Opponensi jelentés Karsai Judit: Furcsa par: Az allam szerepe a kockazatit6ke-
piacon Kelet-Eurépaban cimii MTA doktori értekezésrol

Karsai Judit tudomdnyos palyafutdasa immar meglehetSsen hosszu, elsé publikacidi még az
1970-as évek végén megjelentek. Kutatdsai az 1990-es években a kockazati tékére
iranyultak, és ezt a fokuszt meg is tartotta a késébbiekben is. Mind magyar mind angol
nyelven publikal. Az 6sszes hazai vezetd lapban van tobb cikke, tanulmanya is, nemzetkozi
szakfolydiratban pedig a szakma vezetd lapjaban a Venture Capital-ban is sikerdilt cikket
elhelyeznie. Magyarorszagi, kelet-eurdpai viszonylatban egyértelm(ien a kockazatit6ke
vezetd tudomadnyos szakértdje, de ismert a fejlett vildg orszagiban is; fliggetlen
hivatkozasainak szama 600 felett van. Szamos konyvet irt ezek kozil a 2012-ben megjelent,
,»A kapitalizmus Uj kiralyai: kockazati t6ke Magyarorszagon és a kdzép-kelet-eurdpai
régioban” és a jelen értekezésként beadott ,Furcsa par: Az allam szerepe a kockazatitGke-
piacon Kelet-Eurépaban” emelkednek ki. Tulajdonképpen érdemes a két konyvet egyiitt
kezelni, a jelenlegi munka a korabbi kényv folytatasaként is tekinthetd.

Az értekezés témavalasztasa — aktualitasa

Jelenleg egy felbolydult vildgban éliink: az elmult 10 évben tuléltiink egy vélsagot, elindult
egy, a digitalizacio vezérelte ipari forradalom, tanui lehettiink Kina felemelkedésének és az
Eurdpai Unid megosztottsaganak, az Egyesiilt Kiralysag kilépésnek. Ezzel egyid6ben az 1990-
es években még domindns liberalis piacgazdasag poziciéi megrenduiltek, az dllami
beavatkozas hivei pedig Uj municiét kaptak Piketty bestseller kdnyvébdl. Ugy t(inik, hogy a
piaci hatékonysag helyett immar az elosztasi viszonyok keriltek a figyelem kézéppontjaba.
J6, hogy a populistak és a vilagmegvaltdk mellett azért taldlunk jézan elemzéseket,
megkozelitéseket is. A kockazati t6ke egy kifejezetten jo példa arra, ahol egy tisztan
profitmaximalizald piaci szerepl6 és egy, talan sajat maga szdmara sem egyértelmd
érdekekkel rendelkezé szerepld, az dllam viszonya meglehetGsen jol vizsgalhato és
elemezheté. Karai Judit konyve ezek k6zé a mlivek kdzé tartozik. Munkajanak kézponti
kérdése, hogy vajon milyen is lehet egy klasszikus piaci, s6t szabadpiaci szerepld, a kockazati
t6ke és az 6t befolyasolni, 6sztonozni igyekvd allam viszonya. A konyv Neil Simon klasszikus
darabjara hajazé cime magdért beszél; az 6sszeegyeztetés nem éppen érdek- és
konfliktusmentes. Magyarorszagon az EU forrasok a 2010-es években soha nem latott
forrasbGséget teremtettek, a pénzek egy jelentls részét pontosan a kockazati téke iparagban
fektették be. Karsai Judit ezen befektetések elsédleges vizsgalatara is vallalkozott, igy
munkaja hozzajarulds ahhoz, hogyan is lehetne az EUs forrasok jelenleg nem éppen hatékony
elosztasan javitani.
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Az értekezés strukturaja, nyelvezete és a formai kovetelmények

A mU négy részbdl all; ezek akdr 6nmagukban, kilon-kilon is olvashatok és megérthetdk. Az
els6 fejezet a kockdzatitGke-piac a 2008-as valsag utani helyzetével foglalkozik kiilénos
tekintettel a megvaltozott allami szabdlyozassal. A mdasodik fejezet témdja az allami
kozvetlen beavatkozas, a direkt részvétel a kockazatit6ke finanszirozasban. A harmadik
fejezetben a kelet-kozép-eurdpai régid kockazatitéke piaci sajatossagait veszi sorra. A
legterjedelmesebb, negyedik rész szél a magyar viszonyok elemzésérél. A fejezetek
esszészerlek, kifejezetten stilusosan, jol megirva, lathatéan nem csupan a szakmanak,
hanem a tagabb kézonségnek iréddtak. Ugyanakkor a m( formailag teljesen megfelel a
tudomanyos kritérium formai feltételeinek is. Az elemzések drnyaltak, a kovetkeztetések
sulyuknak megfelelGen, a korlatozé tényezbket figyelembe véve keriltek levonasra. Az abrak
tablazatok jok, az irodalomjegyzék teljes.

Az egyes fejezetek értékelése

Az Alaposan megreguldzva cim( elsé fejezet és az dllam valsag utani megvaltozott szerepével
foglalkozik. Ez a fejezet majdhogynem a direkt folytatdsa Karsai Judit kordbbi konyvének,
ahol leirja a kockazatit6ke-piac miikddését. A kockazati téke egy specialis tékefinanszirozasi
forma, amely kifejezetten kiugréan magas novekedési potencidld, dmde roppant kockazatos
cégek finanszirozasara szolgdl. Ameddig az lzleti angyalok el tudjak végezni a kisebb,
fejl6désiik korai fazisaban lev§ igéretes vallalkozasok finanszirozasat, a késébbi névekedés
rendkivili t6keigénnyel jar. A kockazati t6ke nem csupdn arrdl ismert, hogy a bankokkal
szemben hajlandé az ilyen finanszirozasra, hanem a kockazati t6ke specialis kockazatkezelési
madszerei is figyelmet érdemelnek. A kockazati tGkések nem csupan forrdst, hanem hasznos
tandcsot adnak, segitséget is nyujtanak az innovativ, ugyanakkor menedzseri-vezetési
tapasztalatokkal nem igazan rendelkez6 cégvezetésnek. Ez a hozzaadott érték néha még
hasznosabb is, mint maga a pénz. Bar a kockazati t6kések igen dvatosan valogatnak a
jelentkez6k kozil, igy is gyakori a bukas: tiz befektetésbél igazan egy jon be, 2-3 valamit hoz,
a tobbit pedig a veszteségrovatba keril. Tekintve, hogy a gazdasagi novekedés és az Uj
munkahelyek teremtésének egy jelentds része pontosan ezekbdl a gyorsan névekvé cégektdl
jon, az dllam alapvet6en érdekelt abban, hogy minél tébb ilyen cég legyen a gazdasagban a
kockazatit6ke-befektetés novelése révén. Az allami beavatkozds hatékonysaga azonban
alapvet6en két feltételen mulik: egyrészt, hogy a piac 6nmagaban nem képes finanszirozni az
arra érdemes cégeket, masrészt pedig hogy az allam képes ezt a piaci hibat korrigalni. Az
allami beavatkozas szamos ismert modja van, egyik a kockazatit6ke befektetési aktivitas
fokozasara 6sztonz6 szabalyozdk kialakitasa, ami a konyvfejezet f6 témaja. Az allami
beavatkozdas akkor lehet m(ikdd6képes, ha a piacon nincsen elegendd téke. A t6kerés féleg
az éppen alapitas alatt levd, innovativ 6tlettel igen, de arbevétellel még nem rendelkezé,
extrém kockazatokkal jaro életfazisban figyelhet6 meg. A valsag hatasara a kockazatok
dinamikusan novekedtek, a kockazati t6kések pedig visszafogtak befektetési aktivitasukat és
a befektetett 6sszegeket egyarant. Logikus lenne azt varni, hogy ilyenkor az allam befektetési



feltételek lazitasaval prébalja meg élénkiteni a kockdazatit6ke-piacot. Karsai Judit bemutatta,
hogy a gyakorlatban ennek a szoges ellentéte valdsult meg; az adminisztrativ jelentéstételi
kotelezettségek és a kockazatos befektetések mogotti tartalékolasi kotelezettségek névelése
révén a befektetési feltételek szigorodtak. Ezen intézkedések hatterében az allam tobbszoros
szerepvallalasa koziil a kockazatit6ke befektetéseket finanszirozé alapitvanyok,
nyugdijalapok és pénziigyi intézmények bedélésének a félelme allt. Az allamok attoél
tartottak, hogy ha a kockazatit6ke-befektetéseket végzé cégek beddblinek, azok még mélyebb
valsdgba taszitjdk a gazdasagot. A kockazatit6ke-piac szerepldi érzékenyen reagaltak a
valtoztatasokra, ami a befektetések tovabbi jelent8s visszaesésével és az egyes piaci
szerepl6k részvételi ardnyainak jelentds atstrukturalddasaval jart. Karsai Judit részletesen
bemutatja az Uj szabdlyozdkat és szemlélteti a valtozasok irdnyat is, kiilon figyelmet forditva
az Eurdpai Unid, a szabalyozds szempontjabdl sokszor nem éppen sikeres gyakorlatara.

A szabdlyozé funkcié mellett az allam direkt befektet6ként is megjelenhet a kockazatitGke-
piacon akar tarsbefektet6ként, akdr 6nalld szerepl6ként, sajat befektetési alapot |étrehozva.
A potencialis problémakra a 2. fejezet cime utal: Fabdl vaskarika? Abban nagyjabdl
egyetértés van a piac és az adllami beavatkozas hive koz6tt, hogy f6leg a korai fazisu, relative
kis 0sszegl befektetéseknél gyakori a tékerés, ami piaci hibat jelezhet. Abban azonban
eltérnek a vélemények, hogy ez a probléma vajon hatékonyan kezelhet6-e az allam aktiv
rézvételével. Id6rél id6re felmerdil, hogy az allami beavatkozas nem bdviti a kockazatit6ke
allomanyat, hanem éppen helyettesiti azt, kiszoritva a maganpiaci szerepl6ket. Ez a szituacid
pontosan azt mutatja, hogy az dllam sem mindenhato és a piaci hibakra adott allami
valaszlépések sem feltétlenil vezetnek a helyzet javuldsahoz. A korabbi negativ
tapasztalatok miatt a valsag utan szdmos orszag és az Eurdpai Unié maga is a tarsbefektetési
konstrukcidk mellett tette le a voksat. Emellett azonban szamos finomhangolasos |épésre
van sziikség, ezeknek a részleteket Karsai Judit gyakorlati példak alapjan részletesen
targyalja. Kulon kiemeli azokat a technikdkat, amelyek révén a maganbefekteték némileg
kedvezményezett helyzetbe keriilnek a profitmegosztas vagy a veszteségviselés teriiletén.

Az allami beavatkozas hatékonysaganak megitéléséhez tartozna, hogy a lezart programokat,
projekteket utdlag értékelik. Ez az értékelési mechanizmus azonban még az Eurépai Unidban
is gyerekcip8ben jar. Az értékelésre szamos maodszer all rendelkezésre, azonban egyik sem
tokéletes. Az allami kockazatit6ke programok eredményességének a megitélése igy
mindenképpen tartalmaz szubjektiv elemeket. Az eddigi tapasztalatok mindenesetre azt
mutatjak, hogy az allami beavatkozas javithat a kockazatit6ke inségen, azonban a sikerhez
sziikség van a piaci szerepl6kkel torténd egytuttmdikodésre, a vallalkozasokat tamogatd piaci
viszonyokra és a projektek kondicidinak a rugalmas valtoztatasara ugy, hogy kdzben az
eredeti célok nem valtoztak. Ellentmondasos a kép akkor is, ha az dllami beavatkozas hatasat
a finanszirozott cégek teljesitménye alapjan itéljik meg. Sikeresnek itt is azok a konstrukcidk
bizonyultak, ahol mérsékelt dllami részvétel mellett a maganpiaci szerepl6kre hagytdk a
cégek kivalasztasat, menedzselését és az értékesitést is. A 2. fejezet két fuggelékkel zarul,



amely az egyes orszagok allami részvétell kockazatit6ke alapjait és a kockazatit6ke —
programok jellemzGit mutatja be.

A 3. fejezet a kelet-kdzép-eurdpai régid allami tékeprogramjaival foglalkozik féleg a fejlett
orszagok gyakorlata alapjan. A fejezet f6 cime egy kérdés: Mas karan tanul az okos?
Mondhatni koltSi kérdés, hiszen a kozép-eurdpai orszagok, Magyarorszaggal egyetemben,
Ujra elkovették azokat a hibdkat, amiken a fejlett orszdgok mar kordbban tuljutottak. A
fejezet nagy értéke a Karsai Judit altal gydjtott, ugyan nem teljes, de eddig nem lathaté
részletezettségli, egyedi adatallomany. Ebbdl kideril, hogy kelet-eurdpai régid részesedése
az EU kockazatit6ke piacan elhanyagolhatd. Az is kidertl, hogy az allam ebben a kelet-
eurdpai régidban joval aktivabb, mint Eurdpa fejlettebb, nyugati felén. A 2007-2013-as
Eurdpai Unids koltségvetési idGszakban a régidra a JEREMIE program révén soha nem latott
pénzbdség koszontott be. Karsai Judit bemutatja, hogy az Uj tagorszdgok sokszor nem igazan
tudtak mit kezdeni a kockazatit6ke befektetési formaval, és inkdbb a megszokott hitelezési
konstrukcidkat preferaltak. Az EU elGirasai kozott szerepelt, hogy a tagorszagok az Uj
forrasokat csak a magantékével egyitt hasznalhatjak fel tarsfinanszirozas vagy ugynevezett
hibrid alapok formajaban. Az Eurdpai Bizottsag a szokdsosnal erSteljesebben préobalta meg
érvényesiteni a piaci viszonyokat, ami azonban sokszor a nemzeti hatésagok paternalista-
korrupcioés gyakorlatat veszélyeztette. llyen volt pl. a programok nyilvanossaganak
biztositasa. Karsai Judit egyik legfontosabb megallapitasa, hogy 6nmagdban a kockazatitéke
kinalat névelése nem oldja meg a finanszirozasi gondokat, ha a hatékony mikoédés mas
elemei hidnyoznak és a piaci mechanizmusok erGtlenek. Nyitva maradt a kérdés, hogy vajon
a régidban sikerult-e kritikus |épték( valtozasokat elinditani vagy pedig az EU pénzcsapjainak
elzarédasaval ezek a programok is kimulnak.

A konyv utolsé, leghosszabb fejezete a kockazatitGke-piac magyarorszagi fejleményeivel
foglalkozik — sokatmondd cimmel: Tukor altal homalyosan. Az athallasos cim arra utal, hogy
ugyan az Eurépai Unids tdmogatasokkal kapcsolatos informacidk nyiltak, vagy legaldbbis
nyiltaknak kellene lenni, mégis szamos esetben nem lehetséges hozzaférni a tamogatasi,
befektetési adatokhoz. Igazi kutatdi lelemény kellett, hogy az elejtegetett informacid-
morzsakat 0ssze lehessen gydjteni, és 6ssze lehessen rakni egy, ugyan nem teljes, de hihet§
képet a magyarorszagi kockazatitGke-befektetésekrél, a befektetSkrél és az iranyitd
hatdsagokrdl. En kiilén értékelem, hogy Karsai Judit a kiilénb6z6 adatszolgéltatok adatait
Ossze is veti, bemutatva az adatgydjtés és igy az elemzés korlatait. A kelet-kdzép-eurépai
régidban az elsé helyen Magyarorszag szerepelt a 2007-2013 id6szakban az EU forrasait is
felhasznalé kockazatit6ke-alapok kozott félmilliard eurdt meghaladd befektetéssel, ami
Iényegesen magasabb még a sokkal nagyobb Lengyelorszag hasonlé értékénél is. Ugyanakkor
az egyes években a koltések nagyfoku ingadozast mutatnak. Szokatlanul magas
Magyarorszagon a hazai alapok szama is. A soha nem latott forrasbdség elkoltése nem ment
problémak nélkil. A magyar dontéshozok abbdl a feltételezésbdl indultak ki, hogy
Magyarorszagon tomegével vannak olyan innovativ cégek, amelyek egyediili gondja a
forrashiany, igy a plusz pénzek nyoman akar rovid id6 alatt is dinamizalni lehet a gazdasag



egy fontos szegmensét. A masik feltételezés az volt, hogy a hazai intézményrendszer képes
ezt a pénztomeget elosztani és az EU altal megkivant bilirokratikus elvardsoknak megfelelni.
Nos, mindkét feltételezés, legaldbbis részben, hibasnak bizonyult. A kockazatitéke-
befektetésre érett cégek gyorsan elfogytak és a kés6bb induld alapok komoly nehézségekkel
néztek szembe a megfeleld befektetési potenciallal biré cégek felhajtasaban. Marmint azok
az alapok, amelyek nem a tulajdonosi kor mas cégeinek a finanszirozasat akartak megoldani.
Az intézményrendszer m(ikodése is akadozott, a problémakat pedig a gyakori atszervezések
és személycserék még tovabb fokoztdk. A kiilonb6z6 fejl6dési fazisokra specializdlddott
alapkezeldi kiirasok nem egymasra épliltek, igy egyszerre jelentkezett egyes fejlédési
fazisokban a pénzhiany mashol pedig a tulkindlat. Nehezen volt kezelhet6 az az
ellentmondas is, hogy ameddig a lehetségesen j6 befektetési potenciall cégek donté
részben Budapesten és a Kozponti régidoban helyezkedtek el, EU-s forrashoz csupan a région
kiviili, Iényegesen kisebb szdmu és kisebb névekedési kapacitdsu cégek keriilhettek. A
forrasok hatékony felhaszndlasa helyett gyorsan a forrdsok elkoltése valt az elsédleges
prioritassa, ami az ellen6rzési funkcidkat tovabb erodalta. Problémaként jelentkezett az is,
hogy nem volt elegendé szakember ahhoz, hogy a névekvé cégeket menedzseljék. Olyanok
valtak egyik naprél a masikra alapkezel6kké, akiknek ehhez sem tudasuk sem tapasztalatuk
nem volt.

Az Uj magyar gazdasagpolitika egyik jellemz6je a piaccal és a versennyel szembeni gyanakvas.
Piacidegen megoldasok marpedig béven akadtak a Jeremie program pénzeinek felhasznalasa
soran. Fels6bb, politikai szempontok lathatéan érvényesiiltek mar az alapkezel6k
kivalasztdsa soran. Az alapkezel6 tulajdonosok pedig sokszor sajat maguk végezték a
befektetések kivalasztasat is, ahelyett hogy azt szakért6kre biztdk volna azokat. Botranyos
esetek is adddtak, de az alapkezel6k 6sszességében pozitivnak értékelték a Jeremie program
gazdasagfejlesztési szerepét. A vallalatok névekedésére gyakorolt hatasok elemzése még
éppen csak megkezd6dott, de oriasi attorésrél semmiképpen sem beszélhetlink még akkor
sem, ha az eltelt id6 tulsdgosan is rovid az eredmények atfogo értékeléséhez. A forrdsok
hazai felhaszndlasat elemzd jelentések (KPMG, Hétfa) ugyan csomagoltdk mondandadjukat,
de a pénzek kevéssé hatékony hasznositasardl szamoltak be. A koz6sségi forrasok elvileg a
piacgazdasdg megerdsitésére, a piaci hibak kikliszobolésére szolgalndnak, a hazai
gyakorlatban viszont ez éppen ellenkezd hatéasa figyelheté meg az allam és haveri
kapitalizmus nem éppen kozjot szolgald sszefonddasa révén.

A tézisek értékelése, nyilatkozat

Az opponensnek nyilatkoznia kell arrdl, hogy a tézisek kozil mit tart elfogadhaténak és mit
nem. Karsai Judit Uj kutatdsi eredményeit 17 tézisben fogalmazta meg. A magam részérél a
tézisek mindegyikét el tudom fogadni, azonban az Uj eredmények Ujdonsagtartalma
tekintetében széles a spektrum. Az 1, 2, 3, 4 5 tézisek inkdbb meglevé irodalomfeldolgozas
alapjan sziilettek, ujdonsagértékik minimalis, inkdbb alatdmasztottak mar eddig ismert
tendencidkat. A 6, 7. tézisek a szabalyozasrol szélnak és arra szolgaltak, hogy megalapozzak



a fejlett orszagok tapasztalatainak kelet-eurdpai alkalmazasat, adaptalasat. Igazi ujdonsagot
a kelet-eurdpai kockazati t6ke elemzés tézisei (8, 9, 10, 11, 12, 13) és a részben a sajat
adatgydjtésen alapuld tovabbi tézisek (14, 15, 16, 17) voltak. Kilon kiemelem azt az arnyalt
megkozelitést, ahogyan Karsai Judit megkozeliti a kockazatitéke hazai gyakorlatat és
problémait, emlitést téve mind az eredményekrél mind a felmeriild, ma is létez6
problémakrol. Az értekezés eredményeinek f6 hasznositdinak Karsai Judit a szakpolitikusokat
jeloli meg. A magam részérdl kételkedem, hogy sok politikus elolvasna a konyvet, de ne
legyen igazam.

Osszességében gy vélem, hogy az elmult tdbb mint hisz év kutatasait 6sszegzé kényv, MTA
doktori értekezés kivaldo munka, hazai mércével mérve jelent6snek, nemzetkozi szinten pedig
figyelemre mélténak mondhaté eredményekkel, amit a szerzé publikacidi is alatamasztanak.
A doktori mivet nyilvanos vitara alkalmasnak taldlom. Bar nem sziikséges nyilatkozni, a
magam részér6l ajanlom az MTA doktori cim odaitélését is Karsai Judit szamara.

Pécs, 2019. aprilis 10.

Dr. Szerb Laszld, az MTA doktora

egyetemi tanar



