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HOGYAN RONTHATJA EL AZ ALLAM
AZ INNOVACIOFINANSZIROZAST?!

Berlinger Edina®

Egy kettds erkolesi kockazatot és pozitiv externalidkat tartalmazo, fix beruhaza-
sos modellben vizsgédljuk, milyen hatdsa van az dllami tamogatasnak a vallalkozé
és a kockazati tékés viselkedésére. Azt kapjuk, hogy a beruhdzasi tamogatas és a
sikerdij javitja az 6sztonzoéket, oldja a hitelsztikét, igy katalizalja a maganfinan-
szirozast, ami alatdmasztja a hibrid kockazatit6ke-rendszerek népszertségét.
Ezeknek azonban az a 6 hatranya, hogy a véllalkozét a sajat befektetésének a
minimalizdlasdra és a lehetd legnagyobb allami tdmogatds lehivdsara osztonzik.
Koénnyen lehet, hogy az dllami forrasokat olyan vallalkozok kapjak, akik azok
nélkiil is megvaldsitottak volna a projektjiiket, igy a taimogatds csak az allami ki-
adasokat (és a maganhasznokat) noveli szamottevd joléti hatds nélkiil, fontosabb
tertiletektSl vonva el a finanszirozast. Bebizonyitjuk azt is, hogy az allami garan-
ciavallalas egyértelmtien torz dsztonzéket teremt, ezért alkalmazdsa modelliink
alapjan nem indokolhatd.

JEL-kédok: D21, G38, H32, H50, O38

Kulcsszavak: innovaciofinanszirozds, kockazati tke, allami tamogatas, erkolesi
kockazat

1. BEVEZETO

Az innovacids folyamat soran megkiilonboztethetjiik az tletgazdat — vagy mas
néven feltalalot - és a vallalkozot: elébbinek még csak egy jitd otlete van, utdbbi-
nak azonban mar szabadalma, terméke, projektje, s6t akar formalis véllalkozasa
is. Stiglitz—Greenwald (2014) az inventor és innovator kifejezésekkel utal erre a
kiilonbségre. Az els6, innovacidkkal kapcsolatosan felmeriilé gazdasagpolitikai
kérdés az, hogy az invencidt vagy az innovaciot érdemes-e jobban tamogatni a

1 Koszonetnyilvanitds: A kutatas a Magyar Tudomanyos Akadémia Bolyai Janos 6sztondija és az
Emberi Eréforrdsok Minisztériuma UNKP-18-4 kédszamu Uj Nemzeti Kivélésdg Programja ta-
mogatasaval késziilt.

2 Berlinger Edina a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszékének
tanszékvezet$ egyetemi tandra.
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rendelkezésre allé eszkozokkel. Stiglitz—Greenwald (2014, 6. fejezet, D fliggelék)
bemutatja, hogy a két teriilet kolcsondsen hat egymasra: az innovatorok egyrészt
kisajatitjak (példaul szabadalmak révén) a mindenki szamara elérhet6, kozos tu-
dést, masrészt azonban ipari célu kutatasi projektek finanszirozasaval novelik is
azt. Ezt a dinamikus egymasra hatdst egy halasté példajan elemzik, ahol a halak
az 0j otletek, a haldszok az innovatorok, akik a profitjukbol idénként koltenek
a halak visszatelepitésére (invencidra) is. Stiglitz—-Greenwald (2014) bebizonyitja,
hogy a halaszoknak nyujtott kiilsé tdmogatas végsé soron csokkenti a halallo-
manyt, és igy olyan egyensulyi dllapotot hoz létre, amelyben a halaszok profitja
is alacsonyabb lesz. Leforditva ezt az innovaci6 nyelvére: konnyen lehet, hogy az
innovacids timogatdsok végs6 soron elsorvasztjak az alapkutatdst, illetve kime-
ritik a kozos tudds ,halastavat”, és igy a beavatkozds hosszu tavon éppen ellen-
tétes hatast ér el; alacsonyabb lesz az innovacié szintje és a gazdasagi novekedés
is. Kozgazdasagi kozhely, hogy a pozitiv externdliakkal (tovagytirtiz6 tarsadalmi
hatasokkal) bir¢ javak esetében — mint amilyen az alapkutatas is — varhatdan az
alultermelés lesz a jellemz8, ha mindent a piacra hagyunk. Mindezek alapjan ugy
ttnik, hogy az allamnak tobb feladata van az alapkutatds timogatasaban és finan-
szirozasaban, mint az innovacio direkt 6sztonzésében. Stiglitz—Greenwald (2014)
a szellemi tulajdonjogok rendszerének radikalis Gjragondolasat és az exportta-
mogatast jel6li meg az innovacidéosztonzés legfobb eszkozeiként (Berlinger, 2017).
Mazzucato (2012) kiterjeszti a ,vallalkozé allam” koncepcidjat, és mindent atfogo,
stratégiai keretrendszerben gondolkodik az allam szerepérdl az innovécié 6sz-
tonzésében. A tovabbiakban ezt a vitat félretessziik, és kizardlag azt vizsgaljuk,
hogy az innovacié direkt allami tdmogatdsa milyen hatast gyakorol a projektek
elinditasara és sikerére.

A korai szakaszban 1év6 innovativ vallalkozasok f6 jellemz&i a magas szintd
kockazat és bizonytalansag, a kiélezett informacids aszimmetria (a vallalkozé
jobban ismeri a projektet és a sajat er6feszitését, mint a kiils6 szerepl6k), illetve
a jelentds pozitiv externalidk. Ezek a jellemz6k egyiittesen jelentdsen megnehe-
zitik a finanszirozast. Egyfeldl az informacids aszimmetria negativ kovetkez-
meényei, az erkolcsi kockazat és a kontraszelekcié fokozottan jelentkeznek, tehat
kiemelt figyelmet kell forditani a szerzédéses 6sztonzdk, illetve a sziirési és el-
lendrzési rendszerek kialakitdsara (Jaki és szerzOtarsai, 2017). MasfelSl a kocka-
zatkezelési szempontok altaldban homlokegyenest szembemennek az §sztonzési
szempontokkal, elég csak arra gondolni, hogy a tulzott biztonsag elkényelmesit
(Pauly, 1968).

Tovabb bonyolitja az atvaltasokat (trade-off), ha az dllam, az EU vagy egyéb
kiils6 tamogatd a pozitiv externalidk érdekében beavatkozik, hiszen a tamoga-
tas hatasara megvaltozhatnak a kockazatok és az 6sztonz6k is. Ha mindezekhez
hozzavessziik az innovécidkat 6vezd, nagyfoku bizonytalansagot, akkor végképp
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felkésziilhetiink arra, hogy a kockazati téke piaca nem lesz sem teljes (nem lehet
minden jovébeli eseményre biztositast kotni), sem tokéletes (jelentdsek lehetnek
a surlédasok példaul a tranzakcios és tigynokkoltségek miatt), sem pedig haté-
kony (jelentds félredrazasok fordulhatnak el6). Pedig Kornai (2010) is hangsu-
lyozza, hogy az innovaciok elterjedésének alapvet6 feltétele a rugalmas és elérhe-
t6 finanszirozas (lasd még Berlinger, 2017). Ebbdl viszont az is kovetkezik, hogy
a mechanizmus gondos kialakitasa nagy értéket teremthet.

A gyakorlatban Osszetett szerz6dések, szlirési mechanizmusok és monitoring-
rendszerek fejlddtek ki a fenti problémak kezelésére vagy legalabb csokkentésére
(Karsai, 2013). Gyakran alkalmazott konstrukcié példaul a szakaszos finanszi-
rozas és az atvalthatd kotvény, illetve jellemz6, hogy a kiilsé finanszirozé rend-
kiviil er8s kontrolljogokat kap (Aman-Lovas, 2015; Lovas és szerzétarsai, 2015).
Mindezek mellett a kockazati té6kés (aktiv) finanszirozdsa féként a tekintetben
kiilonbozik a klasszikus banki (passziv) finanszirozastol, hogy a kockazati tékés
maga is tevllegesen részt vallal a projekt megvaldsitdsaban, tanacsot ad, atszer-
vez, kapcsolatokat szerez stb., és ezzel maga is hozzajarul a projekt sikeréhez (vagy
kudarcahoz). Az optimalis finanszirozasi konstrukci6tdl tehat azt varjuk el, hogy
ne csak a vallalkozdt 9sztonozze megfeleld eréfeszitésre, de a kockazati tékést is,
azaz mindkét oldalrdl kezelje az erkélcsi kockazatot.

Ebben a cikkben az egyszerliség kedvéért félretessziik a kockazatkezelésbdl, a
bizonytalansagbdl, a kontraszelekcidobdl, a tranzakcids koltségekbdl stb. adddd
problémakat (feltessziik, hogy a szerepl6k kockazatsemlegesek, minden dontési
paraméter kozismert, a vallalkozok és a finanszirozok is homogének, nincsenek
tranzakcios koltségek stb.), és csak arra koncentralunk, hogy az allami tdmoga-
tas hogyan hat az egyszeres és a kétszeres erkolcsi kockazatra a kockdzatitGke-
finanszirozas soran. A kétszeres erkolcsi kockazatot egy olyan modellben vizs-
galjuk, ahol a vallalkoz6 és a finanszirozo végletesen egymasra utalt: a projektnek
ugyanis csak akkor pozitiv a nett6 jelenértéke, ha mind a vallalkozd, mind a fi-
nanszirozd teljes er6bedobassal dolgozik a sikerért.

Az elméleti szakirodalomban széleskoriien elterjedt az a meggy6z6dés, hogy az
allami tdmogatas elrontja az 6sztonzdket, de egyuttal segiti a pozitiv externdliak
létrejottét (noveli a rendelkezésre allé szabad forrasokat), a netté jolétnovekedés
pedig végeredményben attél fiigg, hogy melyik hatds az erésebb (Lovas-Mile,
2015). Az empirikus tapasztalatokat részletez$ szakirodalmi eredmények vegye-
sek (Becsky-Nagy-Fazekas, 2017; Karsai, 2015 és 2018; Jaki-Molndr, 2017b), de a
szakmai kozvélekedés ersen hajlik arra, hogy Magyarorszagon a negativ hatdsok
feliilmuljak a pozitivakat (Kdllay, 2014).

Vizsgalatunk meglepd eredménye, hogy a modell feltételei mellett, ha a vallal-
kozé megfeleléen motivalt, akkor automatikusan a kockazati t6kés is az, tehat
az egyszeres és a kétszeres erkolcsi kockazat kezelése lényegében nem kiilonbo-
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zik egymastol. Ez az érdekegyezés csak az allami garancia esetén csuszik szét.
Egyébként is nagyon szamit, hogy az allam hogyan valasztja meg a timogatasi
format és a timogatas mértékét. A beruhdzdsi tamogatas és a sikerdij, ha jol
csinaljék, értéket teremt, mig a garanciavallalds (vagy a véllalkozas ki- vagy
megmentése) csak rombolja az 0sztonzdéket, ezért annak optimalis mértéke
a modellben nulla még akkor is, ha a pozitiv externdlidk nagyon jelent8sek.
A modellben tehat el6all a puha koltségvetési korlat jelensége (Kornai és szerzo-
tarsai, 2003), de annak keretein beliil nem kapunk magyarazatot arra, hogy az
allamnak miért éri meg ebben a forméban beavatkozni, annak tehat a modellen
kiviili okai lehetnek.

A tanulmdny 2. pontjdban bemutatjuk az egyszeres és kétszeres erkolesi kocka-
zat melletti optimdlis maganfinanszirozdsi szerz8dést. A 3. pontban mér belép az
allam is beruhazasi tdmogatas, sikerdij vagy kimentés (garanciavallalds) formdja-
ban, és megvizsgéljuk a hdromszereplds optimum jellemzéit, végiil a 4. pontban
vonjuk le a kovetkeztetéseinket.

2. MAGANFINANSZIROZAS

2.1 Egyszeres erkolcsi kockazat

Az erkolesi kockazat elemzéséhez Tirole (2006, 115. 0.) egyszeres erkolcsi kockazat
melletti maganfinanszirozasrol szolé alapmodelljének kiilonboz6 kiegészitése-
it hasznaljuk. Feltételezziik, hogy a beruhdzds fix méretii, se nem bdvithetd, se
nem szlikithetd. Ez a modell alkalmasabb az egyedi, innovativ projektek leirasa-
ra, mint az alland¢6 skalahozadékot feltételezd, valtozé beruhdzasos modell (lasd

pl. Cséka és szerzOtarsai, 2013; Berlinger és szerz6tarsai, 2015 és 2017). Az sortav'direkt" nincs’

skalahozadék inkabb az érettebb iparagakra jellemz6, példaul, ha
kozi terjeszkedését akarjuk modellezni. A vallalkozénak van tehit’egy projektje,
amelyhez I nagysagu kezdeti beruhazdsra van sziikség. A véllaljkozénak azonban
csak ennél kevesebb kezdeti t6ke (befektethetd eszkoz), A M a rendelkezésére.
A hianyz6 (I - A) nagysagu t6két kiils6 forrasbdl kell megszereznie vagy le kell
mondania a projektrél és annak minden hasznarél.
A projekt egyperiddust (t = 0-tdl t = 1-ig tart), és két kimenete van: sikeril p
valoszintséggel vagy kudarcot vall 1 - p valdszintiséggel. A projektnek siker ese-
tén R > o, kudarc esetén nulla nagysagu ellendérizhetd pénzaramlasa van (lasd
1. dbra).

ICIITZTT
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1. abra
A projekt teljes pénzaramlasa

P R
-/
1-p 0
0. 1

Forrds: Tirole (2006, 115. 0.)

Egyszeres erkolcsi kockazat esetén a projekt sikerének valdszintsége (p) kizard-
lag a vallalkoz¢ viselkedésétdl fiigg. Ha a vallalkozé mindent megtesz a projekt
sikeréért, azaz ha a véllalkoz¢ jol viselkedik, akkor a siker valdszintsége magas:
p = p,, mig alacsony erdfeszités mellett a siker valoszintisége alacsony: p = p,
(p, > p,) (Tirole, 2006, 115. 0.).

A rossz viselkedés tobb formdban is megjelenhet. Ezek egy része legilis, példaul
ha a vallalkoz6 kényelembdl nem tesz meg mindent a projekt sikeréért, azaz 16g
(shirking); ha olyan projektet valaszt, ami vagy Osszefiigg a kedvenc id6toltésével
(pet project), vagy amellyel nélkiilozhetetlenné teszi magat, és ezzel bebetonozza
a sajat pozicidjat (entrenchment), vagy ami tobb mellékjévedelmet (perks) nyujt a
szamdra, vagy kedvezé lehetséget teremt a baratok és rokonok ,,megsegitésére”.
Ez ut6bbi elem mar atvezet az illegalis tevékenységekhez, példaul a korrupcidhoz,
a csalashoz és a lopashoz.

A rossz viselkedés azért lehet vonzo a véllalkozé szamdra, mert abbél B > 0 ma-
ganhaszna keletkezik, amire masik oldalrdl ugy is tekinthetiink, mint a jé visel-
kedés pénzben kifejezett, személyes koltségére.

A modellben az erkélcsi kockazat abbol adédik, hogy a finanszirozé nem tud-
ja megfigyelni, a vallalkoz6 jol viselkedik-e vagy sem. Ez tehat az informaciés
aszimmetria specidlis esete, ahol a finansziroz6 és a vallalkozd kapcsolata egy
specialis megbizd-iigynok viszonnyal irhat6 le. Ha a vallalkozd, vagyis az tigynok
nincs megfelelden 6szténozve, akkor a sajat érdekét tartja szem el6tt, és nem a
megbizdét. Az un. erkolesi kockazat tehat raciondlis haszonmaximalizalasbol és
nem valamiféle rossz erkolcsbél fakad (Pauly, 1968). Feltessziik, hogy a projekt
maganhaszna (externdliak nélkiil), vagyis az NPV-je (net present value, netto je-
lenérték) csak akkor pozitiv, ha a jé viselkedés biztositott:

NPV}'é viselkedés >0> NPVrossz viselkedés

pyR—1>0>pR—1+B ()
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Megjegyezziik, hogy a projekt a vallalkozo rossz viselkedése esetén is sikeriilhet
- csak kisebb valdszintiséggel -, a projekt sikere tehat nemcsak a vallalkozén, de
a korilményeken, a véletlenen is mulik.

Az egyszerliség kedvéért az alapmodellhez (Tirole, 2006, hasonldan 115. 0.) fel-
tessziik, hogy a kiils6 finanszirozé altal elvart hozam nulla (nincs id6preferencia,
a szerepl6k kockazatsemlegesek és tokéletes verseny van a finanszirozok piacan),
illetve a vallalkozé korlatozott feleldsséggel bir, tehat az A kezdeti befektetése
utan tovabbi befizetésekre nem kotelezhetd. A vallalkozdé az egyedi, nyereség-
gel kecsegtet projekt, a finanszirozok azonban sokan vannak, konnyen helyet-
tesithet6k, az 6 piacukon tokéletes a verseny. Az érték tehat a vallalkozoi oldalon
keletkezik. A vallalkozé kinalja fol a szerzédést, amit a finanszirozok egymasra
licitdlva igyekeznek megszerezni.

A maganfinanszirozast felfoghatjuk olyan szerzédéstervezési feladatnak, mely-
nek soran két kérdésre kell valaszolni:

1. Kap-e finanszirozast a projekt?

2. Hogyan osztozik a profiton a véallalkoz6 és a finansziroz4?

Belathato, hogy kudarc esetén a felek nem fizetnek egymdsnak semmit. A maso-
dik kérdés tehat valojaban ugy fogalmazhato at, hogy siker esetén milyen 6sszeg-
ben részesiiljon az R bevételbdl a vallalkozo (R ), illetve a finanszirozoé (R). A szer-
z6désnek olyannak kell lennie, hogy az 6szténozze a vallalkozét a jo viselkedésre.
Az alédbbi egyenl6tlenség azt a feltételt fogalmazza meg, hogy jo viselkedés esetén
legyen magasabb a véllalkozo varhaté bevétele, mint rossz viselkedés esetén (6sz-
tonzési korlét):

pHRe = pLRe +B

Ezt dtrendezve és felhaszndlva a Ap = p, - p, 6sszefiiggést, kapjuk, hogy

R, >

()

<=

Ebbdl koévetkezik, hogy (R )-nek legalabb A% nagysagunak kell lennie, kiilonben
a véllalkozé nem lenne eléggé motivalt. A vallalkozé tehat nem igérhet tobbet
(jelenértéken) a finanszirozénak, mint pu (% -3;), amit Tirole (2006) eligérhetd jo-
vedelemnek (pledgeable income) nevez, és p-val jelol.

Masrészt azt is biztositani kell, hogy a finanszirozénak megérje a részvétel. Mivel

afinanszirozd kockdzatsemleges és az elvart hozama nulla, neki elég, ha a varhaté6
bevétele eléri a befektetésének nagysagat (részvételi korlat):
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puR; 21— A

azaz

I—A
Pu

(3

R, >

A (2) Osztonzési és a (3) részvételi korlatokbol kovetkezik (felhaszndlva az R = R,
+ R, 0sszefiiggést), hogy a projekt csak akkor kap finanszirozast, ha a vallalkozo
elegendd, legalabb A sajat tokével rendelkezik (a finanszirozds sziikséges feltétele):

_ B B
AzA=pyp ~GuR—D=1-py(R—3)=1-p @

A (4) 6sszeftiggést ugy lehet értelmezni, hogy a projekt NPV-jének (p,R - 1) és a
vallalkozo (A) kezd6tékéjének egyiitt elegend6nek kell lennie a puy; tigynokkolt-
ségre (agency cost). De ugy is fogalmazhatunk, hogy a kezdtékének és az eligér-
het6 jévedelemnek egyiitt elégnek kell lennie a befektetéshez.

Vegyiik észre, hogy (4) egyben elégséges feltétele is a finanszirozasnak, mivel
feltettiik, hogy a finanszirozok versenye tokéletes, igy (3) egyenléséggel teljestil.
Mivel a paraméterek és a dontési szabalyok mindkét fél szdmara ismertek, és a
vallalkozo ajanlja a szerz6dést, ezért a véllalkozo csak a minimaélisan sziikséges
A = A t8két fogja bevallani, tehat optimumban a vallalkozdi sajat téke:

APt =] —p (5)

A fentiekben megfogalmazott 1. szamd, ,lenni vagy nem lenni” tipust kérdésre
tehat az a valasz: az erkolcsi kockdzat mellett el6fordulhat, hogy nagyon magas
NPV-jii projektek sem kapnak finanszirozast, ha a vallalkozénak nincs elegendé
tkéje. Kiilonosen igaz ez, ha potencidlisan nagy a vallalkozonak a rossz viselke-
désbél szdrmazé maganhaszna (B), illetve, ha a jé viselkedés csak kismértékben
noveli meg a siker valdszintiséget (Ap).

A 2., ,osztozkodds” kérdésre pedig az a vélasz, hogy a projekt minden haszna
(NPV-je) a vallalkozéndl marad, amihez azonban csak a projekt sikere esetén tud
hozzajutni, ez 6sztonzi 6t erbfeszitésre. A finanszirozé csak éppen akkora ssze-
get kap, hogy varhat¢ értékben visszakapja a befektetését (osztozkodadsi szabaly):

R, =R—R
(6)

_I-A4

R.
' Pu
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2.2 Kétszeres erkolcsi kockazat

Az el6z6 pontban targyalt egyszeres erkolcsi kockazat modelljét tobbféleképpen
is altalanosithatjuk a kettds erkolcsi kockazat esetére, amikor a finanszirozé nem
bank, hanem kockazati t6kés, aki (jé esetben) maga is aktivan hozzajarul a pro-
jekt sikeréhez. Ebben a cikkben azt feltételezziik, hogy a vallalkoz6 és a finanszi-
rozo eréfeszitése tokéletesen kiegésziti egymast. A valdsagban a vallalkozé és a
finanszirozé bizonyos fokig helyettesitheti is egymast (1asd példaul Tirole, 2006,
364. 0.), de az itt bemutatott modell titkrozi leginkabb a két fél egymasrautalt-
sagat.

Tokéletes kiegészitést feltételezve, egyforman sziikség van a véllalkozo és a koc-
kazati tokés erdfeszitésére a magasabb sikervaldszintiség, p,, eléréséhez, és ha bar-
melyikiik is rosszul viselkedik, a sikervaldszintiség p,-re csokken, az egyik sze-
repl6 erdfeszitése tehat egyaltalan nem helyettesiti a masik szerepl eréfeszitését.

Tovébbra is feltessziik, hogy szamit a szereplok viselkedése, azaz van erkolcsi
kockéazat. Hogy egyiittesen se érje meg nekik a rossz viselkedés, (1) mddositott
verzidjara van sziikség:

pyR—1>0>pR—1+B+C (7)

Lathato, hogy (7) szigorubb, mint (1), tehat egy sztikebb halmazon optimaliza-
lunk, és ami (7) mellett igaz, az (1) esetén is teljesiil.

Most is megkoveteljiik a vallalkozé 6sztonzési korlatjat (2) és a finanszirozo rész-
vételi korlatjat (3). Emellett uj feltételként megjelenik a kockdzati tékés 6sztonzési
korlatja is, amit a véllalkozé 6sztonzési korlatjahoz hasonléan irhatunk fel:

Ry 2+ ®)

ahol C-vel jeloljitk a kockdzati t6kés maganhasznat (mds széval az erdfeszitései-
nek a koltségét (C > 0).

Belatjuk, hogy az egyszeres erkolcsi kockazat mellett (2)-bdl és (3)-bol adddé (5)
optimalis vallalkozoi kezd6téke most is optimalis. Ehhez csak azt kell megmu-
tatni, hogy (5) teljesiti a (8) korlatot is. Ezt egyszert szamolassal kapjuk a (7)-b6l

add6do
ApR >B +C (9

egyenl6tlenség felhasznalasaval.
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Meglep6 eredmény tehat, hogy a kétszeres erkolcsi kockazat modelljében, ha a
vallalkozé és a finanszirozé erdfeszitése tokéletesen kiegésziti egymadst, akkor az
optimalis finanszirozasi szerz8dés megegyezik az egyszeres erkolcsi kockazat
melletti szerz6déssel. Mds megfogalmazasban, az aktiv kockazati t6kés megjele-
nése (a passziv bank helyett) nem befolyasolja a vallalkozé részérél a projekthez
szitkséges kezd6tdke mennyiségét, azaz most is A nagysdgu tékével kell rendel-
keznie a finanszirozashoz.

Megjegyezziik, hogy ebben a modellben kiemelt jelent6séggel bir a masik magan-
hasznanak (B és C), tehdt a tipusanak a pontos ismerete (kozismert tudas). Ha
azonban informaciés aszimmetria 1ép fol, azaz mindenki csak a sajat potencialis
maganhasznat ismeri, akkor az nemcsak erkélcsi kockézatot, de kontraszelekcids
veszélyt (is) jelent, amit kifinomult szirési (screening) és jelzési (signaling) tech-
nikakkal lehet kezelni (Lovas, 2015), és e tekintetben jelentds szerepet kaphat az is,
hogy vallalkozé mennyi kezd6tékét ajanl fol, és a finanszirozé milyen vallalkozdi
kezd6tbke mellett hajlandé beszallni a finanszirozasba.

3. ALLAMI TAMOGATAS

Ebben a fejezetben azt vizsgaljuk meg, hogy mi torténik, ha a vallalkozé a projekt
elinditasahoz sziikséges kiilsé forrast maganfinanszirozas mellett vagy helyett
(részben vagy egészben) dllami tamogatasbol is megszerezheti. (A hibrid, azaz
magan- és allami tékét kombindl6 kockdzati t6kealapok miikodésérél lasd Lo-
vas—Mile, 2015; Lovas—Riz2, 2016; Jaki-Molndr, 2017a; Karsai, 2018).

Tirole (2006, 115. 0.) alapmodelljébe 1j elemként bevezetjiik a tarsadalmi tovabb-
gylirtiz6 hatasokat, azaz pozitiv externaliakat (E > 0), amelyek a projekt sikerétél
vagy kudarcatol fiiggetleniil mindenképpen jelentkeznek példaul tudéstranszfer,
novekvé foglalkoztatds vagy novekvé beszallitoi aktivitas formdjaban (Berlinger
és szerzbtarsai, 2015 és 2017). Felételezziik, hogy az externalidk explicit médon,
pénzben kifejezett bevételként jelennek meg az allami koltségvetésben a ¢t = 1
idépontban. A maganszereplék természetesen maguktdl nem veszik figyelembe
ezeket a kiils6 hatasokat, ezek csak az allamnak fontosak. Latni fogjuk, hogy a po-
zitiv externalidk miatt az dllamnak érdeke fliz6dhet a projekt megvaldsitasdhoz
akkor is, ha a kockazatitéke-piac nem mikodik megfeleléen, vagy ha a véllalkozo
kezdeti tékehidnya miatt a maganfinanszirozas nem elérhetd.

Az éllami timogatés jelenértéke, S nem lehet tobb, mint az externaliakbol szar-
maz6 koltségvetési bevétel, E (koltségvetési korlat):

%))
IA
oy

(10)
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Az allami tdmogatds egydsszegl, vissza nem téritendd és formajat tekintve hé-
romféle lehet: vagy a projekt elején kapja a vallalkozd (beruhdzdsi tdmogatds),
vagy a végén siker esetén (sikerdij), vagy a végén kudarc esetén (kimentés vagy
mas néven garanciavallalas). Tovabbra is az 1. abranak megfelel$ projektet vizs-
galjuk, amelyhez hdrom lehetséges allapot kapcsolodik: a jelen pillanat, illetve a
két lehetséges jovobeli allapot. A vizsgalt tamogatdsi formak megfelelnek az ezek-
hez az 4llapotokhoz tartozé Gn. Arrow-Debreu-értékpapiroknak, a bonyolultabb
tamogatasi konstrukcidk pedig ezekbdl mint épitékockakbdl osszerakhatok.

A kovetkez6 pontokban bemutatand6 modellekben harom szerepld van: a vallal-
kozd, a maganfinanszirozé és az allam. Az erkolcsi kockazat kétszeres lehet, ami
a vallalkozé és/vagy a finansziroz6 oldalan jelentkezhet, ugyantugy, mint a 2.2
modellekben. Most is feltessziik (7)-et, azaz hogy az NPV szempontjabdl szamit a
vallalkozé és a finanszirozé viselkedése.

Az allam oldalan azért nem meriil fel az erkolcesi kockdzat, mert az allam passzi-
van adja a timogatast, utdna nem vesz részt a megvaldsitasban, az 6 eréfeszitése
tehat nem szitkséges a sikerhez. Természetesen a valésagban az dllami timoga-
tas odaitélésénél és a kondiciok meghatdrozasakor lehetnek hatékonytalansagok
és visszaélések, de a modellezés soran ezektdl eltekintiink, és abbol indulunk ki,
hogy az dllam optimadlisan avatkozik be, tehdt a projekt 6ssztarsadalmi hasznos-
sdgat maximalizdlja. A projekt U dssztarsadalmi hasznosségat (jelenértéken) ugy
szamitjuk, hogy a nett6 jelenértékhez hozzaadjuk az externdliakat és levonjuk az
allami tdmogatas jelenértékét:

U = NPV + (E — §) = véllalkozé haszna + kéltségvetés haszna (11)

Ez egy nagyon erés allitds, egyrészt mert az allamnak egyforman fontos a magan-
érdek (NPV) és a tarsadalmi tobblet (E - S), mésrészt azért, mert eltekintiink a
valdsdgban nagyon is gyakran jelentkez allami kudarcoktol, példaul attdl, hogy
az allamapparétus is onérdekkovetd és széthuzé egyénekbdl all; nincs minden
szitkséges informaci6 birtokaban, és a szigord, pénzben mért gazdasagi elényo-
kon tul sok mas szempontot is figyelembe vesz a gazdasagpolitika alakitasakor.
Az allam az alabbi modellekben tehat végteleniil joszandéka, kovetkezetes, min-
dentudo6 és a (11) szerint meghatarozott, viszonylag sztiken definialt cél érdeké-
ben a (10) korlat mellett optimalizal. Ezekre az egyszerisité feltételekre azért van
szitkség, hogy kizardlag a vallalkozé és a finanszirozé viselkedésére és az abbol
szarmaz6 erkolcesi kockazatra tudjunk koncentralni.

Az alabbiakban a 2.2 pontban bemutatott kettds erkolesi kockazatot és csak ma-

ganszerepléket tartalmaz6 modellbe egyenként bevezetjiik a kiilonbozé dllami
tamogatasi formakat (beruhdzdsi tdmogatds, sikerdij, kimentés), ami tehat harom
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kiilonbozd esetet jelent. Feltessziik, hogy az allami tamogatasra kozvetleniil a val-
lalkozé palyazik.

A modellekben az allami tamogatas optimalis nagysaganak meghatarozasakor
tobbféle kiiszobértékre is figyelemmel kell lenni:

- 0 az alsé korlat, ami kizarja azokat a helyzeteket, amikor az allam negativ
tamogatast ad, példaul megadoztatja az innovativ projektet.

- Sm~azafelsd korlat, aminél tobbet nem adhat az allam a koltségvetési korlatja
miatt.

- S az a kiiszobérték, ami mellett a projekt még éppen kap maganfinansziro-
zast, ez egyben a vallalkozd jo viselkedésének kiiszobértéke is.

Altaldnos esetben a fent felsorolt kiiszobértékek relativ elhelyezkedésétél fiigg az
optimalis dllami tdmogatas:

SOt = £(0,5™ax, 5) (12)

Az S konkrét értékét tigy hatarozzuk meg, hogy el6szor egy tablazatban 6sz-
szegezziitk az adott helyzetben relevéns kiiszobértékeket, majd értelmezziik a kii-
szobértékeket, megallapitjuk a korldtok egymashoz vald viszonyat és elemezziik
a lehetséges helyzeteket, végiil (11) szellemében meghatarozzuk az optimumot.

3.1. Beruhazasi tamogatas

Beruhdzasi tdmogatds esetén valtozatlan formaban érvényben van a vallalkozé
(2) Osztonzési feltétele. Modosul azonban a maganfinanszirozo (3) részvételi kor-
latja, hiszen az allami tdmogatas miatt kevesebb maganfinanszirozas bevondsara
van sziikség a projekt inditasahoz:

pyR; =1—A—5S (13)
A finanszirozé (8) 6sztonzési korlatja nem valtozik. Mivel verseny van a finanszi-

rozdk kozott, (13) egyenléségre teljesiil. Ebbdl R -t kifejezve és (2)-be helyettesitve
megkapjuk a finanszirozas sziikséges feltételét beruhazasi tamogatds mellett:

_ B
Az Aberuhézési tamogatas =Dy A_p - (pHR - I) -S=I- p — S (14)
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A (14)-et egyenléséggel teljesitd A-bol a (13)-at egyenléséggel teljesitd R -t kisza-
molva és visszahelyettesitve (8)-ba lathato, hogy a finansziroz 6sztonzési kor-
latja tovébbra is automatikusan teljesiil, ez (7)-b8l kévetkezik. Igy (14) nemcsak
szitkséges, de elégséges is a finanszirozashoz. Tehat az egyOsszegl, vissza nem
téritendd beruhazasi taimogatas hatdsara a véllalkozé kevesebb sajat tékével is el
tudja inditani véllalkozasat.

1. tablazat
Allami tamogatasi kiiszobértékek beruhazasi timogatas esetén

Honnan

Jelslés szamithato?

Erték Magyarazat

- Ez alatt nem kap
maganfinanszirozast a projekt,
mert nem biztositott a vallalkoz6

S (14) (I-A)-p) j6 viselkedése.

- E folott az 4dllamnak nem
érdemes tamogatni, mert az
csoOkkentené az U-t.

Ennél tobbet nem adhat az 4llam

S (10) E a koltségvetési korlatja miatt.

Forrds: szerz6

Mivel p >0, ezért S < I - A, vagyis az 4llami timogatas kisebb, mint a projekt
kiils6 tékesziikséglete, tehat maganfinanszirozasra is sziikkség van. Ha az dllam a
tarsadalmi hasznossigot maximalizélja, akkor éppen S timogatést ad, se tobbet,
se kevesebbet - feltéve, hogy az belefér a koltségvetési korlatjaba. A kiiszobérté-
kek lehetséges elhelyezkedését és az optimalis allami timogatds nagysagat (fekete
pottydk) a 2. dbra mutatja.

2. abra
Kiiszobértékek elhelyezkedése beruhazasi timogatas esetén

0 gmax

1. eset

“© —9

2. eset I

%]

Forrds: szerz6
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A 2. dbran az 1. esetben az optimalis timogatds nagysaga S, és a kéltségvetésben
E - S tobblet keletkezik. Az allami timogatas értéket teremt egyéni és tarsadalmi
szinten egyarant, mivel kipétolja a vallalkozd hidnyzo tékéjét, és igy megvaldsul-
hat a beruhazas, amelyet a kockazati tékések egyediil nem finansziroztak volna
az erkolcsi kockazat miatt.

A 2. esetben azonban a projektnek tul kevés a tarsadalmi haszna, igy a koltség-
vetési szempontbol értelmesen adhaté allami tamogatds tal kevés ahhoz, hogy a
projekt finanszirozhatéva valjon. Ez esetben tehat egyaltaldn nem érdemes alla-
milag tdimogatni a projektet, mert a maganfinansziroz6 az erkolcsi kockazat miatt
ugysem tudja maganfinanszirozassal kipdtolni a hidnyzo6 Gsszeget, tehat a projekt
biztosan nem fog elindulni.

Az allami timogatds optimalis nagysaga tehat:
gopt _ S, haS§ < $™¥ _, projekt elindul (13)
~ 10, haS> S™a* _, projekt nem indul el

Eddig azt feltételeztiik, hogy a vallalkozé 6szintén megmondja, mekkora A kez-
détékével rendelkezik. Ha azonban a vallalkozo racionalis és ismeri az dllam re-
akcidftiggvényét (15), akkor szdmadra az az optimalis stratégia, hogy csak akkora
A-t vall be, amekkora feltétleniil sziikséges, azaz annyit, ami mellett S = S",
vagyis

APt =] —p—F, (16)

ami E > 0 esetén biztosan kisebb, mint allami tdmogatds nélkiil, lasd (s5). Meg-
allapithatjuk tehat, hogy optimumban (amikor mindhdrom szerepld egyszerre
optimalizal) az allami tamogatas nagyobb lesz anndl, mint ami feltétleniil sziik-
séges lenne a projekt elinditasdhoz, a koltségvetésben semmi tobblet nem kelet-
kezik (E - § = E - §™= = 0), igy a vallalkoz6 kapja nem csak a projekt NPV-jét,
de az 6sszes E pozitiv externalidt is. Mas szdval, az dllami timogatds tokéletesen
internalizdlja az externaliat.
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3.2. Sikerdij
Sikerdij esetén a véllalkoz6 (2) 6sztonzési korlatja megvaltozik:
pu(Re +5) Zp.(Re +5) + B (17)

A finanszirozé (3) részvételi korlatja most is egyenldséggel teljesiil. (3) és (17) alap-
jan a maganfinanszirozas szitkséges feltétele:

_ B
Az Asikerdij = DPu E —@uR-D—pyS=1-p—pyS (18)

Ismét belathat6 az el6z6h6z hasonléan, hogy A=A | 4 mellett a véllalkozo (8)
osztonzési korlatja is teljesiil; (18) tehdt szitkséges és elégséges feltétele is a finan-

szirozasnak.

(18)-bdl azt latjuk, hogy a sikerdij varhato értéke csokkenti a finanszirozashoz
sziikséges A viéllalkozdi tékét, igy a kockazati t6kés nagyobb részt lesz hajlandd
finanszirozni a beruhazasbol, mint sikerdij nélkiil. Az allami t8ke tehat ebben a
konstrukciéban nem kiszoritja a kockazati tékét, hanem - éppen ellenkezdleg —
az 6sztonzok javitasan keresztiil katalizalja azt.

2. tablazat
Allami tdmogatas kiiszobértékek sikerdij esetén

. Honnan .
Jelolés L ) Erték Magyarazat
szamithat6?

- Ez alatt nem kap
maganfinanszirozast a projekt,
mert nem biztositott a vallalkoz6 jo

< I-4A)-p : .
S (18) p— viselkedése.
H

- E f6l6tt az dllamnak nem érdemes
tamogatni, mert az csokkentené az
U-t.

E Maximum ennyi dllami tAmogatdst
Srmax (10) — lehet adni a koltségvetési korlat mellett
jo viselkedés esetén.

Forrds: szerzd

A kiiszobértékek ismét a 2. abran lathaté médon helyezkedhetnek el, igy az allami
tamogatas optimalis nagysaga is (15) szerint alakul.
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Megint felmeriil a kérdés, hogy mekkora A sajat t6két érdemes a vallalkozénak
bevallania. S képletébdl latszik, hogy kisebb sajat toke esetén nagyobb allami ta-
mogatasra szamithat a vallalkozd. Ezért érdemes addig csokkentenie A-t, amig
S eléri a maximumat, azaz § = §™. A tébldzatban szerepl$ képletek sszeveté-
sébdl adddik, hogy A”' = I - p - E ugyanugy, mint beruhdzdsi tdimogatas esetén.
Sikerdij esetén is igaz tehat, hogy optimumban a vallalkozd kapja az NPV-t és
azon felil felil az 6sszes E pozitiv externdliat.

3.3. Kimentés

Kimentés (vagy mas néven garancia) esetén az allam explicit vagy implicit médon
megigéri, hogy veszteség esetén megsegiti a vallalkozét. Ez megvaltoztatja a val-
lalkoz6 (2) 6sztonzési korlatjat az alapesethez képest:

puRe + (1 —p,)S = p,Re+ B+ (1 —p,)S (19)

A maganfinanszirozé (3) részvételi korlatja azonban valtozatlan formaban érvé-
nyes. (20) és (3) felhasznalasaval a finanszirozas sziikséges feltétele is atalakul, né
a vallalkozashoz sziikséges A alaptSke az alapesethez képest:

_ B
A Z Agimentes = pHA_p — @R -1 +pyS (20)

Belathatd, hogy ezuttal az A nagysagu vallalkozoi kezd6t6ke nem biztositja
automatikusan a kockazati t6kés 6sztonzését is, ez a paraméterektdl (kiilonosen
a C-t8]) fugg.

kimentés

Megallapithatjuk, hogy az allami garancia ellenkezd iranyba hat, mint a sikerdij:
rontja az 0sztonzoéket, igy neheziti a maganfinanszirozast és noveli a kezdeti val-
lalkozdi tékeigényt. (11) alapjan azonban a kimentés igérete nem teremt értéket,
s6t értéket rombol, hiszen a névekvé vallalkozoi tékeigény miatt kevesebb projekt
valésul meg (elveszhet az NPV és az E), raadasul még az allami kiadasokat is no-
veli. Ebben a modellben tehdt az allami kimentés optimalis nagysaga nulla.

Allami kimentési garancidt akkor sem érdemes adni, ha a vallalkozénak elég
nagy kezd6t6kéje van ahhoz, hogy egyediil is elinditsa a projektet, azaz I > A,
hiszen akkor ugyan nincs sziikség maganfinanszirozasra, de tul magas tdmogatds
esetén a vallalkozo 6sztonzési korlatja sériilhet, vagyis csokkenhet a sikervalészi-
niliség, ami (7) értelmében negativva teheti az NPV-t. A projekt mindenképpen
elindul, mert a véllalkozénak van elég pénze, tehat a garanciavallalds hatdsara
az NPV vagy nem valtozik, vagy csokken, az E externalia biztosan nem valtozik,
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mig az allami kiadds biztosan né. Tehat (11) alapjan az allami kimentés igérete
még akkor is csokkenti a projekt tarsadalmi 6sszhasznossagat, ha nincs sziikség
maganfinanszirozasra.

Osszefoglalva: a modellbél az latszik, hogy még jelentds pozitiv externélidk sem
igazoljak a véllalkozénak igért dllami garancidt, hiszen az nem mas, mint a vél-
lalkozénak nyujtott, kozpénzbdl finanszirozott ajandék, aminek legjobb esetben
semmi pozitiv hatdsa nincs, rosszabb esetben pedig kifejezetten értéket rombol.

4. KOVETKEZTETESEK

A cimben feltett kérdésre — azaz hogyan ronthatja el az dllam az innovéciéfinan-
szirozast — az a valasz, hogy sokféleképpen.

Az els6 probléma az lehet, ha tul sokat kolt az allam innovaciéfinanszirozasra,
és ezért elhanyagol olyan teriileteket, ahol a piaci mechanizmusok még sokkal
gyengébbek, mégis meghatarozé jelentéséggel birnak nem csak az innovacio, de
az egész kozosség joléte szempontjabdl. Ilyen teriiletek példdul az oktatds és az
alapkutatas.

Az allokacids nehézségek mellett proceduralis problémak is felléphetnek példaul,
haaz allam a timogatasi rendszer tervezése és miikodtetése soran nem képes vagy
nem akarja a tarsadalmi jolétet maximalizalni. Itt hosszan lehetne elemezni a
lehetséges allami kudarcokat az informacids problémaktol a biirokratikus koor-
dinacié nehézségein keresztiil a korrupcidig, de mar 6nmagéban az is problémads,
hogyan kellene definidlni a tarsadalmi jolétet. A cikkben bemutatott modellek-
ben azt feltételeztiik, hogy mindharom szerepl6 - a vallalkozo, a kockazati tékés
és az allam is - minden informacié birtokaban, vilagos célok mentén dént, igy
pontosan ismerik egymas reakciofiiggvényét is. Ha ez nem 4ll fenn - és a valdsag-
ban biztosan nem all fenn —, akkor ez is kétségteleniil csokkenti a hatékonysagot.

Egy tovabbi probléma az lehet - és a tanulmanyban ez kapja a legtobb figyelmet
-, ha az dllami tdmogatds elrontja a vallalkoz6 6szt6nz6it. Beruhdzasi tamogatas
és sikerdij esetén a bemutatott modellekben ez nem fordulhatott el6. Ha magan-
finanszirozasra is sziikség van a projekt elinditdsahoz, akkor azért van kizarva a
rossz viselkedés, mert a maganfinanszirozo csak ezzel a feltétellel 1ép be, tehat a
maganfinanszirozas puszta tényének fegyelmez6 ereje van. Ha a vallalkozé egye-
diil finanszirozza a projektjét az allami timogatds segitségével, akkor pedig siker
esetén minden haszon az 6vé, nem kell osztozkodnia senkivel, és feltettiik, hogy
jo viselkedés esetén pozitiv a projekt NPV-je, egyébként negativ, ebbdl kovetkezik,
hogy a véllalkozé ez esetben is feltétlentil motivalt az eréfeszitésre. Beruhazdsi
tamogatas és sikerdij esetén tehat az dllami tamogatds nem rontja el az 6sztonzé-
ket, s6t a modell keretein belill kifejezetten javitja azokat. Ez egy szép példa arra,
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hogy az allam egyiittmiikodik a piaccal és kipotolja a tékehianyt, azaz eljuttatja a
projektet pontosan arra a szintre, ahonnan mar be tud 1épni a piaci finanszirozas.
Az allami t6ke tehat egyfajta katalizatorszerepet tolt be. Olyan projektek is meg-
valésulhatnak a segitségével, amelyeket dllami timogatas nélkiil a piac nem lett
volna képes finanszirozni.

Jol hangzik, de sajnos, mégsem ennyire kedvez6 a helyzet. A beruhdzasi tdmo-
gatds és a sikerdij lehetGsége ugyanis arra 0sztonzi a vallalkozdkat, hogy a va-
16sagosnal kevesebb sajat tékét valljanak be, éppen annyit, hogy a leheté legna-
gyobb éllami tdmogatast tudjék lehivni. Igy az dllam optimumban akér a teljes
externaliat elkoltheti a projektre, a vallalkozé pedig az NPV-n felill megkapja ezt a
kozpénzbdl finanszirozott ajandékot is. Lesz tehat szdmos olyan projekt, amelyet
gond nélkiil finanszirozott volna a piac, és az dsszes pozitiv externalia megmaradt
volna a koltségvetésben a kozosségi célokra, de az dllami tamogatds lehetésége
miatt a vallalkozdk eltitkoljak a sajat tokéjiiket, és igy maguknak megszerzik az
externalidkat (vagy azok nagy részét). A gyakorlatban soha nem tudhatja az al-
lam, hogy a tdmogatasi program hatasdra valéjaban hany olyan projekt valosult
meg, ami anélkiil elmaradt volna és hany olyan, ami mindenképpen ugyanugy
megval6sult volna, de a vallalkoz6 az allami tdmogatas orve alatt egyszertien csak
extra jaradékra (rent) tett szert. Ha az utdbbi projektek ardnya nagy, akkor az
innovécidtamogatas Osszességében f6losleges pénzkidobas — még optimalis ta-
mogatasi konstrukci6 mellett is.

A bemutatott modellek kiindulépontja az volt, hogy a szerepléknek a rossz vi-
selkedésbol szarmazé maganhasznuk (B és C) nem valtozik az allami tdmoga-
tas hatdsara. Ez redlis feltételezés, ha a 16gasra gondolunk, hiszen a szabadidé
értéke mindenképpen ugyanannyi. Ha azonban a visszaélések egyéb formaira
gondolunk, akkor lehetséges, hogy az allami kontroll gyengébb, mint a maganfi-
nanszirozé kontrollja, igy allami tdmogatds esetén novekedhet a visszaélésekkel
szerezhet6 maganhaszon. S6t ez nem csak a vallalkozoi oldalon léphet fel (B), de
a konstrukciotdl fiiggéen a finanszirozoi oldalon is (C). Ha ez a hatas jelentds,
akkor még a beruhdzdsi tdmogatas és a sikerdij is ronthatja az 6sztonzéket, és az
Osszhatas negativba csaphat at.

A modell feltételei mellett a garanciavallalds (vagy a kimentés igérete) perverz
Osztonzéként miikodik, ezért a garanciavallalas kismértékben sem ajanlott még
nagyon nagy pozitiv externalidk mellett sem. Az allami garanciavallalds optima-
lis nagysaga tehat a modellben nulla. A valésdgban elképzelhetd, hogy a garancia-
vallalas értéket teremt, példdul, ha kockazatkeriild szerepléket feltételeziink és a
kockazatokat piaci eszkozokkel nem (vagy csak nehezen) lehet fedezni, de ekkor
is figyelemmel kell lenni arra, hogy ez a konstrukcié rendkiviili médon karosit-
hatja az 6sztonzdket, és az 4tvéltas egyaltalan nem biztos, hogy kifizet6d6.
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A garanciavallalds modellje tehat bemutatja a puha koltségvetési korlat jelensé-
gét (Kornai és szerz6tarsai, 2003), vagyis azt, amikor az allami kimentés igérete
megvaltoztatja a maganszerepl6k viselkedését, és igy a vallalkozo és a kockazati
tékés kevésbé kiizd a projekt sikeréért. Azt azonban ebben az elméleti keretben
nem tudjuk megmagyardazni, hogy az allamnak mi érdeke ftiz6dhet a kimentés-
hez, annak tehat a modellen kiviili okai vannak. Kornai és szerzdtarsai (2003) a
dontések id6beli inkonzisztencidjaval magyaraztak meg ezt a jelenséget.

Végiil megemlitjiik, hogy Berlinger és szerz6tarsai (2015 és 2017) folytonos be-
ruhdzasi modelljikben egyszeres erkolcsi kockdzat mellett arra az eredményre
jutottak, hogy az 4dllami timogatas mindenképpen értéket teremt még garancia-
vallalas formajdban is. Ott azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a gyakorlatban
megfigyelt problémdk nem az allami timogatas létének, hanem f6ként a megva-
16sitasi hibaknak koszonheték. Abban a modellben az allami tamogatds ismere-
tében a maganfinanszirozénak lehetsége nyilt a rossz timogatasi format, azaz a
garanciavallalast kijavitani és atszabni sikerdijja. A pénziigyi kozvetit6kt6l tehat
adott esetben nemcsak a pénzaramlasok és a kockazatok, de az 6sztonz6k transz-
formacidjat is elvarhatjuk. Ebben a cikkben azonban azt feltételeztiik, hogy az
allam kozvetleniil a vallalkozdt timogatja, és a finanszirozénak ezutdn mar nincs
mddja a tamogatasi rendszert megvaltoztatni. Ennek a mozzanatnak készonhetd,
hogy most a garanciavéllalas hatasa kifejezetten negativ. A tamogatasi rendsze-
rek megtervezésénél tehat kiemelten figyelni kell a pénziigyi kozvetitékkel valo
egyuttmiikodésre, beleértve az allami tdmogatas és a maganfinanszirozas idébe-
liségét is.
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