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1. Az értekezés témaja

A disszertacid fokuszaban az éallam kockétzatitc'ike-piaCi1 szerepvallalasa all. E szerep soran a
kormanyzatok féleg a kockézatitoke-piacon tékéhez nem jutd, fejlett technologiat képviseld,
indul6é és korai fejlodési szakaszban tartd, nagy novekedési potenciallal rendelkezd cégek
finanszirozasat kivanjak eldsegiteni. Ez tobbek kozott hozzajarulhat a fejletlenebb térségek
felzarkoztatasahoz és 1) munkahelyek teremtéséhez. A kormanyzatok a forrashiany enyhitése
érdekében mind tobb orszagban igyekeznek a kockazatitdke-agazat lehetdségeit allami
eszkozokkel novelni. A 2008-ban kezdddott gazdasagi és pénziigyi valsag nyoman vilagszerte
rendkiviil lecsokkent kockazatvallalasi hajlandosag, s igy megcsappantak a kockézatitoke-
piacra érkez6 privat forrasok, mikdzben a hitelfelvétel megneheziilése miatt egyre tobb cég
fordult a kockazati téke felé. Ugyanakkor a kétezres évtized végi pénziigyi és gazdasagi
valsdg maga is reflektorfénybe helyezte a kockdzati toke allami eszkozokkel torténd
tamogatasanak kérdését, feltételezve, hogy ez is elOsegitheti a gazdasagi kilabalast a

valsagbol, hosszl tdvon javitva a gazdasagi teljesitményt.

Az éllam megjelenése a kockazatitoke-dgazatban ket feltételezésen alapul. Egyrészt azon,
hogy a maganszféra nem biztosit megfeleld mennyiségli kockazati tékét a cégek bizonyos
kore, igy példaul az 1j, gyors novekedésre képes, innovacidt hordozé vallalkozasok szdmara.
Holott a t6kéhez nem jutd innovativ vallalkozasok tékeigényének kielégitése tarsadalmilag
kivanatos gazdasagi hatassal jar, s ezért a kormanyok érdeke ennek koltségeit atvallalni. A
masik feltételezés, hogy a kormanyzatok képesek a piaci elégtelenséget korrigalni, azaz
képesek azonositani azokat a befektetési projekteket, amelyek nagy tarsadalmi haszonnal
kecsegtetnek, s megfeleld Osztonzéssel a pénziigyi kozvetitok figyelmét feléjiik tudjak

o

forditani. A legtobb korméany meg van gy6zddve a tamogatasok sziikségességérol.

A allami tdmogatas mellett privat tékével tarsfinanszirozott tOkealapok létrehozasara épitd
nyugati tékeprogramok Iétjogosultsagat a 2010-es években tobb nemzetkdzi kutatds is

rom

visszaigazolta. Ezek visszatéré6 megallapitasa, hogy a cégek értékének novelését és az

1 A kockazati t6két négy alapveté tulajdonsag jellemzi. Egyrészt a kockézati tokét kezeld alapok pénziigyi
kozvetitd szerepet latnak el, azaz masok tokéjét sszegyiijtve kozvetlenil fektetik be vallalkozasokba. Masrészt a
kockazati tokét csak olyan cégekbe fektetik be, amelyek részvényei nem szerepelnek a tézsdei kereskedelemben.
Harmadrészt a kockazati toke befektetdi tulajdonosként aktiv szerepet jatszanak az altaluk finanszirozott cégek
életében. Végiil a kockazati t6ke befektetésének elsddleges célja annak a hozamnak a maximalizalasa, amit az
altala finanszirozott vallalkozasok értékesitésekor realizal, azaz amikor a tulajdoni részesedést kivonja az érintett
cégbol.



dc_1526 18

innovacié szempontjabodl sikeres befektetését eldsegitheti az allami kockézati téke mérsékelt
szerepvallalasa, amennyiben a hibrid forrdsokbol szarmazo befektetéseket a privat kockazati
tokések iranyitjak. Az elemzések ugyanakkor azt is kimutattdk, hogy a kormanyzatok
kozvetlen részvétele nem vagy alig képes hozzajarulni a vallalkozasok fejlodéséhez, igy

sikeres high-tech cégek létrejottét illetve megerésodését sem mozditja el6.

Az allam szerepvallalasarol késziilt korabbi elemzések elsdsorban a fejlett kockazatitoke-
piaccal rendelkez6 orszagokban vizsgaltak az allam kockazatitbéke-piaci részvételét,
ugyanakkor kevéssé ismertek a fejletlenebb kockazatitOke-agazattal rendelkez6 orszagok, igy
a kozép-kelet-europai régi6 ez iranyt tapasztalatai. 2009 utan a valsag Kelet-Kozép-
Eurépaban is a kockazatitOke-befektetések stlyos visszaeséséhez vezetett, s az itteni
kormanyok — foként az Eurdpai Unié hathatdos tamogatasa révén — kiillonosen nagy
eréfeszitéseket tettek annak érdekében, hogy tOkeprogramjaik segitségével oldjak a fiatal,
innovativ cégek finanszirozasi nehézségeit. E torekvéseket jelzi, hogy a kozép-kelet-europai
régioban létrehozott kockazatitoke-alapok forrasainak még 2015-ben, azaz a valsag kitorése

utan hét évvel is tobb mint egyharmada nem a piacrél, hanem éallami szervezetektdl érkezett.

Az allami szerepvallalas régiobeli felporgése foként az Eurdpai Unidbol érkezd, a
gazdasagfejlesztési programok keretében kockazatitoke-alapok finanszirozasara fordithato
forrasok felhasznaldsanak volt koszonhetd. A régid orszagai szamara az EU kezdeményezte
allami kockazatitoke-konstrukciok 0j vondsa volt a allami és a privat piaci szereplék
egylittmikodése. Ez hatarozott elmozdulast jelentett a korabbi, kizarolag allami forrésokat,
allami alapkezelokon keresztiil befektetd szervezetek kockazatitOke-piaci részvételéhez
képest. Az eurdpai unids programok kindlta, jelentds Osszegll toke igénybevétele az érintett
allami apparatusok szervezeti ¢és szemléleti atalakuldsat, a befektetések jogszabalyi

kornyezetének megujitasat igényelte.

A disszertacio az allami szerepvallalas valsagot kovetd valtozasat a kockazatit6ke-piacon —
ezen belill kiemelten a kelet-kozép-europai térségben — két vonatkozasban, szabalyozoi és
befektetdi oldalrol vizsgalja. Szabalyozoi oldalrol azt mutatja be, hogy a kockazatitoke-
alapokba befektetd intézmények vagyonkezelésének — a rendszerkockazat ndvekedésétdl valo
félelem miatt — megszigoritott szabalyozasa milyen hatast gyakorol a kockazatitOke-piacra
aramlo tékére, valamint hogy a kockazatitGke-alapok atlathatobb mitkodését célzo szamos 1j

rendelkezés hogyan érinti a kockazatitoke-piaci befektetéseket. Az allam kockazatitéke-piaci

4
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részvételét befektetdi szerepében vizsgalva a disszertacio azt tarja fel, hogy a kockazatitke-
befektetésekhez sokféle konstrukcioban kinalt allami forrasok milyen hatast gyakorolnak a —
mar a valsdgot megeldzéen is — tokehidnnyal kiizdd, rendkiviil kockazatos induld
vallalkozasok kockazati t6kével torténd finanszirozasara. A dolgozat mindkét vonatkozasban
kiemelt figyelmet szentel a kelet-k6zép-eurdpai régionak, ezen beliil Magyarorszagnak, ahol
az allami beavatkozads a fejlett kockazatitOke-piaccal rendelkezd orszagokhoz képest

hagyomanyosan erételjesebb volt.

A disszertacio felépitése a fenti gondolatmenetet koveti. El6szor a kockazatitoke-dgazatban
mikodd alapok befektetdire, valamint ezen alapok kezeldire és befektetéseire vonatkozo
eldirasokat mutatja be. Ezutan a fejlett kockézatitoke-agazattal rendelkezé orszdgokban
bevezetett allami tékeprogramok tapasztalatait dolgozza fel, kiilonds tekintettel azokra a
tanulsagokra, amelyekre a kozép-kelet-europai orszagok hatdsagai tamaszkodhatnak, amikor
allami kockazatitoke-programjaikat megtervezik és elinditjak. Ezt kovetden a kelet-kozép-
eurdpai térség tOkeprogramjait attekintve a disszertacido azt mutatja be, hogy a régiod
orszagainak miért nem sikeriilt az allami t6keprogramok kordbbrol ismert tipikus hibait
elkeriilniiik. Az elemzés az d&llam kockazatitoke-piaci részvételének magyarorszagi
torténetének elemzésével zarul, részletesen kitérve az itteni allami kockazatit6ke-programok
hatterére, mikodési feltételeire, szerepldire, a befektetések szabalyrendszerére ¢&s

eredményeire.

2. A kutatas modszere

A - részben sajat gyljtésén alapuld - gazdag adatbazisra, a nemzetkdzi szakirodalomra,
valamint a hazai folyamatok elemzésére tamaszkodoé disszertacid6 moédszertanilag hdromféle
megkozelitésre tamaszkodik. Egyrészt egy, a térségbeli hibrid kockazatit6ke-alapok altal
kezelt toke volumenérdl készitett sajat adatbazisra. Tekintettel arra, hogy az érintett adatokat
az allami kockazatitOke-programokat irdnyitd szervezetek csak korlatozottan hoztak
nyilvanossagra, az adatgytijtést ki kellett terjeszteni a programokban érintett kockazatitéke-
alapok altal kozolt, az {lizleti sajtoban megjelent hirek feldolgozasara. Ugyancsak
feldolgozasra keriiltek az Eurdpai Unio illetékes szervezetei, a kormanyzati tékeprogramok
nemzeti iranyitd hatdsagai, illetve az altaluk létrehozott holding- és kockazatitoke-alapok

kezeldi, valamint az érintett kockazatitOke-egyesiiletek ¢€s tandcsadd szervezetek 4altal
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kozzétett jelentések, értékelések €s e szervezetek honlapjain kozzétett informéciok. A
nemzetkodzi €s nemzeti szervezetek adatbazisaibdl mas mdodon nem kinyerhetd informacidkat
eredményezd kézi adatgyiijtés nyoman kialakitott, nemzetkdzileg is novumot jelentd
adatbazis létrehozasa tette lehetové az 4llam kockazatitOke-piaci szerepvallalasa
nagysagrendjének meghatarozasat. Az adatbazisba Osszesen 76, a régioban felallitott olyan
kockazatitoke-alap adatait sikeriilt bevonni, amelyek létrehozasahoz az allam (részben vagy

egészben) a 2007-2013 kozotti eurdpai unids forrasok terhére jarult hozza.

Masrészt az adatbazis révén Osszesitett informaciok ellendrzése érdekében elektronikus ¢€s
személyes konzulticiokra, valamint mélyinterjukra Keriilt sor a téma régiobeli kutatdival,
tovabba a régiobeli allami holding- és kockazatitoke-alapok kezelivel. A magyarorszagi
kockazatit6ke-alapok kezeldi esetében — harmadik modszerként — az interjukat egy
elektronikus kérddives felmérés is kiegészitette. A Magyar Kockazati ¢s Magantoke Egyesiilet
(HVCA) 0osszesen 30, korai fazisu cégekbe torténd kockazatitoke- befektetéssel foglalkozo
tagszervezete szamara elektronikusan kikiildott kérddivre 13 kitoltott valasz érkezett vissza,

azaz a valaszadasi arany 43%-0s volt.

3. Az értekezésben vizsgalt kulcskérdések

Az dllam szabdlyozoi szerepkorét vizsgalva a disszertacio altal elemzett 6 kérdés az, hogy a
vilagszerte jelentdsen szigorodo szabalyozas milyen hatast gyakorol a kockazatitéke-piacon
befektethet6 forrasok volumenére. Ezen belill a toke-megfelelési eldirasok valtozasa hogyan
érinti az intézményi befektetdk kiilonb6zd csoportjainak, igy példaul a nyugdijalapok és a

crer

befektetok szamara a kockazatitéke-piacot.

Az dllami befekteto szerepkoret vizsgéalva a kozponti kérdés az, hogy az allami forrasok
megjelenése a kockazatitOke-piacon hogyan hat a privat kockazatitOke-alapok befektetési
dontéseire, azaz az allami részvétel kiegésziti, avagy kiszoritia a maganszektorbeli
befektetéseket a kockazatitéke-piacon. Tovabbi kérdés, hogy mennyiben tér el a kdzvetlen és
a kozvetett allami befektetési programok kockazatitdke-piacra gyakorolt hatasa, mely allami

konstrukciok bizonyulnak a leghatékonyabbnak a befektetok tevékenységének O0sztonzésére,
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hogyan torténik az allami programok értékelése, s végiil a jovébeni allami tékeprogramok
kidolgozdsdhoz milyen tanulsdgok vonhatok le a kordbban alkalmazott allami részvételi

modok alapjan.

A Kelet-k6zép-eurdpai  tékeprogramok tapasztalatainak bemutatasaval a disszertacid
osszességében annak a kérdésnek az eldontéséhez szolgdl tanulsdgokkal, hogy a régidban
hagyomdnyos, allamkozpontl, paternalista megkozelitést sikeriilt-e valosagosan is a
piacgazdasagi szemléletnek megfeleloen atalakitani, avagy a régio orszagaiban folytatddott a
kozvetlen allami befektetések korabbi gyakorlata. Mikdzben a kormanyzatok jelentds EU-
forrasbol szarmazo allami pénzt fektettek e szektorba, képesek voltak-e lemondani arrél, hogy
tulrészletezett célokat hatarozzanak meg, s kdzvetett modon a hozzajuk lojalis alapkezeldket
¢s finanszirozandd cégeket hozzak eldnyos helyzetbe. A kockazati téke kontosébe bujtatott
allami tAmogatds ugyanis nemcsak a piaci verseny szempontjabol kérddjelezheté meg, hanem
a kockazati tOke egyik lényegi vonasanak — a sikeres cégek felépitéséhez nyujtott szakmai

segitség — elsikkadasahoz is vezet.

4. Az értekezés ij tudomanyos eredményei

1. Mikdzben a kockazati- és magantOke-agazat hozzdjaruldsa a valsag elmélyiiléséhez nem
bizonyosodott be, a szabalyozas e feltételezés miatti szigoritasa kedvezétleniil hatott az agazat
— valsag miatt amigy is — megneheziilt helyzetére, mikozben kétségteleniil javitotta az iparag
miitkodésének atlathatosagat. A befektetok €s az alapkezeldk tevékenységének szigorubb
szabalyozasa csokkentette a hosszu tavu forrasokat, novelte a befektetdk és a befektetésekben
kozremiik6do alapok koltségeit, merevebbé tette a piac miikddését, s visszafogta az agazatban

résztvevok érdekeltségeét.

2. Az Europai Uni6 egyfelol altalanossagban tiltja a nemzeti hataskorben nyujtott
tamogatasokat az egységes belsd piac megteremtése és a piactorzitas elkertilése érdekében,
masfeldl sok kivételt is enged, s6t maga is indit k6z0s tamogatasi programokat. Mivel az
Eurdpai Uni6 szamara a kockazatitOke-piac fejlesztése a kis- és kdzepes méretli, innovativ,
jelentds novekedésre képes cégek kockazati tokéhez jutasa miatt rendkiviil fontos, ezért a

kockazati téke formdjaban nyujtott allami tdmogatds bizonyos mértékig elfogadhatdo a
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szamara, azaz meghatarozott feltételekkel 6sszeegyeztethetd a belsé piaccal. A kockazatitéke-
befektetési ligyletekben a tdmogatas sokféle modon torténhet, s ezen eldirasok idével még

megengeddbbeé is valtak.

3. Az allam viselkedését a kockazatitéke-piac szabalyozasa terén Osszességében sajatos
kettdsség jellemzi: a rendszerkockazat novekedésétdl valo félelem és a perspektivikus cégek

serkentésének kivanalma.

4. Befektetdi szerepkorében az allam fellépése az elmult évtizedekben jelentds atalakulason
ment keresztiil. Az eleinte elterjedt, s a piaci folyamatok eltéritésének kockézatat hordozé
kozvetlen részvétellel szemben a fejlett tokepiacu orszagokban immar az allam kockézatitoke-
piaci részvételének kozvetett formai dominalnak. Igy azon megoldasok nyertek teret,
amelyekben az allam a privat alapkezeloket megbizva, s Oket az altala fontosnak tekintett
célok elérésére 0sztondzve vesz részt a kockazatitoke- befektetésekben. A kozvetett részvétel
soran alkalmazott szervezeti formak koz¢ tartozik az allami és privat forrasokbol egylittesen
létrehozott kockazatitoke-alap, az el6zetes megallapodas alapjan kivalasztott privat alapok
mellé befektetésenként tarsuld allami alap, valamint az allami tOkét palyazat utjan privat

alapkezeldk szamara 'alapok alapjaként' nyujté holding-konstrukeio.

5. A nyugati tapasztalatok szerint a privat befektet6kkel valé egyiittmiikodésen alapuld allami
finanszirozéas sok orszagban 16kést adott a kockazatit6ke-iparag fejlddésének, beinditotta az
agazat milkodését, vonzerdt gyakorolt jabb privat befektetok megjelenésére, s az igy
kialakult verseny szelekcios hatasa révén az alapkezelék muikddése is professzionalisabba
valt. A nemzetkdzi tapasztalatok Osszességében azt tdmasztjak ald, hogy az allam befektetdi

szerepvallalasaval hozza tud jarulni a kockéazatit6ke-piac tokéletlenségeinek feloldasahoz.

6. A programok kialakitdsanak mikéntjén, finomhangolasan azonban nagyon sok mulik. igy a
sikeres  allami  kockazatit6ke-finanszirozdshoz  elengedhetetlen a  méretgazdasagi
megtakaritasok érvényesithetdsége, ami egyarant érinti az alapok méretét, a programok térbeli
kiterjedését, illetve a befektetési célokra vonatkozod korlatozasokat. Ugyancsak
kulcsfontossagu a kellden tapasztalt privat alapkezelok -elfogultsigmentes kivalasztasa,

0sztonzeéslik mikéntje, valamint a program eldkészitésére és végrehajtasara szant 1do.
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7. Fontos tanulsag, hogy a kormanyzati célok eléréséhez nem elegendd csupan a kockazati
toke kindlatdit novelni. Az allamnak részt kell vallalnia a vallalkozasok befektetés-éretté
tételében ¢és a vallalkozok felkészitésében is, hogy a megnovekedett volumenii kockazati toke

irant valos piaci kereslet jelentkezhessen.

8. Az allami szerepvallalas novekedését a kozép-kelet-eurdpai régio kockazatitGke-piacan az
EU 2007-2013-as koltségvetési iddszakban bevezetett, 1) tipusu tokebefektetési konstrukcidja
tette lehetové. A térségbeli kockazatitoke-alapok Osszesen 1,2 millidrd eurd Osszegli tokét
gyljtottek, s ebbol az allami forrasok tobb mint kétharmadnyi részt, azaz kozel 820 millio
eurét tettek ki. Az elemzési célbol 1étrehozott, kézi gylijtésii adatbazisbol kinyert adatok
tanubizonysaga szerint az allam ¢és a privat szféra 0j tipusu egylittmtikodése soran — ilyen az
Eurodpai Bizottsag altal 2007-ben elinditott un. Jeremie kockazatitéke-program is —, az allami
hozzajarulas nagysagrendileg 400 millié eurd privat forrast is mozgodsitani tudott a kelet-
kozép-eurdpai régidoban a korai fazisi kockazatitOke-befektetések élénkitése érdekében. A
magyarorszagi Jeremie program kiemelkedd régios sulyat érzékelteti, s egyuttal a jelen
kutatas keretében itthon nyert tapasztalatok relevanciajat tamasztja ala, hogy a vizsgalt
idészakban a régié majdnem minden masodik Jeremie-alapja Magyarorszagon jott létre, a

régiobeli Jeremie alapok tokéjének tobb mint 40%-at képviselve.

9. Az eurodpai unids programok kinalta jelentds Osszegli tOke igénybevétele a régidoban az
érintett allami apparatusok szervezeti €s szemléleti atalakulasat, a befektetések jogszabalyi
kornyezetének megujitasat igényelte. A hatosagok tulajdonképpen e programok EU-beli
jovahagyasa keretében szembesiiltek azzal, hogy az EU-csatlakozas milyen kovetelményeket
tamaszt a kockazatit6ke-piacon. Tapasztalniuk kellett, hogy az 4allami kockézatitke-
programok kialakitdsdban viszonylag sziik a jatékteriik, mivel a strukturdlis alapokra, az
allami tdmogatasokra, illetve a pénziigyl eszkozokre vonatkozo szabalyrendszer egyidejii
alkalmazasa mar onmagaban behatarolja a valaszthato kereteket, s kevés lehetdség nyilik az

esetleges sajatossagok figyelembe vételére.

10. A kelet-kdzép-eurdopai kormanyok altal bevezetett tékeprogramok magukon viselték
mindazon pozitiv és negativ vonasokat, amelyek a fejlett orszagok hasonld konstrukcidju
programjait jellemezték. A kikiiszobdlhetd tipushibak kozé tartozott a programok induldsanak
erdteljes elhuizodasa, tovabba hogy a kormanyzati erdéfeszitések kizarolag a kockazati toke

kinalatanak novelésére iranyultak, s ritkan keriilt sor a keresleti oldalt érintd lépésekre,
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példaul inkubdcios és akcelerator szervezetek 1étrejottének eldsegitésére. Ugyancsak a mar
ismert negativumok kozé sorolhaté az alapok kis mérete, amely nem volt képes hatékony,
onfenntarté miikodést biztositani. A befektetések méretére, foldrajzi hatdkorére, valamint a
finanszirozott cégek életkorara vonatkoz6 EU-beli, az egyes allamok altal kozvetitett és
kiegészitett korlatozasok a régioban is rontottak a befektetések hatékonysagat ¢és

eredményességét. E korlatozasok kijatszasa maga is er6forrasokat emésztett fel.

11. A nyugati tapasztalatokhoz képest Kelet-K6zép-Europaban sokkal erételjesebben vetddott
fel az allami tokeprogramokban a privat befektetok megtalaldsanak és 6sztonzésének kérdése.
A régid relative fejletlen kockazatitéke-piacan ugyanis eleve kevésbé voltak jelen azok a
tarsbefektetdi szerepre elvileg alkalmas iizleti angyalok, egyetemi alapitvanyok és kisebb
csaladi vagyonkezeldk, amelyek méretiiknél és szakértelmiiknél fogva érdekeltek lehettek az
allammal kozos befektetésekben. Az alapkezeldk részrehajlo kivélasztisa és a tapasztalt
alapkezel6k hidnya az alapkezeldi piac felhigulasahoz vezetett, mivel a szakmailag kevéssé
hozzéaérto uj alapkezelok elsddleges célja sok esetben pusztan az allami forrasok megszerzése

volt.

12. A fenti hidnyossagok és rendszerszintli problémak ellenére a régié kockézatit6ke-piacan
az allami részvételnek szamos pozitiv hatasa is volt. A tékekinalat jelentés novekedése azt
eredményezte, hogy a térségben néhany kiemelkedden sikeres innovacid sziiletett,
megélénkiilt az iizleti angyalok tevékenysége, 0 alapkezeldk léptek be a piacra, S 0j privat
befektetdi kor jelent meg a kockazati tOke azon szegmensében, amely irant korabban szinte
alig volt érdeklédés. A kelet-kozép-europai régioban megvalositott kockazatitGke-programok
végsd mérlege ugyanakkor az eltelt id6 rovidsége miatt — zomiik még messze nem keriilt
"eladosorba" — egyeldre nem vonhatd meg, a finanszirozott cégek fejlddésének

eredményessége még nem megitélhetd.

13. A tapasztalat azt mutatja, hogy a kelet-k6zép-europai kormanyok altal bevezetett
tékeprogramok nem feltétleniil tudtdk elkeriilni a kordbbi hibdkat, ezt az Eurdpai Unid
eléirasai sem mindig tették lehetévé. Raadasul az EU és a nemzetdllamok biirokratikus
miukodése okozta gondok kiegésziiltek a régid korrupcios hagyomanyaival, s azzal a ténnyel,

hogy a kulturalis adottsdgokon nem lehet ugrasszeriien valtoztatni.
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14. A magyarorszagi kockazatitbke-piacon a privat befektetok elenyész6 részvétele miatt az
allami forrdsokbol érkezd kockazati toke szerepe meghatarozd. A kétezres évek elejétdl a
kockazatitoke-befektetésekre szant allami forrdsok nagysagrendileg 200 milliard forintot
tettek ki, s ebbdl a keretbdl megkozelitdleg 500-600 hazai vallalkozas jutott kockazati
tokéhez. A 2014-2020 kozotti ciklusban az allami részvételi kockazatitoke-alapok varhatdan

Osszesen 250-260 milliard forint érték tokét fognak kezelni.

15. A térség orszagaihoz hasonldéan az EU 2007-2013 kozotti ciklusaban eldszor nyilt
Magyarorszagon lehetdség nagyobb 0Osszegli unids forras igénybevételére kockazati toke
formajaban. Az EU-programok kinalta lehet6ségek kihasznalasaban Magyarorszdg élen jar,
ugyanis a legkorabban, a legnagyobb Osszeggel és a legnagyobb szamban itt jott 1étre hibrid
kockazatitéke-alap. Am az unios alapokbol érkezd forrasok egyuttal jelentésen korlatozték a
térbeli és idobeli felhasznalhatosagot, s ez nehezen volt dsszeegyeztethetd a kockdzatitOke-
befektetések logikdjaval és idGigényével. Az alapkezel6k mozgasterét a tiltott allami

tamogatasok elkeriilését biztosité kiterjedt szabalyrendszer kovetése is sziikitette.

16. Az allami tékebefektetok tényleges befektetései a magyar piacon a programok lezarultaig
kevéssé voltak attekinthetok, mikdzben az allami kockazatitoke-programok visszaélésekre
adtak lehetOséget, S a programok sikerét politikai Osszefonddasok veszélyeztették. A
transzparencia hidnya hozzajarult, hogy a szabdlytalanul végrehajtott tligyletek csak ritkan
keriiljenek napvildgra. A szabéalyok megsértésének f0 terepét a vidékinek alcazott fOvarosi
befektetések, a portfolid cégek altal igényelt szolgaltatdsok nyujtoi kivalasztasanak az érintett
portfoliocégre nézve hatranyos befektetdi befolyasoldsa, az odaitélt befektetések elvart
visszacsorgatdsa, valamint a kozvetetten sajat érdekeltségekbe torténd Dbefektetések
végrehajtasa jelentette. Ezért az allami tékeprogramok jovdbeni folytatdsakor fontos
kovetelmény az alapkezeldk kivalasztasanal €és befektetéseik végrehajtasanal az atlathatosag

novelése.

17. Az allami kockazatitoke-programok pozitiv hatasaként a privat kockazatit6ke-piac
felélénkiilt, az allami és piaci intézményrendszer kiépiilt, a piac szerepldinek tapasztalatai
béviiltek. Az allami t6keprogramok katalizator hatasat jelzi, hogy a privat forraskihelyezés
aktivitasanak emelkedése idoben egybeesett a Jeremie-alapok megjelenésével, s a programok
elinduldsdnak hidnyaban a privat toke jelents része valdsziniisithetden nem, vagy csak

korlatozottan jelent volna meg a kinalati oldalon. A gazdasagpolitika ugyan felismerte, hogy a

11



dc_1526 18

kockazati téke allami, jelentés részben EU-forrasbol vald finanszirozasa hasznos dolog,
valdjdban azonban nem, vagy csak nagyon korlatozottan volt tisztdban a kockazati téke

miikodésének természetével.
5. Az értekezés eredményeinek hasznositasa

Mindeddig kevéssé volt ismert, hogy az allam szabalyozdi és befektetdi beavatkozasa a kelet-
kozép-eurodpai kockazatitOke-piacon hogyan hat a privat kockéazatitoke-alapok viselkedésére,
befektetési dontéseire, ezen belil kiilondsen a rendkiviil kockazatos, innovativ, korai fazisu
véllalkozasok finanszirozasara. A disszertacid azzal, hogy dsszefoglald képet nyujt az allam
befektetdi részvételének kelet-kdzép-eurdpai tapasztalatair6l, érdemben tud hozzijarulni a
régio szakpolitikusainak ezirany dontései szakmai alatdmasztasahoz. A dolgozat szamos
olyan, a fejlett piacgazdasagokban alkalmazott hatékony modszert mutat be, melyek
segitségével az allam befektetoként pozitiv modon tudja befolyasolni a kockazatitéke-piac
nem allami szerepldinek dontéseit, s ezzel a gazdasagfejlesztési célok elomozditasat. A
disszertacio javaslatai el@segithetik, hogy a kozép-kelet-eurdpai régid kockazatitéke-piacan a
kormanyzati beavatkozas eredményes, piacbarat megoldasait alkalmazzék, s szakitsanak a sok
visszaélésre lehetOséget add, hagyomanyos intézményi megoldasokkal. Ennek révén a
dolgozat lehetdvé teszi, hogy a kockézatitoke-piac fellenditésére szant eurdpai unios és
nemzeti koltségvetési forrdsok felhasznaldsakor visszaszoruljanak a kevéssé hatékony,
biirokratikus megoldasok, azaz e forrdsok felhasznalasanak hatékonysaga szamottevden
javuljon. A mar lezajlott allami t6keprogramok értékelésére vonatkoz6 nemzetkozi gyakorlat
bemutatasaval a disszertacid azt is eldsegiti, hogy kideriiljon, mikor és hol lehet sziikség az
allami hozzajaruléassal zajlo kockazatitoke-programok menet kdzbeni korrekcidjara, vagy akar

a jovobeli allami tékekonstrukciok attervezésére.

A disszertacioban megjelent kutatasi eredmények bemutatasdt angol és magyar nyelvil
folyoiratcikkek (3 illetve 6 db), angol és magyar nyelvii miihelytanulmanyok (1 illetve 4 db),
angol és magyar nyelvii konferencia eléadasok (1 illetve 4 db), valamint egy magyar nyelvii

monografia biztositotta.
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