallalkozas
hitelt vesz fel, bar a tervezett fejlesztési projekt jovede-
lemtermeld képessége nem elégséges ahhoz, hogy a kiil-
sO forrast képes legyen visszafizetni. A kozvetlen allami
tamogatasok nyujtasa soran a vallalkozas szintén egy
meghatarozott célra kap forrast, amelyért azonban sem
kamatot nem fizet, és a tdmogatasi cél elérése esetén a
tamogatasi Osszeget sem fizeti vissza. Az allam haszna
ebben az esetben az, hogy a nyujtott tamogatasért tarsa-
dalmi tobblet keletkezik.

A tarsadalmi jolét novelése érdekében a GDP kozel
egy szazalékat forditottak a tagallamok allami tamogatas-
ra, amelynek &sszege meghaladta Magyarorszagon a 12
ezer milliard forintot (European Comission). A tamogata-
sok szamviteli elszamolasabol kdvetkezik, hogy a fenntar-

Az Eurépai Unio tagorszagai, igy Magyarorszag is koz-
vetlen allami tdmogatast nyujtanak a vallalatoknak,
amelyek ebbdl a forrasbol fejlesztéseket valositanak meg,
bevételndvekedést érnek el, ennek kdvetkeztében potlola-
gos nyereséget realizalnak, ami noveli a tarsadalmi hasz-
nossagot. A tarsadalmi hasznossag mérésének egyértelmi
modszertana nem all rendelkezésre, ezért most a vallalat
nyereségének novekedését tekintjiik az elsddleges megje-
lenési formanak. A kifizetett tamogatas a fenntartéasi id6-
szakban egyéb bevételként jelenik meg, ami a szamviteli
kimutatasban néveli az eredményt. A tamogatasban része-
siilt vallalkozasok a mar korabban megkapott tdmogatasi
Osszeg adott évre eso részét igy tudjak elszamolni, ezért a
tokefelhalmozas névekszik, hiszen a tdmogatott vallalko-
zasok eredménye, eredménytartaléka és ezen keresztiil a
sajattoke érteke novekszik. Az allami tamogatasok ezen a
hatadsmechanizmuson keresztiil eredményezik a tdmoga-
tasban részesiilt vallalkozasok tokeerejének novekedéseét,
amelyet szintén tarsadalmi tobbletként azonosithatunk.

Az elmult években Magyarorszagon a KKV-szektor
versenyképességének javitasa céljabol jelentésen nagyobb
forrast kapott, mint az eurdpai uniodhoz csatlakozott re-
gionalis versenytarsaink (L. Kallay, 2014). A munka-
helyteremtd beruhazasok révén a foglalkoztatas nétt, a
KKV-szektor jovedelemtermeld képessége azonban nem
novekedett azonos mértékben. A hazai gyakorlatban nyil-
vanvaloan latszik, hogy a KKV-szektor banki finansziro-
zasanak elégtelenségét europai unios és kozponti koltség-
vetési forrasbevonasi programokkal is javitani igyekeztek.
Emellett megfigyelhetd volt, hogy mialatt a vallalkozasok
hitelallomanya folyamatosan csdkkent, a betétallomany
értéke folyamatosan ndvekedett, és 2016-ra mar meg is
haladta a hitelallomanyt.

! "A publikaci6 a Széchenyi 2020 program EFOP-3.6.1-16-2016-00013 "Intelligens szakosodast szolgalo intézményi fejlesztések a Budapesti Corvinus

Egyetem szé¢kesfehérvari Campusan" cimii Europai Unids projektje keretében késziilt."
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tasi idészakban az eredmény megnovekszik?, aminek ko-
vetkeztében az eredménytartalék és a sajattoke értéke is.
A szamviteli elszamolas azonban csupan a mérleg forras-
oldalat érinti, és nem magyarazza meg az eszkozoldalon
megfigyelhetd valtozasokat, igy a betétallomany noveke-
dési tendenciajat sem. Amennyiben a vallalkozasok a ki-
fizetett tamogatasokat a hitelek visszafizetésére, valamint
a betétallomany novelésére forditottak, akkor ez a kettes
tipusu erkolesi kockazat kovetkezményeként értelmezhe-
td, ami a fejlesztési forrasok nem hatékony felhasznalasat
jelentené. Osszehasonlitjuk a betétalloményok alakuléséat
az egyes években tamogatasi kifizetést kapott és nem ka-
pott vallalatok esetében, és a vissza nem téritendd tamo-
gatasok szamviteli elszamolasat elemezve kovetkeztetek a
kettes tipusu erkolesi kockazat igazolhatosagara.

Az erkélcesi kockazat értelmezése

A KKV-szektorban az erkdlesi kockazat elméleti ku-
vezethetd vissza (Stiglitz & Weiss, 1981; Holmstrom &
Tirole, 1997). Az els6 tanulmany értelmezi az erkolcsi
kockazatot, amelyet a hitelfelvevok akcidjaként azonosit
¢és 0sztonzési hatasnak (incentive effect) nevezi a KKV-fi-
nanszirozas terén, még a masodik egy egységes vizsgalati
keretrendszert allit fel. A témaval foglalkozo6 tanulmanyok
jelent6s részben ezekbdl a feltételezésekbdl indulnak ki és
empirikusan vizsgaljak az erkdlesi kockazat jelenlétét.
A kontraszelekci6 és erkolesi kockazat olyan médon ke-
riilhet empirikusan igazolasra, hogy bizonyos jelenségek
jellemz6 megjelenési formai lehetnek a vizsgalt probléma-
nak. A leggyakrabban tekintett empirikus vizsgalati cél a
hitelkorlat (credit constraint) tesztelése a KK'V-finansziro-
zas soran, amelyet a finanszirozas soran kontraszelekcio
kovetkezményének tekintenek. A kérdés a jelen vizsgalat
soran gy modosul, hogy a vissza nem téritendé allami
tamogatas esetén a vallalatot mi fogja megakadalyozni
abban, hogy olyan projektet is megvaldsitson, amelyet a
csokkend hozadék miatt Gnerébdl nem valdsitana meg.

A KKV-finanszirozas esetén informacios aszimmetria
¢és erkolesi kockazat jellemzd, amelyek kovetkeztében a
piaci tokéletlenség prociklikus (Repullo & Suarez, 2013),
azaz gazdasagi visszaes¢s esetén a kereskedelmi bankok
er6teljesebben fogjak vissza a KKV-hitelezéseket, ami
még sebezhetébbé teszi a vallalatokat. A KKV-hitelezés
¢lénkitése szamos nemzetgazdasagi fejlesztési politika
célkitiizése, de kérdéses, hogy bizonyos nemzetgazdasa-
gi jellemzok esetén mi lesz a hatékony megoldas. Tobben
megvizsgaljak a kereskedelmi banki hitelezési gyakorlat-
ban rejlo lehetdségeket (Beck, Thorsten, Demirgiig-Kunt
& Maksimovic, 2004), tekintik a ,,Fejlesztési Bankok™
kontraciklikus hitelezés 0sztonz6 intézkedéseit (Griffith-
Jones, Tyson & Calice, 2011), elemzik a KKV menedzs-
ment- és pénziigyi tudasanak novelésében rejlé lehetdsé-
geket (Petersen & Rajan, 1995).

Egységes modellben targyalva (Holmstrom & Tirole,
1997) azt az altalanos helyzetet vizsgalja, amelyben a val-
lalatok és finanszirozoik is korlatozott tokével rendelkez-
nek, tehat kiils6 forrast kell fejlesztési céljaik eléréséhez
igénybe venni. A vallalatok nem rendelkeznek kell6 belsé
megtakaritassal, hogy a kivant méretli beruhazasi projek-
tet megvalosithassak, a hitelezok pedig nem tudnak any-
nyi kiilsé forrast biztositani, mint amennyit a piac képes
lenne felvenni. Ezt a helyzetet nevezziik hitelkorlatosnak,
amikor tartésan olyan nem-egyensulyi allapot jon létre,
amelyet a piaci 0sztonzok nem képesek megoldani. A hi-
telezéket a kamatok emelése sem fogja intenzivebb hite-
lezésre 0sztondzni, mert a hitelez6k nem hiszik el, hogy
a vallalatok képesek nyereséges projekteket inditani, és
amennyiben ezeket elinditjak, akkor a beruhazas erdfor-
rasait kizarolag a projekt érdekében fogjak hasznositani.
Ha megvizsgaljuk az allami beavatkozast, hogy az milyen
hatast gyakorol a modell szerepldinek 6sztonzdire, akkor
alapot talalhatunk arra, hogy miként tudjuk az allami ta-
mogatas hatékonysagat mérni.

A Holmstrom ¢és Tirole (1997) altal bemutatott modell,
amelyet Berlinger, Juhasz és Lovas (2015, 2016) tovabbfej-
leszt a kozvetlen allami tamogatasok esetére, azt az alta-
lanos helyzetet vizsgalja, amelyben a vallalatok ¢s finan-
szirozobik is korlatozott tokével rendelkeznek, tehat kiilsé
forrast kell fejlesztési céljaik eléréséhez igénybe venniiik.
Az alapmodellben harom szerepl6 van: a vallalat, a pénz-
iigyi kozvetitd és a finanszirozo, akik az elsé periodusban
meghozzak a finanszirozasi dontést, szerzédést kotnek,
a masodik periddusban pedig elszamolnak egymassal.
Mindenki kockazatsemleges és korlatozott felelésséggel
bir, tehat legfeljebb annyit veszithet, amennyit az els6
periodusban kockaztatott. A végtelen szamu vallalat azo-
nos modon férhet hozza a kiilonb6z6 technologiakhoz, az
egyetlen kiilonbség a vallalatok kozott a rendelkezésre allo
vagyon, amellyel a tervezett beruhazast kivanja megvalo-
sitani, kiils6 forras bevonasa mellett. A kumulalt bevétel
kudarc esetén a masodik periddusban nulla, sikeresség
esetén pedig nagyobb, mint nulla. A vallalatok megfeleld
0sztonzok, illetve ellendrzés hianyaban hajlamosak sze-
meélyes hasznossagukat (private benefit) novelni, ahelyett,
hogy a fejlesztési projekt érdekében tennének meg min-
dent. A kisebb erdfeszitéssel a projekt sikerességének va-
l6szintiségét csokkentik, ami a kereskedelmi banki finan-
szirozas erkolesi kockazata. Sikeres projekt esetén nem
keletkezik személyes haszon, am kudarc esetén a vallalat
tulajdonosa kicsi, illetve nagy személyes haszonra tehet
szert, fiiggden attol, hogy milyen személyes erdfeszitést
fejtett ki a projekt megvalosulasa érdekében. Itt szembesii-
link azzal a fontos kritériummal, hogy a modell szerepldi
kockazatsemlegesen viselkednek, ezért ekvivalens sza-
mukra, hogy a bizonytalan projekt sikerébdl részesedik
egy elére meghatarozott valosziniiséggel, vagy a biztos
személyes hasznossagot valasztja. Amennyiben elvetjiik

2 A megnovekedett eredmény azonban nem jelent tényleges tobbletet, mert nem pénzbeli eredményndvekmény, hanem a hivatkozott szamviteli elsza-

molas kovetkezménye.
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ezt az egyszer(isitd, de valdjaban nem realis feltételezést,
akkor arra kovetkeztethetiink az eredeti modell keretei
kozott is, hogy kockazatkeriilé cégtulajdonosok szinte
biztosan az egyéni hasznot valasztjak, amennyiben a jo-
vobeli ellendrzésbdl fakado biintetések kockazatat idében
diszkontalni tudjak. Amennyiben kockazatkedveld cégve-
zetdket sikeriil talalni, akkor az 6 esetiikben felmeriilhet a
beruhazas teljes privatizalasa, mint ,,racionalis” kimenet.

A személyes hasznossag attdl is fiigg, hogy sok vagy
kevés erofeszités tortént a projekt sikeressége érdekében.
A projekt nem finanszirozhat6 abban az esetben, ha a be-
vételek jelenértéke és a személyes haszon egyiitt sem éri
el a beruhazas elvart hozamat. Ez a kimenet minden finan-
sziroz6 félelme, éppen az aszimmetrikus informacioel-
oszlas kovetkeztében, hiszen a projektgazda ismeri jobban
a projektje €s sajat preferenciait. Masképpen fogalmazva,
az alacsony eréfeszités—magas személyes haszon egyiittes
a racionalis valasztas, amennyiben a projekt sikerességé-
nek valoszintisége kell6en alacsony.

A modell egyértelmii elénye az, hogy egy olyan zart
logikai rendszerben vizsgalja a KKV-finanszirozas egyes
kérdéseit, amelyek az alapfeltételezések valtoztatasan ke-
resztiil szamos tovabbi vizsgalati célt engednek tekinteni.
Az erkolesi kockazat soran a modellben egy olyan rejtett
akcidval talalkozunk, amikor a finanszirozonak nincs ele-
gend6 informaciodja a vallalkozo tervezett erdkifejtésérol,
ami a vallalkozas és a projekt sikerességének valoszini-
ségét novelni, illetve csdkkenteni tudja. A bankok en-
nek csokkentése érdekében vezetik be a hitelfedezeteket
(collateral), azaz amennyiben a vallalat a folyositott hitelt
nem képes a nyereséges miikodésbol visszafizetni, akkor
a bank a vallalat vagyonabol fogja koveteléseit kielégiteni.
Ez egy olyan hatas, amely a vallalatot nagyobb erdfeszi-
tésre Osztonodzi, annak érdekében, hogy a projekt sikeres-
ségének valoszinlisége novekedjen. Az allami tamogata-
sok esetén az erkolcsi kockazat az, hogy a vallalat akkor is
igénybe veszi az allami tAmogatast, amikor tudja, hogy az
nem fog tarsadalmi tobbletet termelni.

Az allami beavatkozast a nemzetkdzi irodalomban
eltér6 modon tekintik. Tirole (2009) folytatva a Holm-
storm—Tirole hagyomanyokat az allam szerepét a vallalati
hitelezés teriiletén tovabbra is a bail-out lehet6ségében,
azaz a kimentésben latja. A modell elemzési hattere re-
mek alapul szolgalhat a kozvetlen allami tamogatasok ha-
tasmechanizmusainak elemzésére, de hangsulyozni kell,
hogy teljesen mast tekint az allam szerepének. A 2008-as
valsag gazdasagélénkitd intézkedéseinek részletes elem-
zése soran Vives, (2010) allami tdmogatasként szintén a
kozvetitészektorba pumpalt pénzeket tekinti, attekintést
ad az eurdpai bankpiac teljes atrendezddésérdl, amely-
ben a pénzintézetek az erkdlesi kockazatuk csokkentése
érdekében atrendezték, illetve eladtak és atszervezték a
mitkodésiiket. Az allami beavatkozast szabalyozas forma-
jéban értelmezték, amelyet a verseny €s a stabilitas kozotti
trade-offként hataroztak meg.

Olyan elméleti, illetve empirikus irodalmi hivatkozast,
amely a KKV-k finanszirozasa, az erkolcsi kockazat ke-
zelése és a kozvetlen allami tamogatasok kore teriiletet
egyszerre tekintené, nem talaltam. Jellemzden olyan publi-
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kaciokat vizsgaltam részletesebben, amelyek kettd tertilet
KKV-finanszirozasra, illetve a kozvetlen allami tamoga-
tasra, valamint a kozvetlen allami tamogatas és a KKV-
finanszirozas dsszevetései. Az allami beavatkozast a nem-
zetkdzi kozgazdasagi irodalom nem a hazai vissza nem
téritendd, hanem alapvetden az eurdpai unios fejlesztéspo-
litika keretrendszerébe tartozo tamogatasokkal azonositja.

A hazai tamogatasi és fejlesztési infrastruktara

Az allami beavatkozasok kore rendkiviil széles, ezért
nem is beszélhetiink egységesen allami tamogatasrol. Az
allami tdmogatassal kapcsolatos egyik legjelentésebb el-
varas az, hogy nem-egyensulyi helyzetben levd piaci szeg-
mensben alkalmazzak. Ilyen lehet a regionalisan gazdasa-
gilag fejletlenebb teriiletek tamogatasa, illetve példaul a
KKV-k tamogatasa, amelyek éppen méretiiknél fogva nem
tudnak kelld mennyiségben kiils6 forrast felhasznalni.

A legjelentésebb nemzetkdzi statisztikai vizsgalat eb-
ben a t¢émaban a Banerjee (2004) volt, amelyben egy bank
anonim adatait tudtak feldolgozni, majd szegényebb és
gazdagabb orszagok befektetési hozamanak vizsgalataval
tekintették a banki finanszirozas hatasat. Eltér6en a banki
finanszirozastol, az allami tamogatasok kedvezményezet-
tek altal érzékelt mértéke és annak valos koltsége eltérhet,
ezért nehéz egy egységes mérdészamban meghatarozni a
tamogatasok tényleges hatésait.

A vallalkozas tisztaban van a projektje varhato jovedel-
mezdségével, amelyet feliilrél korlatosnak tekinthetiink,
azaz nagy valosziniséggel tudja a vallalkozas, hogy mi az
a maximalis bevétel és nyereség, amelyet elérhet. Ameny-
nyiben azonban a vallalkozas azt vélelmezi elére, hogy a
projektje nem fog tarsadalmi tobbletet generalni, €s mégis
a megvalositas mellett dont, amelyre allami tdmogatast
vesz igénybe, az az erkolesi kockazat megvalosulasa.
Sok gazdasagi szegmens részesedik rendszeresen allami
tamogatasbol: a magas innovacios igényu fejlesztések, a
gazdasagilag elmaradottabb régiok, kifejezetten a start-up
vallalkozasok és altalanosabban a KKV-k. Az empirikus
vizsgalatok kisérelik megragadni az allami beavatkoza-
sok tényleges hatasat makro- és mikroszinten egyarant.
A vissza nem téritend tamogatasok esetében azonban
hianyzik egy olyan egységes, nemzetkdozileg is elfogadott
modszertan, amely a tamogatasban részesiilt vallalkoza-
sok gazdasagélénkitd hatasait képes szamszerisiteni. En-
nek oka egyrészrol az, hogy a banki finanszirozas értel-
mezése, modszertana €s szabalyozasa egyértelmii, mialatt
az allami tdmogatas fogalma nemzetkdzi értelmezésben
meglehetdsen sokréti, illetve szabalyozasa ¢és gyakorlata
is eltérd. Az allam szerepe lehet a kimentés (bail-out), a
nemzeti, regionalis, illetve nemzetkozi fejlesztési bank-
rendszeren keresztiil kedvezményes hitel, garancia vagy
toke juttatasa, valamint szabalyozott koriilmények kozott
vissza nem téritendd tAmogatasok nyujtasa.

Tekintsiik a kovetkezékben az eurdpai unids vissza
nem téritendé mikro-, kis- és kdzépvallalatoknak nyuj-
tott tamogatasainak hatdsmechanizmusat. A vallalkozas
megvaldsit egy fejlesztési projektet, amely esetében a ter-
melési eszk6zok a valos bekeriilési aron jelennek meg a
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konyvekben. A fejlesztési projekt esetében szeretnénk a
tarsadalmi tobbletet kimutatni, ami azonban rejtve marad
¢és csupan a teljes vallalkozas esetében tudjuk a gazdasagi
mutatokra gyakorolt hatast nyomon kdvetni. Az utéfinan-
szirozott vissza nem téritendd tamogatasi dsszeget elha-
taroljak a kifizetés idépontjaban, amelynek az adott évre
esO részét a vallalkozasok a fenntartasi idészakban egyéb
bevételként elszamolhatjak. Ezzel a vissza nem téritend6
tamogatasban nem részesiilt és hasonlé méretii projektet
megvalositd versenytarssal 0sszehasonlitva a nyereség is
novekedni fog, amely az eredménytartalék novekedésén
keresztiil a sajat t6ke értékét fogja emelni. A tarsadalmi
tobblet megjelenési formaja a tamogatasban részesitett
vallalatok sajat t6kéjének novekedése®, amely a forgoesz-
koz-allomany novekedésében materializalodik, azaz meg-
takaritasként, bankbetétként jelenhet meg, ezaltal dnerét
képezve egy kovetkezo fejlesztési projekthez. A tdmoga-
tas tehat egy jelentds hozzajarulas a vallalkozas kovetkezo
fejlesztési projektjéhez, illetve beruhazasahoz, amelyhez
a sajat er6 értékét, éppen a megnodvekedett profitabilitas
kovetkeztében gyorsabban képes dsszerakni.

Az europai unios tamogatasi politika elfogadja és meg-
engedi a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok kozvetlen
allami tamogatasat, amelyet egy transzparens kozvetito-
rendszeren keresztiil, versenysemlegesen biztosit az egyes
tagorszagokban (/. tablazat).

zése utan megfigyelhetd allapotot kell tekinteniink, hiszen
az mutatja a teljes tarsadalmi hasznossag novekedését. Az
egyes vallalkozasok egyéni hozzajarulasa a tarsadalmi
hasznossag novekedéséhez, azaz a gazdasagi teljesitmé-
nyek javulasanak eloszlasa nem vizsgalati kérdés ebben a
kornyezetben. Az a vallalkozas, amely a vissza nem téri-
tend6 tamogatasért cserébe a vizsgalt idoperiddusban még
nem tudott tarsadalmi hasznossag novekedést adni, elkép-
zelhetd, hogy néhany év milva mar képes lesz erre. A haté-
konysag ndvekedése, azaz a téke- és eszkozaranyos, illetve
az egy alkalmazottra jutd bevétel, exportbevétel, nyereség
nem ragadja meg jol a tarsadalmi hasznossag ndvekedését.
Ezek a mutatok inkabb a tamogatasban részesiilt vallalko-
zasok gazdalkodasanak valtozasat képesek bemutatni.

A tamogatasi politika hatdsmechanizmusa

A vissza nem téritend6é allami tamogatast a vallalat
egy palyazati eljarason keresztiil kapja meg, amelynek
célja a megfeleldség és szakszerliség adminisztrativ vizs-
galata. A tamogatasi kérelem jovahagyo elbiralasat kove-
téen van lehet6ség a tamogatasi szerz6dés megkotésére,
amelyben egy olyan biztositék szerepel, hogy amennyi-
ben a vallalkozas a fenntartasi idészakban nem folytatja
a vallalt tevékenységet, akkor a tamogatasi dsszeget visz-
sza kell fizetni, és amennyiben a vallalkozas ennek nem
tenne eleget, akkor a felajanlott fedezetbdl lehetséges a

1. tdblazat A hazai tAmogatasok megoszlasa

Evek / Tamogatasi célok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Regiondalis fejlesztések 342,0  284,7 2416 273,1 319,7 839,5  426,7 760,4
KKV-szektor kozvetleniil 29,2 13,8 16,0 6,7 10,5 139,6 120,6 29,7
Teljes hazai tamogatasi kifizetések | 1339,7 2067,4 1204,1 1193,8 1495,2 1685,6 1443,7 2391,6

Ertékek millié euréban
Forras: EUROSTAT

A kisvallalkozasok tamogatasok, kedvezményes ka-
matozasu hitelek, illetve pénziigyi garanciak formajaban
is részesiilhetnek unios finanszirozasban. A tamogatas
vissza nem téritendd pénziigyi segitséget jelent, mig a fi-
nanszirozas egyéb formai a fejlesztési célu bankrendszer
ismert termékotleteibél szarmaztak. Nemzetgazdasagi
szinten, a vallalkozasok gazdalkodasi adatainak Osszeg-

tamogatoi igények kielégitése. Amennyiben a fenntarta-
si id@szak véget ér, akkor a vallalatnak tdbbé mar nincs
kotelezettsége a tamogatod szervezetekkel. Ez alapjan arra
kovetkeztethetnénk, hogy a kereskedelmi banki finanszi-
rozas és az allami tdmogatas meglehetdsen hasonlo val-
lalati forrasbevonasi lehetéségek, csak a tamogatas 1énye-
gesen olcsobb.

? A tamogatas hatékony felhasznalasa esetében a tamogatasi periodus végére a korabban elhatarolt, majd egyéb bevételként figyelembe vett tamogatasi

Osszeg a megnovekedett eredményen keresztiil a sajat tékében jelenik meg, amelyet még tovabb novelhetnek a projekt pozitiv hatasaként értékelt tovabbi

eredményndvekedések is.
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Az allami tamogatas eredményjavito hatasa az amor-
tizacios idészakban a beruhazas értékcsdokkenésének és a
tamogatas intenzitasabol szamolhaté ki, amely a korab-
bi elhatarolasbol felszabaditva egyéb bevételként jelenik
meg. Példaként egy 6t éves amortizacid mellett, 6tvenmil-
lio forint vissza nem téritendd allami tdmogatas, évente
tizmillioé forinttal noveli meg az eredményt, minden egyéb
feltétel valtozatlansaga mellett. Nemzetgazdasagi szinten
azt figyelhetjiik meg, hogy a KKV-szektor az eurdpai uni-
0s vissza nem téritendd tamogatasok révén tobbletforras-
hoz jutott. Ezek alatt a ROP és GINOP (korabban GOP)
programokat értjiikk, amelyek esetében megvizsgalhato
az erkolesi kockazat megjelenése a vallalatok gazdalko-
dasaban, amelyhez a tdmogatasok szamviteli elszamolasa
¢és a gazdasagfejlesztésre gyakorolt hatasainak vizsgalata
soran azokat a nyilvanosan elérhetd gazdasagi adatokat
tekinthetjiik, amelyeket a vallalkozasok minden évben a
kotelez6 adatszolgaltatas keretében megadnak®.

Az allami tamogatas javitja a vallalat eredményét az
amortizacios iddszakban, azonban még kérdés, hogy min-
den egyéb feltétel valtozatlanul hagyasa mellett, miként
alakult volna a vallalkozas jovedelemtermelé képessége.
A vallalkozas tulajdonosa a kozvetlen allami tamogatas
juttatdsa soran olyan jovedelemtranszferben részesiil,
amelynek hatasa a kdvetkez6 elméleti lehetoségek egyiké-
ben ragadhato meg a folyositas elsé éveiben:

(1) avallalkozas nyereséges lenne, és a kozvetlen allami
tamogatas eredményjavitd hatasa kovetkeztében a
vallalkozas még nyereségesebbé valik,

(i1) a vallalkozas veszteséges lenne, de a kdzvetlen alla-
mi tamogatas eredményjavito hatasa kovetkeztében
a vallalkozas nyereségessé valik,

(i)  a vallalkozas veszteséges lenne, ¢és a kozvetlen
allami tamogatas eredményjavitd hatasa kovetkezté-
ben is veszteséges marad a vallalkozas.

A kozvetlen allami tamogatas eredményjavitd hatasa
szamvitelileg a kovetkez6 modon érvényesiil: amennyiben
a tamogatasi szerz6désben a meghatarozott cél az eszkoz-
vasarlas vagy egy bevételnovekedés elérése, a vissza nem
téritendd forrast egyéb bevételként kell elszadmolni, arra
az idészakra, amennyi a fenntartasi iddszaka a tdamogatas-
nak. Ez azonban kizarélag a mérleg forrasoldalanak val-
tozasat magyarazza, az eszkozoldal, azaz a betétallomany
értékének alakulasa nem vezethetd le beldle. A betétallo-
many a palyazat benytjtasanak évében azt kumulalt cash
flow-értéket adja meg, amely a vallalkozas korabbi évek-
ben felhalmozott szabad pénzeszkdzeibdl all.

CIKKEK, TANULMANYOK

Vajon szamolhatunk a KKV-k esetében hasonlo ko-
vetkezményekkel, mint a TARP-program® esetén meg-
figyelt erkdlcsi kockazat (Sheng, 2016). Amennyiben a
vallalkozas ugyan elfogadja az allami tamogatast, de
ezt azért teszi, hogy ezzel helyettesitse a fejlesztési célu
beruhazas forrasigényét, és a megmaradt sajat forrast
bankbetétbe helyezze, akkor kettes tipusu erkolcsi koc-
kazatrol beszélhetiink. A kérdés az, hogy ez vajon egy
specialis esete az erkolcsi kockazatoknak, amelyben
a vallalkozas elfogadja a vissza nem téritend tamo-
gatast, €s azt az egyéni hasznossag ndvelésére fordit-
ja ugy, hogy a rendelkezésre allo sajat forras helyett a
vissza nem téritendd taAmogatasbol valdsitja meg a fej-
lesztést.

Amennyiben a vallalkozas bar rendelkezésére all, de
nem a sajat forrasbol finanszirozza a beruhazasat, hanem
allami tdmogatasbol, és a rendelkezésre allo sajat forrast
bankbetétbe fekteti, ez felveti a versenysemlegesség prob-
lematikajat. Amennyiben egy vallalkozasnak rendelkezé-
sére all a beruhazas megvalositasahoz sziikséges forras,
akkor a tamogatas igénybevétele soran egy egyszeri jove-
delemtranszfer valosul meg, amivel adofizetdi pénzbdl a
vallalkoz6 privat hasznossaga novekszik. Az eurdpai uni-
0s tamogatasok esetében az allam kdteles kizarni a csalés
lehetéségét és mindent megtenni annak érdekében, hogy
a szerzddések kell szankciot tartalmazzanak. Az erkolcsi
kockazat kovetkeztében megvalosulo tarsadalmi tobblet
csokkenését azonban a tamogatasi szerzédések nem képe-
sek hatékonyan kezelni.

A 2008-ban kezdoédott gazdasagi valsag jelentds ha-
tassal volt a vallalkozasok hitelallomanyanak alakulasa-
ra (Ivashina, 2010), azonban ennél figyelemre méltobb és
meglepébb a vallalkozadsok megtakaritasainak valtozasa
(Tash, 2016). Eszszerti feltételezés, hogy a véllalkozasok
egy olyan befektetési formaban tartjak szabad pénzeszko-
zeiket, amelyek egyrészt konnyen felszabadithatok, mas-
részt biztosan megdrzi az értékét, és végiil nem igényel
kiilonosebb pénziigyi, illetve befektetési banki ismeretet.
Ez utobbinak azért van jelentds szerepe, mert a vallalko-
zasok részeérdl a szabad pénzeszkozeik befektetési szem-
pontjabol kockazatkeriild0 magatartast feltételezhetiink.
Ezzel egyértelmlien a bankbetét tekinthetd a legjellem-
z6bb formanak. A hazai, nem-pénziigyi szektorba tartozo
vallalkozasok hitel- és betétallomanyanak torténelmi ala-
kulasat az 1. abra szemlélteti. A hitelallomany esetében
folyamatos csokkenés, mig a betétallomanynal folyamatos
novekedés figyelheté meg. A folyamat eredménye, hogy
2016 végére a betétallomany meghaladja a hitelek 6ssze-
sitett érteket.

* Az eurdpai unids tamogatasok publikusak, a részletei megismerhetdk itt: https://www.palyazat.gov.hu/tamogatott projektkereso

5 Az eredetileg 700 milliard dollar értékben meghatarozott Troubled Asset Relief Program a gazdasag stabilizalasat szolgalta ugy, hogy kétes kovetelések

megvasarlasat tette lehetove.
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1. dbra A hazai vallalatok hitel-betét dllomanya
2007-2017
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A hitelek csokkenése egyértelmii kdvetkezménye a keres-
kedelmi bankrendszer reakciojanak, éppen ezt a folyamatot
jellemeztiik a kontraszelekcid, illetve az erkolesi kockazat
fogalmaival. A nemzeti gazdasagpolitikak véalasza a vallal-
kozasok hitelallomanyanak folyamatos csokkenésének meg-
allitasara eltéré volt az eurdpai unids tamogatasi politikak
nemzetallami manifesztacioiban (Campello, 2010). A hazai
megkdzelitésben a vissza nem téritendd tamogatasok jatszot-
tak fontosabb szerepet 6sszehasonlitva a tamogatott hitelek-
kel. A kedvezményes kamatozassal kinalt hitelek szempont-
jabol a legfontosabb tényezd a Magyar Nemzeti Bank altal
meghirdetett Novekedési Hitelprogram volt (MNB, 2017).

A kereskedelmi hitelek érzékelt kamata éppen a refe-
rencia kamatlab csokkenése kovetkeztében jelentdsen mér-
seklodott. A hét éves tervezési ciklus kezdetén a jegybanki
alapkamat® 2007 januarjaban 8 szazalék volt, amely a valsag
hatasara 11,5 szazalékig emelkedett 2008 végére, majd ezt
kovetéen folyamatosan csokkenve a 8 szazalékos értéket
2009 augusztusara érte el. Néhany tiz bazispontot korrigalva
harom éven keresztiil a 6-7 szazalékos savban mozgott, majd
2013 elejétdl egyértelmi csokkenésbe kezdett. Ebben az év-
ben mintegy harom szazalékpontot mérséklodott az értéke,
majd az ezt kovetkezd két évben rendre egy-egy szazalékpon-
tot, amellyel 2016-ra 1% ala keriilt. Ez a tamogatasok vizs-
galata soran tekintett ciklus eléjéhez képest 7 szazalékpont,
a ciklus elején elért maximum értékhez képest tobb mint 10
szazalékpont csokkenést jelent. Ez jol szemlélteti azt, hogy a
tamogatasi politika intézményrendszerének terméke fokoza-
tosan elonyt veszit, azaz a kedvezményes kamatozasi hitelek
relativ elénye a ciklus végére elfogyott. Amennyiben a ke-
reskedelmi banki hitelek esetében a KKV-szektor iranyaba
4-500 bazispontos atlagos hitelfelarral szamolunk, akkor az
érzékelt kamatlab egyharmadara esett vissza. A kamatlab
csokkenési liteme nem magyarazza egyértelmien a vallalati
szektor hitelallomanyanak folyamatos csokkenését..

Masoldalrol a csokkend betéti kamatok éppen nem ta-
masztjak ala, hogy a betéti allomany ndvekedjen. Tekintsiik

a kovetkezokben a folyamat, a hitel-betét allomany kiilonb-
ségének alakulasanak, 2007-2016 kozotti idobeli lefolyasat
a 2. abran. A nettd pozicio a széls6értékekhez képest 5,5
ezer milliard forinttal csdkkent, azaz hitelallomany csok-
kenésének és a betétek ndvekedésének kumulalt hatdsa a
vizsgalt tiz éves ciklusban kiemelkedden magas volt.

2. dbra A hazai vallalatok netté hitel-betét pozicidja
2007-2017
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Elméletileg a vallalkozasok betétallomanya azért noveked-
hetett, mert a nyereséges miikodés kovetkeztében a mérleg sze-
rinti eredményen keresztiil az eredménytartalék megnéveli a
sajat tokét. A nyereség novekedése egyenes kovetkezménye a
tamogatas szamviteli elszamolasanak, azaz a projekt fenntar-
tasanak éveiben a tdmogatasi dsszeget az amortizacios politika
alapjan tobb éven keresztiil egyéb bevételként szamoljak el. A
vallalkozas miikodése soran azonban a korabban megvalositott
beruhazasok esetében a vissza nem téritendd allami tdmoga-
tasok kozvetleniil nem novelik a betétek allomanyat, hiszen az
utofinanszirozas soran a tdmogatasi intenzitas fliggvényében a
beruhazasnak csak egy részét kapjak vissza a vallalkozasok. A
tamogatasi kifizetések kozvetleniil nem magyarazzak a betétal-
lomany ndovekedését. A betétallomany novekedése legvaldszi-
niibben a fejlesztési projekt megnovekedett jovedelemtermeld
képességeébol szarmazhat. A vallalkozas, az utdfinanszirozas
kovetkeztében, a tdmogatasi kifizetés idopontjara mar meg-
valositott egy beruhazast, és a tamogatasi 6sszegek kifizetése
utdlag esedékes, illetve az értékesokkenés értéke is magasabb,
mintha nem tortént volna beruhazas. Amennyiben azt az esetet
hasonlitjuk 6ssze, hogy tamogatasbol egy nagyobb beruhazast
tudott megvalositani a vallalkozas, akkor amennyiben a tdmo-
gatasi intenzitas mértékével ndvelte a beruhazas méretét, akkor
semleges a hatas, amennyiben ennél nagyobb mértékben, akkor
rovid tavon negativ, hosszu tavon pozitiv a hatas.

Az elszamolt értékcsokkenés a tdmogatasi intenzitas
mértékéig a tamogatasban részesiilt projektek esetében

© Az értékek az MNB hivatalos kozlésébdl szarmaznak http:/www.mnb.hu/Jegybanki_alapkamat_alakulasa
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beépiilt az eredménybe és ezen keresztiil az eredménytar-
talékba is. A tamogatasi kifizetésben részesiilt projektek
esetében az értékcsokkenés novekedésének tamogatasi
intenzitassal korrigalt értéke, olyan egyéb bevételként,
amellyel szemben nem szamolunk el koltséget, kozvet-
leniil a nyereséget ¢s az eredménytartalék értékét noveli
meg. A betétallomany novekedése csak egy lehetséges
kovetkezménye a sajattoke értékének novekedésének, sza-
mos egyéb alternativa is elképzelhetd’.

Az Osszehasonlitasok soran mindig a teljes vallalati
betétallomany valtozasahoz viszonyitjuk a tdmogatasban
részesiilt vallalkozasok betétallomanyanak valtozasat. A
tamogatast nem kapott vallalatok helyett a teljes vallalati
populaciot tekintjiik, mint 6sszehasonlitasi alapot, hiszen
egy évben nagysagrendileg tizezer vallalkozas kapott ta-
mogatasi kifizetést, amely toredéke a tobb szazezer val-
lalatnak, igy élhetiink ezzel az egyszertsitd feltétellel. A
3. abran a 2010 és 2014 kozotti években az dsszehason-
litasként valasztott év esetében az eggyel korabban ta-
mogatasi kifizetésben részesiilt vallalkozasok betétallo-
manyanak novekedését hasonlitjuk dssze a teljes vallalati
populacioval. Az egyes években azt tapasztaljuk, hogy a
tamogatott vallalkozasok esetében nagyobb aranyban not-
tek a betétek, mint ez tortént az 0sszes vallalat esetében.
Kiugréan jelent6s a kiilonbség a 2009-ben és 2012-ben
tamogatasi kifizetésben részesiilt vallalkozasok esetében,
azaz a 2010-es ¢és a 2013-as években a tamogatott vallalati
populacié rendre masfélszer, illetve tobb mint kétszer ak-
kora ndvekedést mutatott, mint az Osszes vallalat egyfitt.
A 2012-es évben betétallomany-ndvekedésben pedig nem
aranyaiban, hanem abszolut értékében teljesitett jobban a
2011-ben tamogatasban részesiilt vallalatok csoportja, hi-
szen 4,3% széazalékos novekedést értek el, mialatt a teljes
vallalati betétallomany ennek kozel egy tizedével, azaz 0,4
szazalékkal csokkent. A vizsgalt 6t év koziil kettében, azaz
2011-ben és 2014-ben, tehat a 2010-ben és 2013-ban a visz-
sza nem téritendé tamogatast megkapott vallalkozasok 0,2
¢és 0,5 szazalékkal multak csupan feliil az dsszes vallalat
betétnovekedését, ami négy és hét szazalékos abszolut ér-
tékekhez viszonyitva kozel azonossagként is értelmezhetd.

3. dbra A betéti dllomanyok névekedése 2010-2014
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A kovetkezékben a 2015-6s évben hasonlitjuk dssze
a 2008 ¢és 2014 kozotti években tamogatasi kifizetésben
részesiilt vallalkozasok ¢és a teljes vallalati populacio al-
tal mutatott betétallomany-névekedést. Megallapithatjuk,
hogy valamennyi, a korabbi években folyositott vissza
nem téritendd tdmogatast kapott vallalat sszességében
nagyobb aranyban volt képes a betéti allomanyat névelni,
mint a vallalatok 6sszessége (4. abra).

4. dbra A betéti dllomanyok névekedése 2015-ben a
korabbi években tdmogatasi kifizetésben részesedett
vallalkozdsok 6sszehasonlitasa
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A tamogatasban részesiilt vallalkozasok azért tudtak
gyorsabban nvelni a betéteket, mint a vissza nem tériten-
do6 tamogatast nem kapott vallalkozasok, mert a fejlesztési
projektek soran megvalositott beruhazasok értékesokke-
nése, amely nem pénzbeli kdltség, hatassal volt a vallalko-
zas szabad pénzallomanyara is. Tehat a betéti allomanyok
gyorsabb novekedése a tamogatott vallalkozasok esetében
a megnovekedett nyereségesség €s versenyképesség ko-
vetkezménye és nem az erkdlesi kockazat megjelenése.

Osszegzés

Megallapithatjuk, hogy a tamogatasban részesiilt vallal-
kozasok nagyobb mértékben jarultak hozza a vallalati be-
tétallomany novekedéséhez, ami a tamogatasban részesiilt
vallalkozasok feltételezhetden jobb és javuld gazdasagi telje-
sitménye kovetkeztében lehetséges. Arra kovetkeztethetiink,
hogy a betétallomany novekedése a tamogatasi kifizetésben
részesiilt vallalkozasok esetében nem azért tortént, mert a
tamogatasi kifizetéseket a betétallomany novelésére forditot-
tak, és ezaltal az egyéni hasznossagukat novelték, hanem a
betétallomany gyorsabb novekedése kovetkezménye és nem
velejardja volt a tamogatasoknak. A vissza nem téritendo ta-
mogatas kovetkeztében a vallalkozasnak megnovekszik az
arbevétele, mert a fenntartasi idészakban a korabban elha-
tarolasként szerepeltetett tamogatasi dsszeget folyamatosan
felszabadithatjak és egyéb bevételként elszamolhatjak. Ez-
zel a vissza nem téritendé tdmogatasban nem részesiilt és
hasonldo méretii projektet megvalositdé versenytarssal 6sz-
szehasonlitva a nyeresége is novekedni fog. A vallalkozas

7 Novekedhet tobbek kozott a befektetett eszkozok vagy a készletek, illetve csokkenhet a kinnlevdségek, a szallitok, a hitelek allomanya.
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szempontjabol pozitiv hatdsa van a vissza nem téritendo ta-
mogatasoknak, hiszen megvalosithat egy fejlesztési projek-
tet, amely esetében a termelési eszkdzok a valos bekeriilési
aron jelennek meg, de ezért ténylegesen a tdmogatasi Osz-
szeggel kevesebbet fizet. A megvalositott fejlesztési projekt
esetében a vezetdi informacids rendszerben elkészitett kimu-
tatdsok sordn a termelésben részt vevd eszkozok bekeriilési
értekének csokkenéseként is elszamolhatjuk a vissza nem
téritendd tamogatasokat, azonban a vallalkozasok altal ké-
szitett pénziigyi jelentések esetében a tamogatas kozvetlen
eredményjavito tételként jelenik meg, amely az eredmény-
tartalék novekedése révén magasabb sajat tokéhez vezethet.
A tarsadalmi tobblet meghatarozasanal a teljes vallalkozas
esetében tudjuk a gazdasagi mutatokra gyakorolt hatast nyo-
mon kovetni, amely a megndvekedett eredmény és a javuld
tokehelyzet, amelyhez parosul a betétallomany novekedése
is, azaz ebben az esetben nem beszélhetiink az erkolcsi koc-
kazat egy j tipusardl, illetve a betétallomany novekedése
nem azonosithat6 az erkodlcsi kockazat megjelenéseként.

A vissza nem téritendd tamogatasi kifizetésben részesiilt
vallalkozasok Osszességiikben novelték a tarsadalmi tobb-
letet, azonban az egyes vallalkozasok esetében eltérd ered-
meényre is juthatunk. Amennyiben a timogatasban részesiilt
vallalkozasok sajat fejlesztési forrasai elegendok lettek volna
a tamogatasi kifizetések nélkil is a fejlesztési projektet meg-
valositani, akkor a véglegesen atadott pénzeszkoz tovabb
novelte a vallalkozas nyereségét €s javitotta tokehelyzetét.
Amennyiben a megvalositott fejlesztés pozitiv hatassal volt
egy iparag, régio, illetve fogyasztdi csoport tagjaira, akkor
tarsadalmi tobblet is keletkezett. A tovabbi kutatasok soran
az erkolcsi kockazat megjelenésének egyéb formait sziiksé-
ges azonositani, az eldbbiekben a betétallomany novekedé-
sérél megmutattuk, hogy az nem tekinthetd annak.
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