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Az allami tamogatas hatasa a projektfinanszirozasra

erkolcsi kockazat és pozitiv externaliak mellett

SzerzOdéselméleti megkdzelités

Berlinger Edina — Lovas Anita - Juhasz Péter

Osszefoglald

Elméletben és gyakorlatban is tisztazatlan az a kérdés, hogy az allami tAmogatasnak mi a hatasa
a vallalkozo viselkedésére és ezen keresztiil a gazdasagi novekedésre. Abban viszonylag nagy az
egyetértés, hogy az allami jelenlét a finanszirozasban rontja az Osztonzdéket, de abban mar
megoszlanak a vélemények, hogy az externalis hatasok figyelembe vételével az allami
tamogatasok ereddje nem valik-e mégis pozitivva. Szamos szerz6 foglalkozik azzal a kérdéssel is,
hogy az egyes tamogatasi formak (visszatéritendd/vissza nem téritendd, kezdeti/utolagos,
feltételes/feltétel nélkiili) koziil melyik az optimalis. Mi egy haromszereplds (allam, vallalkozo,
maganfinanszirozd) modell keretében megmutatjuk, hogy egyszeres erkolcsi kockazat és pozitiv
externalidk mellett az allami tdmogatas egyértelmiien értéket teremt, s6t, a helyesen
megtervezett tAmogatasi rendszer nem rontja, hanem Kkifejezetten javitja az 0sztonzéket, ezaltal
nem kiszoritja, hanem katalizdlja a maganfinanszirozast. A konkrét tadmogatasi forma
megvalasztasa azonban semleges, mivel optimumban ugyanazt a joléti hatast lehet elérni
mindegyikkel. Kivétel ez alol a minden esetben visszatéritendd allami hitel, mert annak

semmiféle gazdasagélénkit6 hatasa nincs a modell keretei kozott.

Targyszavak: 4llami tAmogatas, erkolesi kockazat, externalidk, szerz6déselmélet

JEL kod: D28, D86, G38, H23, H81



The impact of state subsidy on project financing

under moral hazard and positive externalities

Edina Berlinger — Anita Lovas — Péter Juhasz

Abstract

It is a highly disputed question in the literature how state subsidy influences the behavior of the
entrepreneurs and accordingly the growth prospects of the economy. Most authors agree that
state intervention in financing deteriorates the incentives of the entrepreneur, but there is no
consensus whether its overall effect is positive or negative if we take into consideration the
positive externalities of the projects too. Several authors investigate different subsidy forms
(refundable/nonrefundable, prior/posterior, conditional/unconditional) searching for the
optimal one(s). In this article we show in the framework of a three-player model (entrepreneur,
bank, state) that under moral hazard and positive externalities state subsidy creates value.
Moreover, a well-designed subsidy scheme improves incentives and instead of crowding out it
boosts private financing. However, in this model the concrete form of the state subsidy is totally
irrelevant as all forms will lead exactly to the same welfare effect. The only exception is the prior
subsidy to be refunded both in case of success and failure which has neither a positive nor a

negative effect.

Keywords: state subsidy, moral hazard, externalities, contract theory

JEL classification: D28, D86, G38, H23, H81
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Osszefoglalo

Elméletben és gyakorlathan is tisztazatlan az a kérdés, hogy az allami tamogatasnak mi a
hatasa a vallalkozo viselkedésére ¢és ezen keresztil a gazdasagi novekedésre. Abban
viszonylag nagy az egyetértés, hogy az allami jelenlét a finanszirozasban rontja az
0sztonzoket, de abban mar megoszlanak a vélemények, hogy az externdlis hatasok figyelembe
vételével az allami tdmogatdsok ereddje nem valik-e mégis pozitivvad. Szamos szerzd
foglalkozik azzal a kérdéssel is, hogy az egyes tamogatasi formak (visszatéritendé/ vissza
nem téritendd, kezdeti/utolagos, feltételes/feltétel nélkiili) koziil melyik az optimalis. Mi egy
haromszereplés (allam, vallalkozo, maganfinansziroz6) modell keretében megmutatjuk, hogy
egyszeres erkolesi kockazat és pozitiv externalidk mellett az dllami tdmogatéas egyértelmiien
értéket teremt, SO6t, a helyesen megtervezett tamogatasi rendszer nem rontja, hanem
kifejezetten javitja az 0Osztonzoket, ezaltal nem kiszoritja, hanem Kkatalizdlja a
maganfinanszirozast. A konkrét tamogatasi forma megvalasztasa azonban semleges, mivel
optimumban ugyanazt a joléti hatast lehet elérni mindegyikkel. Kivétel ez alol a minden
esetben visszatéritendd allami hitel, mert annak semmiféle gazdasagélénkitd hatisa nincs a
modell keretei kozott.
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Bevezeto

A tékepiacokon empirikusan  igazolt, gyakori jelenség az ugy nevezett
hitelsziike/hiteladagolas (credit rationing), ami arra utal, hogy a tékepiac nem tisztul meg a
kamat alkalmazkoddsa révén. Azaz egyes szereplok/projektek akkor sem jutnak
finanszirozashoz, ha hajlandéak lennének magasabb kamatot fizetni, mert a piacon az
aralkalmazkodas szerepét részben vagy egészében a mennyiségi alkalmazkodas (példaul
ugyfél-limitek, egyéb mennyiségi korlatozasok) veszik at. llyen helyzetben tomegesen
eléfordulhat, hogy a jo projektek sem kapnak kellé mennyiségli finanszirozast, és ennek
kovetkeztében a tarsadalmi optimumnal joval kevesebb beruhdzas valosul meg, lasd Tirole
[2006].

Ennek a jelenségnek szamos magyarazata létezik, amelyek alapvetden két f6 csoportba
sorolhatok, ugymint egyensulyi ¢és nem-egyensulyi magyarazatok. Az egyensulyi
magyarazatok szerint a hitelszilke nem csak atmeneti vagy marginalis jelenség, hanem a
tokepiacok alapvetd jellemzoibdl és az egyes szereplok raciondlis viselkedésébdl kovetkezik,
ezért arra szamithatunk, hogy tartésan és jelentés mértékben fennmarad. Az egyensulyi
magyarazatok egyik jelentds csoportja az aszimmetrikus informacios helyzetbdl indul ki, ahol
a  finanszirozoénak  természetszerileg  kevesebb  informacidja van a  projekt
jellegérél/mindségérdl és a vallalkozd erdkifejtésérél/igyekezetérél, mint maganak a
vallalkozonak. EISbbi esetben rejtett tulajdonsagrol, utobbi esetben rejtett akciorol
beszélhetiink. A rejtett tulajdonsag vezet a kontraszelekcios problémakhoz (adverse
selection), mig a rejtett akcid6 az ugy nevezett erkdlcsi kockazathoz (moral hazard),
részletesebben lasd példaul lasd Gomori [2001] és Gomari—Badics [2004]. Simonovits [2006]
az aszimmetrikus informaci6 hatésat elemzi a biztositasban.

A valdsagban egy projekt finanszirozasa sordn egyszerre van jelen a kontraszelekcio veszélye
¢s az erkolcsi kockazat és emellett még szamos egyéb piaci tokéletlenség (tranzakcios
koltségek, novekvé mérethozadék, externaliak) is. Az egyszerliség és az attekinthetOség
kedvéért azonban ebben a tanulményban kizardlag a két legjelentésebbnek vélt hatassal, az
erkolesi kockazattal és az externdlidkkal foglalkozunk. A tanulmany elején az erkolesi
kockazatbol indulunk ki és azt vizsgaljuk, hogy a maganszereplok (a finanszirozo és a
vallalakoz6) hogyan probaljak ezt a problémat sajat maguk kezelni a finanszirozasi szerz6dés
optimalizalasan keresztiil. Vagyis ebben a részben az dllam még nem jelenik meg.

A tanulmany masodik részében azonban tovabb megyiink és bevezetjiik az externalidkat, azaz
feltesszlik, hogy a projekteknek pozitiv tarsadalmi haszna is van. Ha ezek a pozitiv
tovagyliriz6 hatasok megfeleld szerzédésekkel nem internalizalhatok (példaul tal sok az
érintett szerepld, til magasak a koltségek, a szerz6dések nem kikényszerithetok), akkor allami
beavatkozasra van sziikség, hiszen anélkiil tal kevés vagy talzottan kisméretli projektek
valdsulnanak meg, igy rengeteg magan- és kozhaszon elveszne. A probléma azonban az, hogy
a pozitiv externaliak miatt egyébként indokoltan alkalmazott allami tdmogatas elvileg javithat
és ronthat is az 0OsztonzOkon, azaz csokkentheti és novelheti iS az erkolesi kockazatot.
Kutatasunk {6 célkitiizése ezeknek a hatasoknak a bemutatasa és annak vizsgalata, hogy adott
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helyzetben melyik tamogatasi forma (visszatéritendd, vissza nem téritendd, kezdeti/utdlagos,
feltételes/feltétel nélkiili) az optimalis.

Egyelore elméletben és gyakorlatban is tisztazatlan az a kérdés, hogy az allami tamogatasnak
pontosan mi a hatésa a vallalkozé viselkedésére és ezen keresztiil a gazdasagra.

Elméleti cikk viszonylag kevés jelent meg ebben a témaban. Takalo-Tanayama [2010],
valamint Kleer [2010] a kontraszelekcido problémajara fokuszaltak. Elobbi az allami
tdmogatds, mint jelzés hatasait értékelte, utobbi az optimalis allami és a magan finanszirozasi
aranyt elemezte az alapkutatasok és alkalmazott kutatdsok viszonylataban. Két német szerzo
foglalkozott részletesen azzal, hogy az erkdlcsi kockazat, pontosabban a kettés erkdlcsi
kockazat mellett az egyes tamogatasi formak hogyan hatnak az 6sztonzékre, lasd Schertler
[2000, 2002a, 2002b] és Hirsch [2006]. Egészen kiilonb6zé modellfeltevések mellett mindkét
szerz§ arra jutott, hogy az allami tdmogatds ugyan némileg elrontja az Osztonzdket, de az
externalidk ezt boven kompenzaljak, igy az allami beavatkozas hatasara a tarsadalmi
hasznossag nd. Schertler [2000, 2002a, 2002b] f6 kovetkeztetése ezen feliil az is, hogy a
tapasztalt kockazati tOkést az allam inkabb hitellel, a kevésbé tapasztaltat inkabb sajat toke
jellegi befektetéssel tamogassa. Hirsch [2016] pedig arra az eredményre jutott, hogy az
utolagos sikerdij az optimalis tamogatasi forma.

Joval tobb empirikus cikk foglalkozik az allami tamogatasok hatékonysagaval, példaul
Odedokun [2004] egy széleskorti nemzetk6zi felmérést végzett 22 donororszag és 72
fogaddorszag adatai alapjan; Breska [2010] a kelet-német példat mutatja be; Bondonio—
Greenbaum [2010] és Martini-Bondonio [2012] az észak-olaszorszagi tapasztalatokat
Osszegzik; Monqué [2012] pedig az EU orszagok esetében vizsgalja a kiilonb6zé tamogatasi
formak hatékonysagat. Az empirikus eredmények vegyesek és sok tekintetben
ellentmondanak egymésnak, de altaldban elismerik a kiilonbozd tamogatasi formak
1étjogosultsagat.

A magyar szakemberek hozzaallasa ezzel szemben sokkal negativabb. Kdllay [2014] az
elmult iddszaki empirikus adatokat elemezve arra jutott, hogy Magyarorszagon a
vallalakozasoknak nyujtott tamogatasok relative magas szintje sem eredményezett mérhetd
gazdasagi novekedést. A vallalkozas-¢élénkitéshez szerinte elsésorban az altalanos gazdasagi
kornyezet javitdsara mintsem tamogatasokra van sziikség. Nagy-Lorand [2013] tovabb
mennek, és egyenesen azt allitjak, hogy a vissza nem téritendé tamogatasok hatasa negativ,
mert egyfajta fliggdségi helyzetben tartjak a tamogatottakat, akik igy nem motivaltak a
megfeleld nemzetkdzi versenyképességi szint elérésére. Szamos magyar vallalkozo, aki a
nemzetk6zi versenyben is sikeres (példaul a Graphisoft, Prezi és Ustream tulajdonosai),
kifejezetten arra biiszke, hogy soha nem vettek igénybe allami vagy EU-s tamogatést.?
Ugyanigy a Jeremie-program vagy a novekedési hitelprogram tapasztalatainak értékelésekor

2 Bojar Gabor szamos forumon ugy nyilatkozott, hogy az allami timogatds Osszességében art a
vallalkozasoknak. Lasd példaul http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20101214-a-toke-felelese-egyenes-ut-a-
csodhoz-interju-bojar.html



is gyakran elhangzik a médiaban, hogy az erkdlcsi kockazat nagyon magas lehet, ami jelentos
veszélyeket rejt magaban, lasd Karsai [2012].

Mindezek alapjan ebben a cikkben mi arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a vallalatoknak
nyGjtott allami tamogatasok hogyan hozhatnak létre értéket, illetve hogyan lehet gy
megtervezni egy tamogatasi rendszert, hogy az még inkdbb arra 0sztondzze a vallalkozot,
hogy mindent megtegyen a projekt sikere érdekében és ezaltal novekedjen a maganhaszon és
a kozosségi haszon egyarant.

Az alabbiakban bemutatand6 sajat modelliink egy nevezetes szerzédéselméleti alapcikkre, a
Holmstrom-Tirole [1997]-re épiil, amely azt vizsgalta, hogy egyszeres moralis kockazat
esetén mi az optimalis finanszirozasi szerz6dés a maganszereplok (vallalkozo és finanszirozo)
kozott. Az eredeti modellben tehat még nem szerepelt sem pozitiv externalia, sem allam, sem
allami tdmogatds. A héaromszereplds, kiterjesztett modellt célzottan az allami tdmogatasi
konstrukciok Osszehasonlitasara fejlesztettiink ki. Cikkiink elsé fejezetében részletesen
bemutatjuk az eredeti Holmstrom-Tirole [1997] modellt, ezutan a masodik fejezetben
bevezetjilk az allami tdmogatast hat lehetséges formdaban. Mindegyik konstrukcidban
meghatarozzuk az optimalis haromoldalu szerzodést, majd végiil Osszehasonlitjuk a
tamogatasi konstrukciokat a hatékonysaguk szerint. A harmadik fejezetben megvizsgaljuk a
haromszereplés modell egy lehetséges Kkiterjesztését (feltételes externaliak), végiil
Osszefoglaljuk a kovetkeztetéseinket.



1. Optimalis finanszirozasi szerzodés allami tamogatas nélkiil

Az elemzés soran Holmstrom-Tirole [1997] kétszereplds és a projekt méretezése
szempontjabol folytonos beruhdzasi modelljébdl indulunk ki, amelynek részletes leirasat és
kiegészitését tartalmazza Tirole [2006]. A modell keretében levezethetd, hogy erkdlcsi
kockézat mellett mi az optimalis finanszirozasi szerzddés. Két szereplénk van: a vallalkozo
(6tletgazda és menedzser egy személyben) és a finanszirozo, aki passziv abban az értelemben,
hogy a finanszirozéas biztositasan kiviil mashogyan nem jarul hozza a projekt sikeréhez.’

A modell kdzéppontjaban egy skalazhatd projekt all. A beruhazas mérete (1), folytonosan
valtoztathato és a projekt késébbi bevétele linedrisan fiigg a befektetés méretétol. A projekt
egyperiodusos, t = 0-ban megtorténik a befektetés, a t = 1-ben pedig lezarul a projekt,
melynek az egyszeriiség kedvéért csak két kimenete lehet: vagy sikeriil vagy nem. Siker
esetén a projekt R-szer I-t fizet a végén, sikertelenség esetén 0-t, tehat minden kezdeti
befektetés elvész. A siker valoszinlisége p, a kudarcé 1 — p, lasd 1. 4bra.

1. dabra: A projekt pénzaramlasai a Holmstrom-Tirole [1997] modellben

p RI

A vallalakozé A mennyiségii tokével rendelkezik a t = 0-ban, ami ha kevesebb, mint I, akkor
a hianyzo6 tékét (F-t) egy kiils6 finanszirozotol kell megszerezni.

A vallalkozé a finanszirozas megszerzése utan kétféleképpen viselkedhet: vagy mindent
megtesz a projekt sikeréért, azaz jol viselkedik (behave), vagy a sajat maganhasznat
maximalizalja, azaz rosszul viselkedik (misbehave). A maganhaszon maximalizalasa
ellentétes a finanszirozo6 érdekeivel, és olyan dolgokat foglalhat magaban, mint a nem kelld
erdkifejtés (logas), a tul magas menedzseri fizetések és prémiumok, illetve egyéb rejtett
juttatasok (példaul maganhelikopter, rokonok alkalmazasa) vagy éppen a biintetéjogilag nem
tetten érhetd lopasok és sikkasztasok. Ha a vallalakozo jol viselkedik, akkor a projekt
sikerének valoszinlisége magasabb (py). Ha a vallalakozo rosszul viselkedik, akkor a projekt
sikerének valdszinlisége alacsonyabb (p; < py), de ekdzben Bl maganhasznot realizal (tehat
a maganhaszon is aranyos a befektetés méretével).

Az eredeti cikkben az egyszertiség kedvéért felteszik, hogy a szereplék kockazatsemlegesek
(azaz csak a varhato érték érdekli Oket, a szoras nem), és eltekintenek a pénz id6értékétol is,
azaz a diszkonttényez6 1. Felteszik azt is, hogy a finanszirozok piacan tokéletes a verseny, igy

® Egy tipikus indulé vallalkozas (startup) finanszirozasa soran altaliban a finanszirozo is aktiv, ezért kétoldali
erkdlcsi kockazat van jelen. Err6l lasd bévebben példaul: Casamatta [2003], Schmidt [2003], Repullo-Suarez
[2004], Schertler [2000, 2002a, 2002b] és Hirsch [2006].
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az elvart hozamuk nem tartalmaz extraprofitot sem. Mindezek alapjan a finanszirozok
hozamelvarasa Osszességében nulla (idoéérték + kockézati prémium + extra profit = 0). A
modellbe természetesen konnyen beépithetd pozitiv hozamelvaras is, de ez az 6sztonzési
probléma belsd strukturdjara nincs hatdssal, azaz a modellbdl leszlirhetd tanulsagok mind
altalanosithatok a pozitiv hozammal kiegészitett esetre is.

Annak érdekében, hogy az erkodlesi kockazat hatdsat érdemben vizsgélni lehessen, a szoban
forgo projekt olyan, hogy csak a vallalkozé jo viselkedése esetén pozitiv a nettd jelenértéke
(NPV) egyébként negativ, azaz teljesiil az, hogy

puRI —1>0>p,RI — )
1
PH>E>PL (2)

Végiil fontos feltevés az is, hogy a vallalkoz6 és a finanszirozo egyarant csak korlatozottan
felelds, azaz a befektetett tOkénél tobbet nem veszithetnek, tovabbi befizetésekre nem
kotelezhetok.

Az optimalis finanszirozés szerz0dés megtervezése két kérdés megvalaszolasabol 4ll:

1. Mekkora t6két kap kiviilrél a vallalkozé (F) és mekkora lesz a teljes befektetés (1)?
2. Hogyan osztozik a finanszirozo és a vallalkozo a projekt bevételén?

A projekt menetrendje az, hogy a vallalkozé (borrower) és a finanszirozo (lender) most
megallapodik a szerzédéses feltételekrdl (1. és 2. pont); azaz meghatarozzak, hogy az elébbi
mekkora Ry, illetve az utobbi mekkora R; 0sszeget kap siker esetén; ezutin megtorténik a
beruhazas, a vallalkozo6 vagy jol, vagy rosszul viselkedik, végiil a projekt vagy sikeriil, vagy
nem. Vegyiik észre, hogy a projekt akkor is sikeriilhet, ha a vallalkoz6 rosszul viselkedik, €s
forditva, tehat a vallalkozo er6feszitése mellett a kdrnyezet, vagyis a szerencse is kdzrejatszik
a projekt sikerében. A t = 1-ben a projekt befejezddik és a realizalt bevételeken a felek, a
vallalkozo és a finansziroz6 0sztozik az eredeti megallapodas szerint.

Az optimalis szerzOdésnek két feltételt kell egyidejlileg teljesitenie. Egyrészt 6sztondznie kell
a hitelfelvevot a jo viselkedésre, masrészt biztositania kell, hogy a finanszirozonak megérje
részt venni a projektben. Az 6sztonzési feltételre azért van sziikség, mert masképpen a projekt
veszteséges (NPV negativ) lenne, és nyilvanvaléan nem érné meg megvaldsitani. Az
Osztonzési korlatot ez alapjan gy irhatjuk fel, hogy a vallalkozonak érje meg jol viselkedni,
azaz a jol viselkedd vallalkozo varhato nyeresége legyen nagyobb, mint a rosszul viselkeddé.

Osztonzési korlat (ICy - incentive constraint of borrower):
ICb pHRb 2 pLRb + BI (3)

vagy ha bevezetjiik a Ap = py — p,, jelolést, akkor réviden:

ICs Ry > — 4)



Masrészt a finanszirozo részvétele akkor biztosithato, ha varhaté értéken megkapja legalabb a
befektetett tokét és annak elvart hozamat (ami esetiinkben 0%).

Részvételi korlat (PC, - participation constraint of lender):
PC, puR; = F (5)

Holmstrom-Tirole [1997] modelljét kovetve a feladat az, hogy a vallalkozo projektbdl
szarmazo hasznat (NPV) maximalizaljuk a korlatozo feltételek mellett. A korlatozé feltételek
az 0sztonzési és a részvételi korlatokon feliil magukba foglaljak a t = 0 és t = 1 id6pontok
pénzaramlasaira nézve a koltségvetési korlatokat (BC - budget constraint), azaz egyik
iddpontban sem kdlthetiink tobb pénzt, mint amennyi rendelkezésre all. Ezen feliil kiktéseket
tesziink az egyes dontési valtozok, F, R, és R; nemnegativitisira (NNC - non-negativity
constraints) is, azaz a finansziroz6é nem lehet hitelfelvevd, és mindkét szereplé korlatozott
felelosségvallalassal (limited liability) bir.

A célfiiggvény a vallalkozo6 haszna:

max pyRI —pyR, — A (6)
A korlatozo feltételek:
BI
ICb Rb —-——2=0
Ap
PC, puR, —F =0
BCy A+F—-1>20
BC; RI—R,—R; =20
NNC F,I,R,,R; =0

A modellben szereplé valtozok két csoportra oszthatok. Egy résziik kiils6 adottsag, amelyeket
minden szerepld ismer, és amelyek értékében semmiféle bizonytalansag nincs:

R,A, pHr pL' B

Masik résziik gy nevezett kontroll-paraméter vagy dontési valtozo, amelyek értékét a
szerz6do felek kozosen hatarozzak meg:

F,I (1. Mennyi hitelt ad a finansziroz6 és mekkora lesz a teljes befektetés nagysaga?)
Ry, R; (2. Hogyan osztoznak a hasznon?)

A modell megoldasa matematikailag egy tobbvaltozéds feltételes szélsdérték-kereséssel, a
Lagrange modszer Kuhn-Tucker féle kiterjesztésével végezhetd el. A célfliggvény és a
korlatozo feltételek alapjan felirhatd az ugy nevezett Lagrange fliggvény:



BI
L =puRl—pyRi— A — 24 (E_ Ry) = Lo(F = pyR) = A3 = A = F)

— 24(Ry + Ry —RI)

Az optimum sziikséges és elégséges feltételei®:

. 6L B

I) E:pHR_A:lE_AG-I_AALR:O

.. 6L

i) O A —A, =0
SR, "t T

. 6L

|V) 6_}?12_pH+/12pH_/14:0

BI

vi) A;(puRy —F) =0

vii) As(A+F—1)=0

viii) AL(RI—Ry—R) =0

Belathat6, hogy a fenti egyenletekben mindegyik lambda pozitiv.> EbbSl kévetkezik, hogy
mind a négy korlatozo feltétel egyenléségre teljesiil. Négy ismeretleniink (I, F, Ry, R;) van
tehat és hozza négy egyenletiink (korlatozo feltételek), igy egyértelmii megoldast kapunk.

Az elsd feltételbdl meghatarozhatd, hogy

R, = 2 (7)
Ap

A masodik és a harmadik feltételekbdl adodik, hogy
F I1-A (8)

Rl —_— —
Py Py

Az el6z6 eredményeket a negyedik feltételbe helyettesitve és I-re atrendezve azt kapjuk,
hogy:

* A szitkséges feltételek egyben elégségesek is, mivel esetiinkben a célfiiggvény és a korlatozo feltételek is
lineérisak.

® Az ii)-bél lathaté, hogy A, = A3, Az iii)-bél lathatd, hogy A; = A,. Az iv) alapjan A, = 1 +Z—4. Az i)-be
1+pyR H
pH(R+%—1)

nevezd is pozitiv. Ezért minden Lagrange szorzé pozitiv, azaz mindegyik korlat effektiv.

behelyettesitve az eredményeket, 4, = , ahol a szamlald pozitiv és az elemzési tartomanyunkban a



A A A )

I= = =
B B 1-—
Pugpt1l-puR 1-py(R—75) '7P

- ahol p, az ugy nevezett eligérhet6 jovedelem (pledgeable income), azaz az egységnyi
haszonnak az a része, amit maximalisan felajanlhat a vallalkoz6 a finanszirozonak
anélkiil, hogy azzal elromlana a motivacioja a jo viselkedésre.

- ahol k az Ggy nevezett sajat tOke multiplikator (equity multiplier), ami azt mutatja
meg, hogy A mennyiségii t6kével a vallalkoz6 maximum mekkora beruhazast tud
megvalositani (a multiplikator értéke 1-nél nagyobb).

A finanszirozo6 a pontosan I — A nagysagu tékével szall be, azaz:

F=l-4a=-—"4 (10)
1= po

Osszefoglaldan (9) alapjan megéllapithatjuk, hogy egy projekt akkor finanszirozhato, ha a
vallalkozo kezdeti t6kéje (A), és a projekt nettd jelenértéke (NPV = pyRI — I) egyiittesen

nagyobb, mint a felmeriil6 iigynokkoltségek (py AB;;). Ezzel megadtuk a vélaszt az 1. kérdésre.

A 2. szamu kérdésre (vagyis, hogy hogyan 0sztozzon a finanszirozo és a vallalkozo a
nyereségen) az a valasz, hogy ebben a modellben minden pozitiv NPV-t a vallalkozonak kell
adni, mert ez fogja 6t maximalis erdkifejtésre, azaz jo viselkedésre 6sztondzni. Ily modon a
finanszirozo részvételi korlatja egyenldségre teljesiil, vagyis amellett, hogy biztositott a
vallalkozo jo viselkedése, a finanszirozo varhato értéken pont visszakapja a befektetett tokét.
Tehat az osztozkodasi szabaly optimalis szerzddés esetén:

Po (12)
RR=—A
: pu(1 = po)

P1— Po _ -1 A (12)

R, = =
b pu (1 —po) pu(1 = po)

ahol

- p1 = pyR jeloli a projekt egy egységnyi befektetésre jutd varhato bevételét;

- v jeloli a sajat téke arnyékarat, azaz azt, hogy mennyivel ér tobbet egy egységnyi téke
a vallalkozonak befektetve a vallalkozasba, ahhoz képest, mintha csak a zsebében
lenne.

Az is megmutathat6, hogy az optimalis osztozkodasi szabaly egyértelmiien az alabbiak szerint
irhat6 fel akkor is, ha feloldanank a finansziroz6 korlatozott feleldsségét:

Siker esetén: RI = R, + R;
Kudarc esetén: 0 =0+ 0



Vagyis siker esetén minden pénzt elosztanak maguk kozott a szereplok. Kudarc esetén pedig
biztosan nem érdemes jutalmazni a vallalkozot, mert azzal csak rontanank az §sztonzokon.

1. tablazat: A szereplok pénzaramlasai

Vallalkozo Finansziroz6
0. Befektetés —A —F
1. Siker R, R,
2. Kudarc 0 0

Forras: a szerzok

A vallalkoz6 hasznat (U,) az alabbiak szerint irhatjuk fel:

P1_Po_1

13)
=pyR, — A = (
Up = puRp (1—p0

)A=(v—1)A

A modellbdl levonhato legfontosabb kovetkeztetések:

- Csak akkor kertil sor a finanszirozasra, ha a vallalkoz jo viselkedése biztositott, ezért,
ha adott a vallalkoz6 kezdeti tékéje, akkor az elérhetd kiilsé finanszirozas és igy a
projekt mérete korlatozott. Ez egyensulyi magyarazatot ad a hitelsziike jelenségére.

- A projekt teljes NPV-jét a vallalkoz6 kapja, mert 0sztonzési szempontbol ez az
optimalis.

- A véllalkoz6 kezdeti tokéjének arnyékértéke van. Vagyis, ha a vallalkoz6 még tobb
pénzt tudna befektetni, akkor még nagyobb hasznot tudna realizalni. Ebbdl
kovetkezik, hogy a befektetdnek megéri az 6sszes vagyonat befektetni a projektbe.

- Kudarc esetén nem éri meg jutalmazni a vallalkozo6t. Ez rombolna az 6sztonzdket és
igy még jobban veszélybe sodorna a finanszirozast.

Megjegyezziik, hogy mivel ebben a modellben a projektnek csak két kimenetele lehetséges,
nem tudjuk megkiilonboztetni a részvényesi (konvex) és a hitelez6i (konkav) finanszirozast, a
finanszirozora tehat részvényesként és hitelezéként is gondolhatunk. E szempontbol az
optimalis finanszirozasi format szamos mas elméleti cikk targyalja, amelyekben tipikusan azt
feltételezik, hogy a projekt lehetséges kimenetei folytonos értékeket vehetnek fel, 1asd példaul
Innes [1990], Hermalin—Katz [1991], Dewatriport et al. [2003]. A szerzék kiilonbozo
feltételrendszerekbdl indulnak ki, de azt a rendkiviil robusztus eredményt kapjak, hogy
passziv finanszirozo esetén 0sztonzési szempontbol a fix torlesztésii hitelezoi finanszirozas az
optimalis. Schmidt [2003] pedig megmutatja, hogy aktiv finansziroz6 esetén dupla erkdlcsi
kockazatot kell kezelni, és ilyenkor 6sztonzési szempontbdl az optimalis finanszirozasi forma
az atvalthato kotvény (convertible bond). Mi a tovabbiakban ezektdl a részletektdl eltekintiink
¢s maradunk az egyszerii két kimenetes modellnél, hogy minél inkabb az erkdlcsi kockazat, az
externalidk €s az allami tAmogatas alapvetd 0sszefiiggéseire tudjunk koncentralni.



2. Az allami tamogatas hatasa

Allami tAmogatasra a nehezen kezelhet piaci kudarcok esetén lehet sziikség. Ilyen piaci
kudarc a fentieckben bemutatott erkélcsi kockazat mellett az is, ha a projekinek jelentds
externalis hatdsai vannak, amelyeket az érintettek nem képesek szerzddéses uton sajat maguk
kezelni (lasd példaul Barr [2004], Stiglitz [2000]). Vallalkozasok esetén szamos pozitiv
externalia, mas néven kiilsé tovagyiiriiz6 hatas (spillover effects) keletkezik, példaul az
adobevételek novekedése, munkahelyteremtés, innovaciok elterjedése, tudastranszfer. A
maganszereplok ezeket a széleskorli tarsadalmi hatasokat azonban nem veszik figyelembe
dontéseik soran, ezért allami beavatkozas nélkiil a kibocsatas szuboptimalis a tarsadalom
szempontjabol. A pozitiv externaliak értékét a gyakorlatban nehéz pontosan szamszerisiteni,
de a létik és a jelentOségiik nehezen tagadhatd. Az externalidk egy része csak akkor
realizalodik, ha a projekt sikeres (példaul nyereségado-bevétel), mas résziik (példaul
munkahelyteremtés, tudastranszfer) azonban kudarc esetén is megvalosul. Az el6bbieket
feltételes, az utdbbiakat feltétel nélkiili externaliaknak nevezziik.

Az allami tamogatas lehet visszatéritend6 (példaul hitel) vagy vissza nem téritendd tamogatas.
A tamogatas illetve a visszafizetés lehet kezdeti vagy utdlagos, illetve feltételes (fiigg a
projekt sikerét6l) vagy feltétel nélkiili (fiiggetlen a projekt sikerétdl). Mindezek alapjan
matematikailag hat kiilonboz6 tamogatasi forma képzelheté el®, ha feltessziik, hogy a
tamogatas 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. szamu tablazat
tartalmazza az éallami tamogatasok lehetséges formadit. Az egyszerliség kedvéért feltessziik,
hogy a kedvezményes hitelek (visszatéritend6é tamogatasok) kamata 0%.

2. tablazat: Allami tamogatdsok lehetséges formdi, pénzaramlasok az dllam szemszogébdl

Feltétel nélkiili Feltételes
Siker esetén jutalmaz Kudarc esetén jutalmaz
1. Vissza nem téritendo kezdeti | 3. Vissza nem téritendd | 5. Vissza nem téritendd
tamogatas utolagos tamogatas utolagos tamogatas
Vissza | peldaul EU-s VNT siker esetén kudarc esetén
nem példaul sikerdij példaul garancia
téritendd
-S 0
o |7 0o = 0o —
-S 0 0 -S
Vissza- | 2. Mindenképpen 4. Kudarc esetén 6. Siker esetén

® Kihagytuk az utélagos, feltétel nélkiili vissza nem téritendd tamogatast a felsorolasbol. Ezt a konstrukciot
sosem alkalmazzdk a gyakorlatban, de az konnyen belathatd, hogy a modell keretein beliil tokéletesen
egyenértékii lenne a kezdeti vissza nem téritendd tdmogatassal.
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téritendd | visszatéritendd kezdeti visszatéritendd kezdeti | visszatéritendd kezdeti
vT) tamogatas tdmogatas tamogatas
példaul névekedési hitel példaul magyar VNT példaul MFB hitel

<S <0 <S
S S -S S S 0

Forras: a szerzok

A sematikus abrak az allam pénzmozgasait mutatjak kezdetben (t = 0) és a projekt végén
(t = 1). Lathatjuk tehat, hogy a vizsgalatban szerepl allami timogatasi formak’

- egy része vissza nem téritendd (1, 3, 5), mas része visszatéritendo6 (2, 4, 6);

- egy része kezdeti (1, 2, 4, 6), mas része utdlagos (3, 5);

- egy része feltétel nélkiili (1, 2), mas része fligg a projekt sikerességétol (3, 4, 5, 6);

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

Az elemzés tovabbi részében azzal a feltevéssel éliink, hogy a vallalkozé feleldssége mindig
korlatozott, de a finanszirozo6 vallalhat korlatlan felel6sséget a visszafizetésre (példaul a bank
garanciat adhat arra, hogy kudarc esetén az allami tamogatast visszafizeti).

Az egyes tamogatasi formakat kiilon-kiilon elemezziik, majd a végén Osszehasonlitjuk az
eredményeket és megvizsgaljuk, hogy melyik konstrukcio a legkedvezObb az dssztarsadalmi
hatds szempontjabol. Adott tamogatasi forma mellett az optimalis szerzédés
meghatarozasdnal abbdl indulunk ki, hogy az allam egy haromoldalt szerzddés ajanl a
vallalkozoénak ¢és a maganfinanszirozonak, amelyet a maganszereplok kiilon-kiilon is
elutasithatnak. A haromoldali szerz6dés csak akkor jon létre, ha mindkét maganszerepld
elfogadja azt. Ez a szerz6dés minden fontos paramétert tartalmaz:

- az allam mennyi tamogatast ad (S)

- amaganszereplé mennyit finansziroz (F)

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

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

Adott konstrukcion beliil az allam ugy hatdrozza meg a szerzddést, hogy az ossztarsadalmi
hasznot maximalizalja, de Ggy, hogy figyelembe veszi azt, hogy a maganszereploknek
megeérje a részvétel €s egyben biztositott legyen a vallalkozo jo viselkedése is. Az
Ossztarsadalmi hasznot a maganszereplok (a projekt NPV-je) és az allam hasznanak (az
externaliak és az allami tamogatasi kiadasok és bevételek egyenlege) Osszegeként definialjuk.
A levezetések soran kiemelt figyelmet forditunk arra a kérdésre,hogy amaganszerepléknek
megéri-e elfogadni az allam altal felkinalt haromoldali szerzédést.

" Ebben az értelemben tehat tamogatasnak nevezziik az allam altal nyujtott hiteleket is.
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A projekt pénzaramlasait a 2. abra mutatja.

2. abra: A projekt teljes pénzaramlasa feltétel nélkiili externaliaval

p RI+EI
-1
1-p 0+El
0. 1

A projekthez sziikséges befektetés |, ami siker esetén R-szer | maganbevételt és E-szer |
tarsadalmi bevételt hoz létre. Feltessziik azt is, hogy ezek az externalidk olyan
tobbletbevételek illetve koltségmegtakaritasok, amelyek pénzben kifejezhetoek és kozvetlentil
megjelennek az allami koltségvetésben. Kudarc esetén a maganszereploknek nincs koézvetlen
bevétele a projektbdl, de a tarsadalmi bevétel ugyaniugy El, vagyis az externalia nem fligg a
projekt kimenetétdl, de aranyos a kezdeti beruhazas értékével. A maganszereplok maguktol
nem veszik figyelembe a tarsadalmi hatasokat, igy alapesetben, allami tamogatas nélkiil
ugyanugy szerz6dnének, mint ahogy azt az el6z6 pontban bemutattuk.

Tovabbra is eltekintliink a pénz 1déértékétdl, a szereplok tovabbra is kockdzatsemlegesek, a
finanszirozok piacan tokéletes a verseny, igy a finanszirozok elvart hozama 0%. Mivel a
visszatéritend6 tamogatasok kamata nulla, az allam bevétele (Rg) visszatéritendé tamogatas
esetén megegyezik a tamogatas Osszegével (S), vissza nem téritend6 tamogatas esetén pedig
0. Feltessziik ezuttal is, hogy csak a vallalkozd jo viselkedése esetén pozitiv a teljes,
externaliakat is figyelembe vevd nettd jelenérték (NPV), egyébként pedig negativ, azaz
teljestil, hogy

pyRI +EI—1>0>p,RI+El—1 (14)

1-E (15)
Pu > —— > DL

R
Ebben a modellben is kitiintetett jelentéséggel bir tehat az, hogy a vallalkozonak megérje jol
viselkedni, maskiilonben a projektet ne érje meg megvaldsitani. Masrészt azonban az
externalia nem lehet olyan jelentds, hogy rossz viselkedés esetén is megérje megcsinalni a
projektet
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2.1.Vissza nem téritend6 kezdeti tamogatas (példaul EU-s VNT)

El6szor a nemzetkozi gyakorlatban széles korben elterjedt, gy nevezett vissza nem téritendd
tamogatassal foglalkozunk. Az allam kezdetben S 0sszegli timogatast nyujt, a projekt végén
pedig nem kéri ennek visszatéritését. JO példa erre az Europai Unid altal alkalmazott vissza
nem téritendé tamogatas (,,EU-s VNT”).

A projekt mérete (I) most harom szerepld befektetésétol fiigg, a vallalkozd vagyoni
befektetésétdl (A), a finanszirozo befektetett t6kéjétél (F) és az allami tdmogatastol (S).

BCo I<SA+F+S (16)
A projekt bevétele RI, amelyen elvileg harom szerepld osztozkodhatna:

A tamogatas azonban vissza nem téritendd, ezért Rg = 0. A vallalkozd 6sztonzési korlatja
nem valtozik:

puRp = P Ry + Bl (18)
ICy BI

A finansziroz6 részvételi korlatja is ugyanaz:

PC, puR, = F (19)
De belép az allam részvételi korlatja, mint koltségvetési korlat®:

PC, El>S (20)

A maximalizdland6 célfiiggvény a projekt Ossztarsadalmi haszna, ami figyelembe veszi az
egyes szereplok hasznat (maganhasznok+kozhasznok), utobbiba beleértve a tamogatasi
kiadasokat, bevételeket és az externalis hatasokat is. Tehat az optimumfeladat az aldbbiak
szerint irhato fel:

Célfiiggvény:

maxpyRI + EI — | (21)

® Ha ez nem teljesiilne, koltségvetési deficit keletkezne az allami timogatas hatisara. A modellben feltessziik,
hogy erre nincs lehetdség.
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Korlatozo feltételek:

ICp Rb—%zo
PC, puR, —F =0
PCs EI-5=0
BCo A+F+S5—-1=0
BC, RI—R,—R, =0
NNC F,S,I,Ry,R, = 0

Kiils6 adottsag (bizonytalansag nélkiil adott, minden szerepld ismeri):
Pu, P, 4, B, R E

Kontrollparaméterek (ezeket a szerz6d6 felek hatarozzak meg):
I,F,S, Ry, R,

A feladat altalanositott Lagrange fiiggvénye:

BI
L=pyRI+El—1-2 <5 - Rb) —A,(F —pyR) — 23(S—ED-A,(I—-A—F =5)

— 2s(R, + R, — RI)

A megoldas sziikséges ¢és elégséges feltétele:

i) 5—L=pHR+E—1—,11£+/13E—/1 +AsR =0
51 Ap +Ts

i) o A +2,=0

SF 4
i o =0

5S 3 4
iv) 6—L=+,11—/15=0

SR,
V) 6—L=/12pH—AS=o

SR,
vi) M (Rb —E) =0

Ap

vii) Ay(puRi—F) =0
viii) A3(EI=5S)=0

ix) MA+F—-S—D=0



X) AS(RI - Rb - Rl) == 0

A megoldas elso 5 feltételébdl belathatd, hogy a multiplikatorok pozitivak, ezért a korlatozé
feltételek effektivek.

Az elso6 korlatozo feltételbol meghatarozhatod R; nagysaga:

BI
R, = o (22)
Ap

A masodik ¢és a negyedik korlatozo feltételekbdl kifejezhetd R, értéke:

F [I—-A-S (23)
Rl = —

Pu Pu
Feltevés szerint most az Rg = 0, igy a harmadik korlatoz¢ feltétel alapjan megadhato az S
értéke:

S =EI (24)

A beruhdzas optimdlis méretének meghatdrozadsahoz behelyettesitjiik a fenti eredményeket a
negyedik korlatozo feltételbe:
Bl 1-A-S

RI=Ry+Ri=p+—
H

Az atrendezést kovetden a beruhazas optimalis nagysaga:

A A (25)

1—E—pH(R—A%)=1_E_p0

JO =

A
1-po
lenne. Az allami tamogatasnak koszonhetden, azonban a projekt mérete megnd, és a

Az el6z6 fejezetben lattuk, hogy allami beavatkozas nélkiil a befektetés mérete [(© =

ndvekmény annal nagyobb, minél nagyobb a pozitiv externalis hatas (E). Az allami tamogatas
(S) és a maganfinanszirozas (F):

SO =Fl=————A4 (26)
1-E—po
A EA 27
FO=]-A—-S=—"— _A— —_ P 4 27)
1—-E—po 1-E-py 1—-E—pg

Ahogy a befektetés nagysaga, Gigy a maganfinanszirozas iS magasabb az allami tamogatas
hatasara, v6. (10) képlet. Ez arra utal, hogy az allami tamogatas, mint egyfajta katalizator,
noveli a maganfinanszirozast.
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A finanszirozo (R;) és a vallalkozd (R,) részesedése a projekt végén, azaz az optimalis
osztozkodasi szabaly:

M _ Po (28)
Ry = A
: pu(1—E — po)
R _ puR — po (29)
by =
pu(1—E — po)

Optimumban a vallalkoz6 és a finanszirozo egyiittes haszna (Upriyare), az allam haszna
(Upupiic), valamint a teljes tarsadalmi haszon (U = Upyipate + Upupiic):

o)) _ _pyR+E-1 (30)
Uprivate =PRI = A= F = =———=4
€Y) _ _
Upublic =EI-5=0 (31)
yo _PuRtE-T, (32)
1-E—-po

Latjuk tehat, hogy optimumban az allam haszna nulla, vagyis az allam pont annyit kolt,

amennyit az externaliak révén visszakap.’ Ha az 4llam nem avatkozna be, akkor nemcsak a

PHR+E—-1

projekt mérete lenne kisebb, de az 6ssztarsadalmi haszon is csak U© = A lenne.

—Po
Vagyis az allam befektet S Gsszeget, amit pontosan visszakap externaliak formajaban, de

ekozben UM — U© mértékben élénkiti a gazdasagot.

A modell keretein beliil az allami beavatkozas egyértelmiien értéket teremt, de k6zben minden
tobblet a maganszereploknél csapodik le. S6t, mivel a finanszirozd részvételi korlatja
egyenléségre teljesiil, a teljes megndvekedett tarsadalmi haszon a vallalkozoé lesz, ugyantgy,
mint a kétszereplos modellben. Ebb6l kovetkezik, hogy a vallalkozé mindenképpen jol jar a
vissza nem téritendd tdmogatdssal, nem ¢érdeke tehat sem egyediill, sem a
maganfinanszirozoval egyiitt kiszallni a haromoldalt szerz8désbdl. A maganfinanszirozo
szdmara pedig kozombdos, hogy allammal vagy allam nélkiil finansziroz, hiszen 6 varhat6an
visszakapja a befektetett tokét, de a piaci verseny miatt sem a kétszereplds, sem a
haromszereplds esetben nem szamithat pozitiv hozamra. Ebben a konstrukcioban az allami
tamogatas egyértelmiien javitja az Osztonzoket, csokkenti az erkdlcsi kockazatot, mivel a
vallalkozonak fokozottan megéri kiizdeni a projekt sikeréért, hiszen csak igy juthat hozza a
tobblethez. A vissza nem téritend6 allami tdmogatas tehat 1ényegében ugy mukodik, hogy
Kipotolja a vallalkozo kezdeti tokéjét, ami nagyobb maganfinanszirozast tesz lehetévé, igy az
allami tOke azaltal is pozitivan hat a novekedésre, hogy mozgositja a magantokeét.

® Egyelére azt feltételezziik, hogy az allami forrasok korlatlanul elérhetSk. A cikk végén visszatériink ennek a
feltételnek a feloldéasara.
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2.2. Mindenképpen visszatéritend6 kezdeti tamogatas (példaul névekedési hitel)

Ebben a konstrukcidban az allam kezdetben S tamogatas nyujt és egy iddszak mulva
visszakéri ezt az Osszeget a maganszereploktdl, akar sikeres, akar sikertelen volt a projekt. Ez
csak gy valdsithaté meg, ha valamelyik maganszerepl6 tekintetében feloldjuk a korlatozott
felelosséget. Az elemzés sordn azzal a feltevéssel éliink, hogy a vallalkozo felelssége
tovabbra is korlatozott, &m a finanszirozot korlatlan feleldsségiinek tekintjiik, legalabbis az
adott projekt vonatkozasaban. Ez annyit jelent a gyakorlatban, hogy ha a projekt nem sikeriil,
akkor nem a vallalkozd, hanem a finanszirozo fizeti vissza az allami tamogatast, amit
megtehet, mivel a finansziroz6 az adott projekt méretéhez képest joval nagyobb portfolidval
¢s amogott joval nagyobb sajat tokével rendelkezik. Ennek az implicit ,,bankgarancianak”
azonban természetesen ara van, amit a vallalkoz6 az adott konstrukcid keretein beliil megfizet
a finanszirozasi €s az osztozkodasi megallapodasokon keresztiil.

A korédbbiakhoz képest megvaltozik 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:Y  Kudarc esetén: 0 > R% + R + RY

Mivel a tamogatas konstrukcidja szerint a tamogatds mindenképp visszafizetendd, ezért
RY¥ =R¢ =S. Az allam részvételi korlatja automatikusan teljesiil, hiszen a kezdeti S
tamogatas mindenképp visszafizetésre kertil.

A vallalkozo 0sztonzési korlatja esetében figyelembe kell venni a kudarcagon jelentkezd
bevételt is:

ICy puRY + (1 —py)RE = pRY + (1 — p,)RE + BI (33)

Atrendezés utan az 0sztonzési korlat:

BI
ICy RY — R4 > 34
f-Riz (34)
A finanszirozo6 részvételi korlatja is médosul:
PC pyR¥ + (1 —py)RE = F
Célfiiggvény:
maxpyRI + EI — | (35)
Korlatozo feltételek:
BI
Ap
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PC puRE+ (1 —py)RE—F >0

BCy A+F+S—-1=0
BC," RI— (RE+RF+5)=0
BC,* 0—(RE+RE+S)=0
NNC F,S,I,R%, R*RE >0

Ebben az esetben a korabbindl joval tobb dontési valtozonk van:
I,F,S,R% R%, RZ,RY
De a Lagrange szorzok pozitivitasa miatt a korlatozo feltételek most is effektivek.
Mivel a vallalkozo feleldssége korlatozott, a kudarcagi koltségvetési korlat a t = 1-ben ezért

csak akkor teljesiilhet, ha a RY = 0 és R% = —S. A beruhazas optimalis mérete tehat:

A A (36)

- (R-2) L

1) =

Lathat6, hogy ebben a konstrukcidban a befektetés mérete megegyezik az alapesetbeli (4llam
nélkiili) befektetés méretével (12 = I°), azaz ugyanakkora lesz a teljes beruh4zas, mintha az
allam nem venne részt a projektben. Az allami tamogatis nagysaga és a finanszirozoi hitel
Osszegére az alabbi 0sszefliggés teljesiil:

Po (37)

FO4+5@=1-4A=
1= po

Az 3llami tamogatas €s a finanszirozoi hitel tehat ebben a konstrukcidban egymas tokéletes
helyettesit6i, mindkettonek nulla a varhatd hozama, igy egyforman vonzoak a vallalkozo
szamara.

A finansziroz6 bevétele siker (R}):

_ po(1—py) (38)

RY = A+ F
: pu(1 = po)

A vallalkoz6 (R}) bevétele siker esetén:

PR — po (39)

RY = A

~ pu(1 = po)

A vallalkozo jovedelme tehat fliggetlen a finanszirozdéi téke és az allami tdmogatés
részaranyatol. Az is egyértelml, hogy kudarcagon a finanszirozo fizeti vissza az allami
tamogatast.
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A villalkoz6 és a finanszirozo egyiittes hasznossiga (Uprivgre), az éallam hasznossiga

(Upupiic), valamint a teljes hasznossag (Usym):

pyR—1 40
UL e =pH(R1—S)—(1—pH)S—A—F=f_—pA “0)
0
EA (41)
@  _ —
Upubtic = E1 +5 =5 = 37—~
y@ _PaR+E-1, (42)
1-po

Lathato, hogy a mindenképpen visszafizetendd allami hitel esetén az externalia (E) nem tud
érvényesiilni, hiszen meg sem jelenik a kontrollparaméterek képletében. A projekt mérete
megegyezik az alapesetbeli (allam nélkiili) projekt méretével. Mivel a magantdke és az allami
toke egymads tokéletes helyettesitdje, valgjdban nincs értelme allami tékével kiszoritani a
korlatlanul rendelkezésre all6 magéantdkét, kiilondsen, hogy ennek hatdsdra nem nd sem a
projekt mérete, sem a tarsadalmi 6sszhaszon, azaz S® = 0. Megallapithato tehat, hogy a
mindenképpen visszafizetendo allami hitel, amelynek elvart hozama megegyezik a piaci
hozammal, a modell keretein beliil nem képes kivéltani semmiféle gazdasagélénkitd hatast.™

10 A gyakorlatban a novekedési hitel kamata joval kedvezObb, mint a piaci hiteleké (0%), ennek a

kamattamogatasi elemnek kdszonhetden valt ki gazdasagélénkitd hatast.
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2.3. Vissza nem téritend6 utélagos tamogatas siker esetén (példaul sikerdij)

Ez esetben az allami tamogatas csak a projekt végén jelenik meg oly modon, hogy ha sikeres
a projekt, akkor vissza nem téritend6 tamogatast ad a maganszerepléknek. Példa erre az EU
szempontjabol kiemelt fontossagh PPP beruhdzasok utélagos EIB altali olcso
refinanszirozasa, ami egyfajta sikerdijnak, jutalomnak feleltethetd meg. A projekthez
sziilkséges befektetett tokét ebben a konstrukcioban tehat kizardlag a maganszereplok
biztositjak.

Az optimumfeladat ez esetben igy irhat6 fel:

Célfiiggvény:
maxpy(RI +S) + EI — I — pyS

Korlatozo feltételek:

ICy RD—EZO
PC, pyR,—F >0
PCs El—pyS=0
BCo A+F—-1=20
BC, RI+S—R,—R, =0
NNC F,S,Ry,,R; =0

A korlatozo feltételek ismét effektivek. A beruhdzas nagysaga €s a finanszirozasi szerkezet:

po_ 2 (43)
1-E—po
pu(1 —E — po)
1-E—p

A befektetett t6ke nagysaga megegyezik a vissza nem téritendé tamogatasbeli értékkel (1.
konstrukcié), azaz I® =M, de az allami tamogatas Osszege a py fliggvényében eltér az 1.
konstrukcio eredményétél, magasabb annal. Az allami tamogatas varhato értéke (S') azonban
megegyezik a két konstrukcioban: S’ = pySG) = s,
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A finanszirozo (R;) és a vallalkozo (R;) bevétele:

r® __ E+po (46)
: pu(1—E — po)

r® _ _ PuR=po (47)
b pu(1—E — po)

A vallalkoz6 és a finanszirozé egyiittes haszna (Uprivate), az allam haszna (Upypiic), valamint
az teljes haszon (U):

3 _pyR+E-1 (48)
private — pH(RI + S) —A—-F= T—poA
3  _ —
Upiptic = E1 —puS =0 (49)
y@ PRt E-1 (50)

1—-E - po

A sikerdijas konstrukcié (3) tehat ugyanakkora projektet (I® = IM) ¢és ugyanakkora
tarsadalmi hasznot (U® = UMW) hoz létre, mint a vissza nem téritendd tamogatas (1), de
nagyobb allami tamogatasi Osszeg felhasznalasaval (SG) > SM). A nagyobb tamogatasi
Osszeget azonban csak siker esetén kell kifizetni, és a képletekbdl latszik, hogy az allami
tamogatas varhatd értéke pont megegyezik a két esetben S’ = SG)py =SD . Ebbsl
kovetkezik, hogy a két konstrukcio hatdsa optimumban megegyezik egymassal.
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2.4. Kudarc esetén visszatéritendé tamogatas (példaul magyar ,,VNT”)

A magyar szabalyozas szerint a vissza nem téritendé tamogatast vissza kell fizetni az
allamnak, ha a projekt kudarcot vall. Ebben a konstrukcioban tehéat ismét sziikség van a
finanszirozo korlatlan feleldsségvallalasara.

Célfiiggvény:
maxpyRI + EI — | (51)
Korlatoz6 feltételek:
ICp Ry — R} - f—; >0
PC puRl' + (1 —py)Rf —F 20
PCs El+(1—-py)S—5=0
BCo A+F+S5-1=20
BC," RI-R} —R!'=>0
BC,* 0—RI—RI-S>0
NNC F,S,LRY, RE,RF =0

Mivel a vallalkozo feleldssége korlatozott, a BCld feltétel csak akkor teljesiilhet, ha a Rﬁ =0
és R4 = —S.

A beruhazas optimalis mérete (I):

A A (52)

1—E—pH(R—A%)=1_E_p0

@ =

Az allami tamogatas (S) és a finanszirozo befektetett tokéje (F):

sw = L _ E A (53)
e Pu(1—E —po)
po+E — o (54)
F®=[-A-§=— Py
1-E—po
A finanszirozé (RY, R) és a vallalkozo (R, Rf) bevétele:
R Po (55)

- A
YT pw(1—E — pg)
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—E

R =-S= A
: pu(1—E — po)
RU — paR — po
b pu(1—E — po)
R =0

A finanszirozé tehat ebben a konstrukcioban is als6agi garanciat nyujt.

(56)

A villalkoz6 és a finanszirozo egyiittes hasznossiga (Uprivgre), az éallam hasznossaga

(Upupiic), valamint az teljes hasznossag (U):

u®

private

=pyRI—(1—py)S—A—F = 1—F—p,

Uzgi)blic =El-S+(1—py)S=0
yw PR+ E-1
1—-E—po

PuR+E—1

(57)

(58)

(59)

Megallapithatd, hogy a kudarc esetén visszafizetendé tamogatis (4) hatasaban pontosan

ugyanolyan, mint a sikerdij (3) és ezaltal pontosan olyan, mint a vissza nem téritendd

tamogatas (1). Optimalis esetben az allam varhatéan ugyanakkora timogatéast nytijt pyS™® =

puyS® = SM ugyanakkora projekt valosul meg, I® =G =] & ugyanakkora
tarsadalmi haszon keletkezik U® = U®) = y® | akkor is, ha a konstrukciok belsd szerkezete

némileg eltér egymastol.
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2.5. Vissza nem téritend6 utélagos tamogatas kudarc esetén (példaul allami garancia)

Most azt tessziik fel, hogy az allam olyan konstrukciéban adja a tamogatast, hogy kudarc
esetén a maganszereplok egyfajta ,,vigaszdijat” kapnak, amin osztozkodhatnak. Erre példa
lehet az allam altal nyujtott garancia. Ez esetben megint nincs sziikség a maganszereplok
korlatlan felelosségvallaldsara, ezért visszatériink az eredeti feltételrendszeriinkh6z, amikor a
vallalkoz6 és a finansziroz6 egyarant korlatozott felelésséggel birt.

Az optimumfeladat az alabbi forméban irhat¢6 fel:

Célfiiggvény:
maxpyRI + EI — 1 — (1 —py)S (60)
Korlatozo6 feltételek:
ICy R¥ — R% — f—; >0
PC puRl' + (1 —py)Rf —F 20
PCs EI—(1—py)S=0
BCo A+F—-120
BC:" RI-R!—R' >0
BC, S—RI—RE>0
NNC F,S,LLRY, R R R >0

A beruhazas optimalis mérete (I):

A—RE A—RE (61)

1—E—pH(R—A%)=1_E_p0

5 =

A (61) képlet szerint a beruhazas nagysaga és ezzel egylitt a tobbi kontrollparaméter értéke is
attol fiigg, hogy kudarc esetén mennyi vigaszdijat kap a véllalkozé (RY). Vizsgiljuk meg,
hogy hogyan hat az RY a célfiiggvény értékére:

pyRI+El—1—(1—py)S (62)

(pyR — 1)A — (pyR — DRY
1-E—po

A befektetett toke és a vallalkozo alsoagi kifizetése eldjele ellentétes, vagyis akkor a
legmagasabb a célfiiggvény értéke, ha RZ = 0. Optimalis szerzédésben tehat a vallalkozo
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nem kaphat vigaszdijat, mert az elrontand az 6sztonzdit. Ezt a fajta 4llami tAmogatast tehat
kizarolag a finanszirozé kaphatja, ami azonban hatékonyan segiti a maganfinanszirozast. Ez
alapjan a beruhazas nagysaga, az allami tamogatas nagysaga és a maganfinanszirozas:

_ pd
- A7 - ; ©3)
—_F — _2 —L—=p
1-E pH(R Ap) 0
so = L _ £ A (64)
1-py A—py)(A—E—po)
E + pg 65
FO=[-a=——1" (65)
1-E—po

A finanszirozo (RY, R() és a vallalkozé (RY, RY) bevételei:

u _ Po 66
M= A —E—p o
RI=S= E A
(1—-py)(1—E —po)
RY = puR — po A (67)
pu(1 —prE — po)
R =0

A villalkoz6 és a finanszirozé egyiittes hasznossiga (Uprivare), az éallam hasznossiga

(Upupiic), valamint az teljes hasznossag (U):

65 _ _pyR+E-1 (68)
Uprivate = PuRI + (1 —py)S —A—F = A
Ulgft)blic =El-(1-py)S=0 (69)
ye PaR+E-1, (70)
1-E—po

Az allami garanciavallalas (vigaszdij) tehat optimalis esetben ugyanakkora projektméretet és
tarsadalmi hasznot ad, mint a vissza nem téritendé tamogatas (1), a sikerdij (3) és a kudarc
esetén visszafizetendd tamogatas (4), azaz belattuk, hogy I®) = [V = [®) = [*) ¢ y©) =
UMD =y® = g™, Masrészrél azonban az is latszik, hogy S’ = SO = §G®p, = s&Wp, =
SG)(1 — py), vagyis az allami tamogatas varhaté értéke is mind a négy esetben ugyanannyi.
Az (1), (3), (4) és (5) konstrukciok tehat a modell keretein beliil minden tekintetben azonos
hatastak.
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2.6. Siker esetén visszatéritend6 tamogatas (példaul MFB-hitel)

Ebben a pontban az ugy nevezett tamogatott hitelekkel foglalkozunk, mint amilyenek példaul
a MFB, altal kinalt Széchenyi-hitelek vagy Uj Magyarorszag hitelek. Az MFB mellett mas,
piaci szereplok is beszallhatnak a finanszirozasba. Az dllam hozzajarul a kezdeti
befektetéshez, de siker esetén visszakéri a tokét. Ha a vallalkozas nem sikeriil, a vallalkozo
korlatozott feleléssége miatt a hitelt nem fizetik vissza. Feltessziik tovabbra is, hogy a
kedvezményes hitel kamatldba 0%, ezért Rg = S.

Az optimumfeladat az alabbi formaban irhat6 fel:

Célfiiggvény:
maxpyRI + EIl — | (71)
Korlatozo feltételek:
(o Ry — BI >0
Ap

PC puR; —F =0
PCs El+pyS—S=>0
BCo A+F+S—-1=0
BC: RI—-R,—R, —S=>0
NNC F,S,1,R,,R; =0
A beruhazas optimalis mérete (I):

1® = - EA = ];4_ (72)

1+1—PH_1—PH_pH(R_M) P

Az allami tamogatas (S) és a finanszirozo befektetett tokéje (F):

$©) = Bl _ E A (73)
1-py (A—E—po)(1—py)
Po — Py
F(6):1_A_5:ﬂ14 (74)
1-E—po
A finanszirozo6 (R;) és a vallalkozo (R;,) bevétele:
PH
— E
R, = o T-pu” , (75)
pu(1—E — po)
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_ puR—po
Ry =
pu(1—E — po)

(76)

A véllalkoz6 és a finanszirozo egyiittes haszna (Uprivate), az allam haszna (Upypiic), valamint
a teljes tarsadalmi haszon (U):

©  _ _puR—1+E (77)
Uprivate - pH(RI - S) —A-F= T_pOA

US) e = Upu = EI +pyS — S =0 (78)

ye PaR+E-1, (79)

Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy a csak siker esetén visszatéritendo hitel is teljes
mértékben megegyezik hatasaban az (1), (3), (4) és (5) konstrukciokkal.
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3. A feltételes externaliak hatasa

Modelliinket ebben a pontban ugy korrigaljuk, hogy az externalia nagysaga (E) nem valtozik,
de kizérdlag a projekt sikere esetén érvényesiil, lasd a 3. abrat.

3. dbra: A projekt teljes pénzaramlasa feltételes externaliaval

p RI+EI
-1
1-p 0
0. 1

Feltételes externaliak esetén levezethetd, hogy a kontrollvaltozok (A, F, I, Rp, R;) optimalis
értékei és az optimumban elért tarsadalmi Osszes haszon (U) is ugy valtoznak, hogy ahol a
képletben korabban E szerepelt, oda ezuttal py-E keriil. Tekintve, hogy 0 < py< 1, ennek az a
kovetkezménye, hogy a projekt mérete (I), az allami tamogatas (S), a maganfinanszirozas (F)
és a tarsadalmi haszon (U) is kisebb lesz, mint feltétel nélkiili externaliak mellett.

;o ’ , <z , , ;g o U . , ;s ,
Masrészrol az allami tdmogatas hatékonysagat mérd 7 arany minden tamogatasi forma esetén
megvaltozik feltételes externalidk esetén (kivéve a 2. konstrukciot, ahol tovabbra is S=0,

hiszen az az allami tamogatas nélkiili esetnek felel meg).

Feltétel nélkiili (unconditional) externaliak esetén, ha az dssztarsadalmi hasznot (U) az allami
tamogatas varhato értékéhez (S'yc) viszonyitjuk, akkor (a 2. konstrukciot leszamitva) minden
tamogatasi forma esetén az alabbi hatékonysagmutatot kapjuk:

U _@uR+E-D _@sR-D (80)
Si. E E

Ugyanez a mutato feltételes (conditional) externaliak esetén:
u _ (puR + pyE — 1) _ (puR — 1) +1 (81)

Se prE prE

A (80) és (81) Osszevetésébol latszik, hogy az allami pénzek hatékonysaga akkor magasabb
feltételes externalidk esetén, mint feltétel nélkiili externaliak esetén, ha pyR — 1 > 0, vagyis
amikor externaliak nélkiil is pozitiv a projekt NPV-je a vallalkozo jo viselkedése esetén. Ha
ez a feltétel nem teljesiil, akkor a timogatasi hatékonysag a feltétel nélkiili externalidk esetén
magasabb (azonos paraméterértékek esetén). Ez a megallapitds egyforman igaz minden
konstrukciora (a 2. konstrukcio kivételével).™

A 2. konstrukcioban az allami tAmogatas 0, ezért nincs értelme a hatékonysagarol beszélni.
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4. Kovetkeztetések

Cikkiinkben a finanszirozas soran fellépd erkolesi kockazat kezelésével foglalkoztunk.
Bemutattunk hat lehetséges allami tdmogatasi konstrukciot és megvizsgaltuk, hogy az adott
konstrukcion beliil az optimalisan kialakitott szerz0dés alapjan mekkora lesz a projekt mérete
(I), ehhez mennyi allami t6kére van sziikség (S) és végeredményben mekkora Gssztarsadalmi
haszon (U) keletkezik. Eredményeinket Osszevetettiik az alapesettel, amikor nincs allami
tamogatas és a maganszereplok (vallalkozo és finanszirozo) egyediil oldjak meg a beruhazast
és ketten osztoznak a hasznokon. Az alapesetben a maganszereplok természetesen nem veszik
figyelembe a projekt pozitiv externaliait (E). Az allami beavatkozasnak éppen az a hozzaadott
érteke, hogy érvényre juttatja ezeket a pozitiv tovagylirizé, tarsadalmi szinten megjelend
hatasokat. A modellezés soran el6szor feltettiik, hogy az externalidk a projekt sikere és
kudarca esetén is jelentkeznek, majd a 3. pontban kiilén megvizsgaltuk a csak siker esetén
jelentkez6 (feltételes) externaliak esetét is. Az optimalis szerzédésnek biztositania kellett azt,
hogy a véllalkozé jol viselkedjen, azaz mindent megtegyen a projekt sikere érdekében.

Alapesetben, allami tdmogatasok nélkiil a beruhazés nagysaga:

A A (82)

- (R-2) L

10 =

Ebbdl latszik, hogy a megvalosuld projekt mérete allami tamogatas nélkiil annal nagyobb,
minél nagyobb a vallalkozo kezdeti tokéje (A), minél nagyobb az egységnyi befektetésre jutd
netto jelenérték (pyR — 1), és minél kisebb az aszimmetrikus informaciés helyzetbdl adédo

erkolcesi kockéazat, amit a py A% kifejezés jelképez. Ez az Gsszefliggés tehat magyarazatot ad a

hitelsziike (mas néven hiteladagolas) jelenségére.

Allami tamogatds nélkiil is jelentés Ossztarsadalmi haszon (U) keletkezik, ami a
maganhasznok és a kdzhasznok (externaliak) osszegeként adodik:

PaR+E—1

U(O) e
1-=po

(83)

De allami tdmogatds hidnyaban a lehetségeshez képest tul alacsony a projektbdl szdrmazéd
Osszes haszon, azaz a projekt finanszirozasa szuboptimalis. Hat kiilonb6z6 allami timogatasi
format definialtunk, agymint:

1. vissza nem téritendd kezdeti tdmogatas
2. mindenképpen visszatéritendd kezdeti tamogatas
3. sikerdij

4. kudarc esetén visszatéritendd tdmogatas
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5. garancia
6. siker esetén visszatéritendd tAmogatas

Belattuk, hogy ha a mindenképpen visszafizetend6 hitel (2. konstrukcid) elvart hozama
megegyezik a piaci hozammal, akkor az nem is nevezheté tdmogatasnak. Jobb, ha az allam
ilyen formaban be sem szall a finanszirozasba. Ha mégis beszall, akkor azzal kiszoritja a
magantokét, anélkiil, hogy barmiféle gazdasagélénkitdé hatast elérne. Ha a mindenképpen
visszafizetendd hitel elvart hozama alacsonyabb, mint a piaci hozam (példaul novekedési
hitelprogram), akkor a kamattamogatasnak koszonhetd megtakaritas kifejezhetd egy
Osszegben jelenértéken és igy hatasa megegyezik a megfeleld mértéki vissza nem téritendd
tdmogatas hatasaval.

A fennmaradd 6t konstrukcio (1, 3, 4, 5, 6) mar valédi tamogatasnak nevezhetd, a
tovabbiakban csak ezekkel foglalkozunk. Fontos eredménylink, hogy adott feltételek mellett
optimumban a konkrét tamogatdsi forma megvdlasztisa semleges, azaz a tamogatdsi
konstrukcio nincs hatassal sem a projekt méretére, sem az allami tamogatas nagysagara, sem
az ossztarsadalmi haszonra. A tamogatési formdk tehat csak megfogalmazasukban és belsd
szerkezetiikben (pénzaramlasok idézitése, osztozkodasi szabalyok) térnek el, de lényegi
hatasukban nem, lasd az 1. szamua mellékletet. Ebbol kovetkezik, hogy a bemutatott modell
nem ad vélaszt arra, hogy mi indokolja a véltozatos allami tdmogatasi rendszerek elterjedését
¢s a valasztast a tamogatasi formak kozott. Ehhez egyéb hatdsokat is bele kellene venni a
modellbe (példaul pozitiv elvart hozamok, kockazatok és bizonytalansag, kontraszelekcio,
egyéb piaci tokéletlenségek), ami tovabbi kutatas targya lehet.

Az 6t tamogatasi forma lényegét tekintve ugyanarra az eredményre vezet, a részleteket az
alabbiakban foglalhatjuk 6ssze:

A tamogatassal megvalosulo projekt mérete (1) nagyobb, mint alapesetben:

A

- 84
I T 5 (84)

- Az externdlia és annak kovetkeztében az optimalis dllami tAmogatas igy hat a projekt
méretére, hogy csokkenti a nevezét, vo. (82) képlet.

- Az allami tamogatas varhato értéke (S') is erdsen fiigg az externaliatol (E), de emellett
hatassal van ra az erkdlcsi kockazat (p,) és a vallalkozo sajat tokéje (A) is:

E
" 85
S 1_E_poA (85)
- Az 6ssztarsadalmi haszon (U) is joval nagyobb, mint alapesetben:
pyR+E—1
=2 — 2 86
U I —F (86)
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- Az externdlia (E) ez esetben kétféleképpen hat: az alapesethez képest egyrészt noveli a
szamlalot, masrészt csokkenti a nevezot, vo. (83) képlet.

- Fontos eredményiink tehat az is, hogy az dllami tamogatas, fiiggetleniil a konkrét
tamogatasi formatol, a modell keretein beliil egyértelmiien értéket teremt.
Megjegyezziik, hogy az értékteremtés két forrasbol szarmazik, egyrészt koszonhetd
kozvetleniil annak a tobblettokének, amit az allam rendelkezésre bocsat, masrészt
annak a kozvetett hatasnak, hogy az allami t6ke t6bb magantokét mozgosit. Ennek
hatterében pedig az all, hogy a helyesen megtervezett dllami tamogatdsi rendszer nem
rontja, hanem éppen ellenkezdleg, kifejezetten javitja a szerzédéses sztonzdket, igy
valojaban csokkenti az erkolcsi kockazatot. Vegylik észre, hogy az allami tdimogatasok
kétféle piaci kudarcot kezelnek egyszerre, oldjak az erkdlcsi kockazatnak koszonhetd
hitelsziikét és érvényre juttatjak a pozitiv externalidkat. Allami tamogatéas nélkiil ezek
a potencialis hasznok elvesznének a tarsadalom szdmara.

- A haromszereplés modellre is igaz, hogy a teljes tarsadalmi tobblet a vallalkozonal
marad, ez 0Osztonzi 6t a maximalis erdkifejtésre. Az is egyértelmii, hogy a
vallalkozoénak mindig megéri részt venni a tdmogatasi programban, a haromoldali
megallapodasbol tehat egyik maganszereplonek sem éri meg Kilépni.

Eddig implicite azt feltételeztilk, hogy az allami tdmogatds mindig elérheté a kivant
mennyiségben. Ha azonban az allami forrasok korlatozottak, akkor az allamnak érdemes
olyan tamogatasi rendszert kiépitenie, ami segit kivalasztani azokat a projekteket, amelyek
esetében a legnagyobb lehet az 4llami tdmogatas (hatar)hatékonysaga. A megfeleld eljaras
ilyenkor az, hogy a potencialis projekteket csokkend sorrendbe rendezik egy jovedelmezdségi
index jellegli mutatoszam (M) alapjan, majd f6lilrdl lefelé haladva az allam tamogatast nyujt
minden projektnek, amig a rendelkezésre allo tamogatasi 6sszeg el nem fogy. A megfeleld

sorolasi mutaté (M) ebben az esetben az Ossztarsadalmi haszon novekménye (AU) és az
allami tamogatas jelenértékének (S’) hanyadosa, M = i—l,], ami azt mutatja, hogy egységnyi

allami pénzzel mekkora tarsadalmi tobblethaszon érhet6 el.

puR+E—-1 pyR+E—-1 (87)
1—-E—p, 1—po _pHR+E—1

__E - 1-po

1-E—po

M =

Azt kapjuk, hogy az allamnak olyan projekteket kell keresnie, amelyeknek minél nagyobb a
nettd jelenértéke (pyR — 1), minél nagyobb az externalis hatasa (E) és egyuttal minél
nagyobb (!) az igynokkoltsége (p,), azaz ahol nagyon feszité az erkdlcsi kockdazat miatti
hitelsziike. Ilyen helyzetben lesz az allami t6ke hatékonysaga a legmagasabb.
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Mellékletek

Az optimalis szerzodések jellemzoi feltétel nélkiili externaliak esetén

Befektetett toke (1):

Alapeset (allami beavatkozas nélkiil):

A A
— _BY 1-p
1=pu (R Ap)
EU-s VNT sikerdij garancia
A A A
1-E—po 1-E-po 1-E—po
ndvekedési hitel magyar VNT MFB hitel
A A A
1-po 1-E-po 1-E—po
Allami tAmogatas (S):
Alapeset (allami beavatkozas nélkiil):
S=0
EU-s VNT sikerdij garancia
£ A £ A £ A
1-E—po pu(1—E — po) (1 —pw)(A —E — po)

novekedési hitel

S$=0

magyar VNT

E A
pu(1—E — po)

MFB hitel

E A
(= p)A—E —po)
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Finanszirozdi hitel (F):

Alapeset (allami beavatkozas nélkiil):

F = A
1= po
EU-s VNT sikerdij garancia
Po 4 E + po E+ po
1-E—po 1—E—pg 1—E —p,
ndvekedési hitel magyar VNT MFB hitel
Po Pu E
A - E E——
1—py PO T—pu Pot Pu ,
1=E=po 1—-E —po
Finanszirozo részesedése (Ry):
Alapeset (allami beavatkozas nélkiil):
Po
Rj=——7——A
: pu(1— po)
EU-s VNT sikerdij garancia
Po A E + po Po A
pu(1—E — po) py(1—E — py) pu(1—E — po)
als6 agon: S
ndvekedési hitel magyar VNT MFB hitel
po(1 = py) Po A py—
pH(l—pO)A+F pu(1 —E — po) 1—pu
pu(1—E = po)

also6 agon: -S

also6 agon: -S
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Vallalkoz6 részesedése (Rp):

Alapeset (allami beavatkozas nélkiil):

P1— Po

Ry=—F7—"71——A
b pu(1 = po)
EU-s VNT sikerdij garancia
puR — po PR — po PR — po
pu(1—E — po) pu(1—E — po) Pu(1 —prE — po)
alsoagon: 0
ndvekedési hitel magyar VNT MFB hitel
puR — po PR — po PR — po
pu(1— po) pu(1—E — po) pu(1 —E — po)
alséagon: 0 alséagon: 0
Ossztarsadalmi haszon (U):
Alapeset [allami beavatkozas nélkiil]:
1-=po
EU-s VNT sikerdij garancia
puR+E—1 pyR+E -1 puyR+E -1
1-E—po 1-E—po 1-E—-po
novekedési hitel magyar VNT MFB hitel
pHR+E—1A pyR+E -1 pyR+E -1
1-=po 1-E—po 1-E—-po
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