VALASZ

a "Furcsa par. Az allam szerepe a kockazatitéke-piacon Kelet-Europaban" cimii
doktori értekezésrdol készitett opponensi véleményekre

Mindenekelott szeretnék koszonetet mondani mindharom biralomnak. Mindannyian alapos
attekintést adtak a dolgozatomrdl, és vilagosan, konstruktivan fogalmaztdk meg kritikai
megjegyzéseiket. A tanulsagokat igyekszem beépiteni tovabbi kutatasaimba, a dicséreteknek
pedig oOriiltem. Az alabbiakban témak szerint csoportositva, Osszevontan igyekszem
megvalaszolni a harom biralatban felmeriilt kérdéseket, lehetdség szerint nevesitve a
kritikakat, felvetéseket.

El6szor szeretnék roviden kitérni a pozitiv megjegyzésekre, igy mindenekel6tt arra, hogy az
egyes fejezetekben és tézisekben foglaltak tartalmi 0sszefoglaldsa sordn egyik birdlom sem
kérddjelezte meg érdemi allitasaimat, mindegyikiikk egyetértett elemzésem kritikai
hangvételével, s kiemelte az altalam Osszeallitott adatbazis informacidogazdagsagat, illetve
ujszertiségét. Kiilon koszondm Szerb Léaszld azon mindsitését, mely szerint értekezésem
"hazai mércével mérve jelentdsnek, nemzetkdzi szinten pedig figyelemre méltonak
mondhaté" eredményeket tartalmaz.

A biralatokra adott részletes valasz keretében el6szor Papanek Gabornak a dolgozat cimét
érintd megjegyzésére szeretnék reflektalni. Papanek Géabor a disszertacidé cimében a Kelet-
Eurdpa elnevezést félrevezetének taldlta, s helyette a Kozép-Europa kifejezést javasolta. En a
cim kivételével a disszertacidban mindvégig a Kelet-Kozép-Eurdpa elnevezést hasznéaltam a
vizsgalt régid pontos megnevezésére. A konyv formajaban megjelentetett disszertacio
cimében azonban, terjedelmi és tipografiai okokbdl lerdviditettem a régio elnevezését Kelet-
Eurdpara. Teljes mértékben elfogadom, hogy ezzel a disszertacioé cime pontatlan lett, s rovid
cimként még a K6zép-Eurdpa megnevezés is szerencsésebb lett volna.

A kritikai megjegyzések egyik csoportja a témakor terjedelmével kapcsolatos. Balaton Karoly
a kockazati tékével kapcsolatos atfogd elméleti kérdések targyaldsat hianyolja, Papanek
Gabor pedig az elemzés tulzottan sziik fokuszat tartja a f6 problémanak, ezen beliil utalva
arra, hogy 6t elsdsorban nem a pénziigyi kérdések, hanem a kockézati téke és az innovacid
Osszefiiggései érdekelték volna.

Balaton Karoly biralataban a III. fejezet attekintése kapcsén, mely a kelet-kdzép-europai régiod
allami tékeprogramjainak bemutatdsaval és elemzésével foglalkozik, megallapitja, hogy
mikozben rendkiviil széleskorli informacidt nyuajtok a kockazatitéke-piac mitkodésérdl az
uniés programok szerepér6l, a kiilsé forrasok felhasznalasarol, ugyanakkor a dolgozatomban
nem talalhatd dtfogé elméleti értékelés a kockazatitSke-piac mikodésérsl. Ugy véli, hogy
miutan kivételes tapasztalatokkal rendelkezem a piaci fejleményekr6l, kar hogy ezeket nem
egészitettem ki az elméleti szempontok szerinti értékeléssel. Az opponensi vélemény
Osszefoglald részében is megismétli, hogy a disszertaciobol hidnyoznak a témakor atfogo
elméleti kérdései, példaul a befektetési piacok jellemzoi, az allami és a magantdke
kapcsolatanak sajatossagai, a piaci bizonytalansadg ¢és informacios aszimmetria jelenségei ¢és
hatasuk a piac miikddésére.

Mivel a dolgozatban valoban nem tekintettem célomnak a kockézatitoke-piac atfogo
bemutatasat, miikodésének elméleti megalapozasat, igy mindenképpen el kell fogadnom a
jogos kritikat. A disszertacio (illetve a konyv) irdsakor ugyanis abbdl indultam ki, hogy az
elméleti megalapozast a 2012-ben irt "A kapitalizmus 1) kirdlyai. Kockazati tdke



Magyarorszagon és a kozép-kelet-eurdpai régioban" cimli konyvem mar tartalmazza, igy
ennek kifejtésére jelen mitben mar kevéssé van sziikség. E helyzetre egyébként Szerb Laszlo
is utal opponensi jelentésének bevezetdjében, amikor megallapitja, hogy érdemes a két
konyvet egylitt kezelni, a jelenlegi munka a korabbi konyv folytatasanak is tekinthetd.
Disszertaciomban tehat els6sorban az dllam kockazatitbke-piaci szerepvallalasara
koncentraltam, az e téren sziiletett 1j kutatasi eredmények bemutatasara térekedtem, igy az
elméleti Osszefliggések ismételt felelevenitése sajnos hattérbe szorult. Természetesen
tisztaban vagyok vele, hogy a disszertacidonak 6nmagaban is meg kell allnia a helyét, igy hiba
volt a fenti helyzetbdl kiindulnom.

Ehhez kapcsoldodoan azt is meg kell allapitanom, hogy — bar a biralok ezt konkrétan nem
emlitik —, az atfogd elméleti kérdések disszertacioba torténd beemelése azért is eldnyos lett
volna, mert igy jobban ki lehetett volna domboritani, hogy a régid kockazatitoke-piacan
tapasztalt allami beavatkozas eszkozrendszere és mértéke hogyan illeszkedik a
gazdasagpolitika piackonform és intervencionalista (az allam erdteljes részvételét igényld)
nézeteinek klasszikus vitdjaba. A deklaralt cél mindkét esetben a fejlodés gyorsitasa, a
modernizicid, a szerkezetvaltds, amelyek elémozditisdban az innovacidk megvalosulasat
segitd kockazati tOke kitlintetett szerepet jatszhat. Mig azonban az intervencionalista
megkozelités a piaci logikatdl eltérd beavatkozast képvisel, vagyis az iparpolitikdban a
stratégiai szektorok, illetve konkrét vallalatok kormanyzati kivalasztasat és tamogatasat tartja
a modernizacidt segitd f6 gazdasagpolitikai eszkdznek, addig a piackonform beavatkozdsok
korébe a piac alapintézményeinek €s a versenynek a fenntartasara épitd, innovacio-orientalt
iparpolitika all.*

E kérdésnek a kockazati toke szempontjabol vett aktualitasat kiemeli, hogy a valsdg nyoman
feler6s6dott a "fejleszto allam" koncepceidja. Ez a proaktiv, kezdeményezd és vallalkozé allam
fogalmat jelenti, mely szerint az innovacid-vezérelt gazdasagban az allamnak olyan konkrét,
kockézatos innovacios tevékenységeket is el kell vallalnia, amelyeket a magéanszektor
(beleértve a kockazati tokét is) nem vallal. E nézet képviseldi tullépnek az alapkutatasok
allami, és az alkalmazott kutatasok iizleti finanszirozasanak koncepciojan. Ugy vélik, hogy az
allamnak az altala kivalasztott iparagakat kell tdmogatnia, nem pedig az altalanos iizleti
kornyezetet kell javitania a fizikai és intézményi infrastruktara fejlesztése révén.

! 2018-ban Magyarorszagon az “Intelligens szakosodasi kockézati tékeprogram" keretében allami tSke
tarsbefektetésére palyazoé kockazati tékealapkezeloknek mar egy-egy konkrét szakagazatra kellett palyazatot
benytjtaniuk, igy példaul az agrarinnovaciora, a smart city fejlesztésekre, az egészséges tarsadalom és jolét
fejlesztésére, a fejlett jarmii, a fenntarthaté kornyezet és megujuld energidk, illetve az infokommunikacio
teriiletére.

2 A fejleszté allam koncepciojanak egyik ismert képvisel6je az olasz-amerikai Mariana Mazzucato 2013-ban
megjelent, és gyorsan népszerive valt "4 vallalkozo allam: a koz- és az iizleti szféra szembeallitasanak mitosza"
cimill konyvében hangsulyozottan kitér az allam kockazatit6ke-piacon betdltendd szerepére, mondvan, hogy az
allamnak fejlesztoként kockazatot is kellene vallalnia a kivant fejlesztési célok elérése érdekében, s siker esetén
ezért a profitbol is részesednie kellene. Azaz a K+F eredmények megsziiletéséhez hozzajaruld, az oktatast és az
infrastrukturat finanszirozé allamot a vallalatok részesitsék (az adozason tal is) a sikeres fejlesztések
eredményébdl. Ez biztositana fedezetet a kormanyzatnak a jovobeli innovativ {izleti fejlesztések tdmogatasara.
Az éllam részesedésének javasolt technikdi azonban nagyon bizonytalanok, rdadasul ez az elgondolds az
innovaciot nagyon sziiken értelmezi. Nem veszi figyelembe a nem technoldgiai aspektusokat, nem szdmol az 1j
tudomanyos eredmények piaci bevezetésének koltségeivel és kockazataval, s figyelmen kiviil hagyja a
kockazat/haszon megitélésekor a fogyasztok, illetve a piac, azaz a tarsadalom egésze altal nyert eldnyoket,
beleértve a nem pénziigyi elénydket, valamint az innovaciot megvalosito cégek altal a sokféle ado keretében mar
egyébkeént is befizetett dsszegeket, amelyek révén az allami kdltségvetés mar eleve részesedik az innovaciok
eredményébdl. (Mazzucato, M. (2013): The Entrepeneurial State: Debunking Public vs. Private Sector Myths.
Anthem Press, 2013.)



Papanek Gébor a disszertacio leginkabb problematikus elemének a téma talsagos lesziikitését
tartja. Ugy véli, hogy az elemzés alig tér ki az "igazi" vallalkozas, azaz az entrepreneurship
kérdésére, s igy nem targyalja sem a vallalatalapitast el6készité személyek vallalkozasi
torekvéseit segitd tamogatasi modokat, sem pedig az induld cégek menedzsereit pénzzel és
tanacsokkal tdmogatd személyek, azaz az un. iizleti angyalok tevékenységét. A téma ilyen
modon torténd lesziikitése Papanek Gébor szerint azért okoz gondot, mivel emiatt nem kap
kell6 hangstlyt sem a gyenge vallalkozasi hajlandosagnak, sem az innovaciora vallalkozo
cégek kockazati toke irdnti alacsony keresletének kérdése. Azt is helyteleniti, hogy a dolgozat
szinonimaként hasznalja a vallalkozas és a vallalat szavakat.

Valdban, noha tisztaban voltam a vallalkozas és vallalat kifejezések eredeti tartalmanak
kiilonbozGségével, a dolgozatban nem helyeztem hangstlyt ezek megkiilonboztetésére. Ugy
véltem ugyanis, hogy a koznyelvben ezek egymas sSzinonimaiva valtak. A
megkiilonboztetésre azért sem forditottam figyelmet, mert az altalam vizsgalt (intézményes)
kockazatitoke-piacon tokéhez jutott vallalkozok a befektetést kovetden kizardlag vallalati
formaban miikodhettek tovabb. Ugyanakkor tokéletesen egyetértek azzal, hogy a
kockazatitoke-piacon torténd allami szerepvallalas kérdését nemcsak kinalati oldalrdl lehet és
célszerli vizsgalni, hanem a kockézati t6ke iranti keresletet is elemezni lehet és kell. Ugy
vélem azonban, hogy e témakor kielégitd feltdrdsa csak egy 0nalld disszertdcidban lenne
lehetséges. Ehhez ugyanis 0ssze kellene vetni a vallalkozasi hajlandosagra hatd tényezoket a
régios ¢és a fejlett kockézatitSke-piaccal rendelkez6 orszagokban. gy ki kellene térni a
vallalkozas-oktatas terén mutatkozo eltérésekre, fel kellene mérni az indul6 cégeket tamogatd
inkubécios ¢és akcelerator cégek miikodését, at kellene tekinteni az ezen intézmények
l1étrehozasahoz és miikodtetéséhez nyujtott allami segitség formadit és eredményességi mutatot,
tovabba meg kellene vizsgalni mindezen tényezdknek a piacra 1épd innovativ cégek régiobeli
elterjedésére és sikerességére gyakorolt hatasat.

Ugyanakkor elfogadom, hogy dolgozatomban a kockazatitdke-piac kinalati oldalara
koncentrald megkdzelités esetén 1is torekednem kellett volna az iizleti angyalok
tevékenységének bemutatdsara, illetve e részpiacon az allami szerepvallalas bemutatasara. E
mulasztast elsdsorban a kockdzati toke e sajatos szegmensének jorészt lathatatlan miikodése
magyarazza. Az lzleti angyalok ugyanis a nyilvanossag teljes elkeriilésével, piaci
kapcsolataik informalis mitkodtetésével maguk keresik meg az altaluk tamogatasra érdemes
piaci Otletek kezdeményezdit. Semmilyen jogszabaly nem irja elé szdmukra befektetéseik
nyilvanossagra hozatalat, s tigyleteik kis mérete miatt tevékenységiik tobbnyire a sajto elott is
rejtve marad. Csak a fejlettebb kockazatitOke-piaccal rendelkezd orszagokban, ahol a piacon
mar nagyszamu lizleti angyal miikddik, fordul eld e szereplok halozatba tomoriilése, s ezaltal
csoportszintli nyilvanos megjelenése. Az lizleti angyalok tevékenységérdl nemzetkozi szinten
is dontden e halozatok nyujtotta statisztikai adatok allnak rendelkezésre, mikdzben
értelemszeriien ezek is csak kis hanyadat fedik le e rejtézkodd piaci szerepldk valos
tevékenységének. Az {lizleti angyalok "lathatova valasat" eldsegithetik azok az allam altal
nyujtott adokedvezmények is, amelyek a kezdd vallalkozasok szdmara atmenetileg nyujtott
befektetés utan vehetok igénybe, s amihez az lzleti angyaloknak regisztraltatniuk kell
magukat. Ugyancsak napvilagra keriil az iizleti angyalok tevékenysége abban az esetben, ha
allami tamogatéas igénybevételére jogosult inkubdtorok ¢és akceleratorok alapitoiként vagy
mentoraiként kivannak megjelenni a piacon. Mivel a kelet-kozép-eurdpai kockézatitoke-
piacon az lizleti angyal halézatok megjelenése, az inkubator €s akcelerator szervezetek allami
tdmogatdsa, valamint az {izleti angyaloknak nyujtott adokedvezmények bevezetése csak a
kozelmultban, és nem minden orszdgban kezdddott meg, e befektetdéi kor vizsgalatira a
dolgozat megirasakor még nem nyilt érdemi lehetdségem.



Papanek Gabor biralatdban jelzi, hogy az induld cégek esetében 6 elsdsorban nem a pénziigy,
hanem az innovacié kérdései irant érdeklédik, s ezért - ezt mar én fogalmazom igy - jobban
orlilt volna, ha az allami részvétel elemzése a dolgozatban nem sziikiilt volna le a t6ke kinalati
oldalanak, ezen beliil is az intézményes kockazati toke szerepének bemutatasara. Erdeklddése
érthetd, mivel a kockazati tékének valoban kiemelkedd szerepe van az innovacid
eldmozditasaban, ezért roviden szeretnék kitérni erre, a disszertdiciomban csak részlegesen
érintett teriiletre. Az innovator cégek a nem innovativakhoz képest valoban nagyobb
valoszintiséggel és mikodésiik korabbi szakaszaban jutnak kockazati tékéhez, s gyorsabbak a
termékek kifejlesztésében és piacra vitelében, radikéalisabb és ambiciézusabb termék- és
eljaras innovaciokat végeznek (Hellmann és Puri, 2000; Kaplan és Stromberg, 2000)3. Az
oksagi Osszefliggés azonban mindenekeldtt forditott, azaz a szabadalmak hatnak a kockazati
tokére, és nem forditva. Vagyis az innovacioé teremt keresletet a kockazati toke irant, nem
pedig a kockazati t6ke noveli az innovacio kindlatat. A kockazatitoke-befektetés valdjaban
azon cégek felkutatdsan alapul, amelyek nagyobb novekedési kilatasokkal rendelkeznek. Am
amint megsziiletik a megallapodas a finanszirozasrol, a kockazati t6kések sokkal inkabb a
korabbi innovaciok eladdsara, nem pedig Uj innovaciés projektek kifejlesztésére
sszpontositanak (Engel és Keilbach, 2007; Caselli és szerz6tarsai, 2008)*, nem vitatva, hogy
szamos ellenpélda is létezik. Végeredményben azt lehet mondani, hogy a kockdzati toke
sikeresen képes forrasokat kihelyezni az innovativ vallalkozésokhoz, ily médon is elésegitve
a fejlodést.

Az allami részvétel elemzésekor a kérdés az, hogy befektetoként az allam is képes-e
kivéalogatni a legjobb eredményekkel kecsegtetd innovativ cégeket. Az dllami és a nem allami
befektetéseket Osszehasonlitd elemzések megkérdojelezik a kormanyzat azon képességét,
hogy a kockazatitOke-piacon kozvetlen alapkezeldi miikodés révén képes tamogatni a
csticstechnologiai cégeket (Bertoni és Tykvova, 2012)°. Ugyanakkor a szindikaltan, azaz
privat befektetokkel egyiittesen finanszirozott cégek teljesitménye nd, ha a kormanyzati
kockazatitoke-befektetok kisebbségi poziciot foglalnak el (Brander és szerzétarsai, 2014)°.

Kelet-K6zép-Eurdpaban még nem sziiletett olyan kutatds, amely a régio egészét tekintve
felmérte volna az allami befektetések finanszirozott cégek innovativitasara gyakorolt hatasat.
Figyelemre mélt6 azonban Fazekas és Becsky-Nagy (2018)" magyar piacra vonatkozé
kutatasa, melynek eredményei kdzvetve maguk is alatdmasztjak a fenti kovetkeztetéseket. A
kizarolag, illetve kozel 70%-ban allami tékét befektetd alapkezeldk altal 2010 és 2016 kozott
kockazati t6kével finanszirozott hazai cégeknek ugyanis csak alig tobb mint 5 szazaléka
mutatott fel szabadalmi aktivitast, azaz az innovativitas nem volt feltétele az allami kockazati
tokéhez jutasnak. Az allami kockazati t6két kapod cégek valdojaban betagozodtak az alacsony
innovacios teljesitményt mutatdé magyarorszagi vallalkozasi kornyezetbe, melynek innovacios

¥ Hellmann, T. és Puri, M. (2000): The Interaction between Product Market and Financing Strategy: The Role of
Venture Capital. Review of Financial Studies, 13. 959-984. o.; Kaplan, S. N. és Stromberg, P. J. (2000):
Financing Contracting Theory Meets The Real World: An Empirical Analysis of Venture Capital Contracts.
CEPR Discussion Paper, 2421.

* Engel, D. és Keilbach, M. (2007): Firm Level Implications Early Stage Venture Capital Investments. An
Empirical Investigation. Journal of Empirical Finance, Vol. 14, No. 4. 150-167. o.; Caselli, S., Gatti, S. és
Perrini, F. (2008): Are Venture Capital ists a Catalyst for Innovation? European Financial Management, Vol. 15.
No. 1. 92-111. o.

® Bertoni, F. és Tykvova, T. (2012):Which form of venture capital is most supportive of innovation? ZEW
Discussion papers, No. 12-018.

® Brander, J., Du, Q. és Hellmann, T. (2014): The Effects of Government-Sponsored Venture Capital:
International Evidence . Review of Finance, Vol. 19. No. 2. 571-618. o.

" Fazekas Balazs és Becsky-Nagy Patricia (2018): Az allam a kockazati tokés szerepében. Kozgazdasagi Szemle,
LXV. évf. 12. sz. 1257-1280. o.



képessége és eredménye a globalis vallalkozasi €s fejlédési index (Global Entrepreneurship
and Innovation Index, GEDI) tantisdga szerint nemzetkdzi 0sszevetésben igen alacsony (Acs
és szerzbtarsai, 2017)°,

Osszhangban Papanek Gabor 4ltalam tavaly még nyilvan nem ismert javaslataval, miszerint
jovobeli kutatasaim sordan oldjam fel a téma leszlikitésébdl eredd, altala részletezett
korlatokat, 2018 novemberében OTKA tamogatassal egy uj kutatdist inditottam "Uj
tendenciak az iizleti inkubéci6 intézményrendszerének fejlddésében Kelet-Kozép-Eurdpaban"
cimmel. E kutatas attekintést fog nyujtani arrol, hogy az induld vallalkozasok tokéhez
jutasadnak eldmozditasaban vilagszerte népszerii iizleti akceleratorok, egyetemi magvetd
alapok, lzleti angyal halozatok, valamint k6zosségi finanszirozasi platformok mennyire
alkalmazhatok a kevésbé fejlett kockazatitéke-piacu kelet-kdzép-eurdpai régioban, s milyen
hatast tudnak gyakorolni az itteni tizleti inkubacios tevékenység eredményességére.

A kovetkezokben szeretnék valaszolni arra, a tézisekkel kapcsolatban két birald altal is tett
megjegyzésre, hogy — bar azok mind elfogadhaték — jdonsagtartalmuk nagyon eltérd. Ez
valdban igy van, s egyetértek Szerb Lészloval, hogy a tizenhét tézisbdl az elsé hét alapvetéen
irodalomfeldolgozasi eredményt illetve a kiilfoldi szabalyozasi gyakorlat ismertetését
tartalmazza. Ugyanakkor ugy véltem, hogy a valdoban Uj tudomanyos eredményeket
tartalmaz6 tézisek megértéséhez ezekre is sziikség van. Valosziniileg helyesebb lett volna
ezeket az allitasokat nem kiilon tézisként régziteni, hanem az egyes — valoban 1) tudoményos
eredményeket tartalmazo — tézisekbe beépiteni.

A disszertacidé eredményeinek hasznositasaval kapcsolatban két opponensem is megjegyzést
tett. Szerb Laszl6 utalt ra, hogy az értekezés eredményeinek f6 hasznositoiként a
szakpolitikusokat jelolom meg, mikdzben ¢ maga kételkedik benne, hogy sok politikus
elolvasna a konyvemet, bar szeretné, ha ebben nem lenne igaza. Papanek Gabor is gy vélte,
hogy kissé naivan irok a tézisfiizetben a disszertacid eredményeinek hasznositasi
lehetdségeirdl. Mikozben 6 is tigy latta, hogy a kockazatit6ke-piacrol a disszertaciomban adott
Osszefoglald kép segitheti a dontéshozokat, valojaban a targyalt téma keretében feltart hibak
f6 okat nem a régio dontéshozoinak tajékozatlansagaban latta, hanem abban, hogy a piaci
szereplok értékrendjében a gazdasagi fejlodés hatrabb keriilt a célszeriinél. Valojaban a
tézisflizet 5. pontjdban a disszertacio altal feltart tudomanyos eredmények kapcsan én is
csupan feltételes modban fogalmaztam, amikor azt irtam, hogy javaslataim eldsegithetik,
hogy a kelet-kozép-eurdpai régid kockazatitoke-piacan a kormanyzati beavatkozas
eredmeényes, piacbarat megoldasait alkalmazzak, s szakitsanak a sok visszaélésre lehetdséget
ad6 megoldasokkal. Vagyis én sem allitottam, nem is gondolhattam volna komolyan, hogy a
dolgozatban feltart eredmények nyoman érdemben meg fog valtozni a kockazatitGke-piacon
az allami részvétel gyakorlata.

S valdban, a dolgozat megirasa ota eltelt idészakban megfigyelhet6 1épések nem is jeleznek
érdemi valtozast az allam gyakorlataban. Példaul az Europai Unid forrasait felhasznald un.
JEREMIE kockazatitoke-program folytatasaként kiirt, uwjabb allami tékeprogramok
elodeikhez hasonloan Magyarorszagon ismét jelentds késéssel jelentek meg. Bar az uj
konstrukciok a forrasok befektetésekor a jogszeriitlen felhasznalas szamos lehetOségét
megsziintették, a forrdsok odaitélésénél az immar rendelkezésre all6 nemzetkozi tapasztalatok
ellenére tovabbra sem mozditottak elé a piaci szempontok erSteljesebb érvényesiilését. fgy
példaul a koltségvetési forrasok alapkezeldinek kivalasztdsakor az alapkezeldk

8 Acs J. Zoltan, Szerb Laszlo, Autio, E. és Lloyd, A. (2017): Global Entrepreneurship Index. The Global
Entrepreneurship and Development Institute, washington, D.C.
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versenyeztetése helyett tobb esetben kertilt sor az alapkezel6k hazon beliili kijelolésére, ahol
pedig az unids forrasok kihelyezése miatt kotelezd volt az alapkezeloket megpalyaztatni az
allami és privat forrasok egyidejli befektetésére, ott sem latszott az allami szervek torekvése
tapasztalt kiilfoldi alapkezelok bevonasara, az alapok kezel6it tulajdonld és az alapok
befektetdi korét ado befektetok szétvalasztasara. A palyaztatas lebonyolitasa nem igyekezett
eloszlatni a kormanyzathoz kozeli palyazok preferalasanak gyanujat, azaz tovabbra sem
biztositotta a palyazatok értékelésének nyilvanossag altali ellendrzési lehetdségét.

Ugyanakkor ugy vélem, hogy konyvem oktatdsban vald, mar megkezdddott hasznositasa
hozzédjarulhat a szakmai ismeretek terjedéséhez, ami az egyik elengedhetetlen — bar
természetesen messze nem elégséges eldfeltétele — a valtozasnak.

A biralatok f6 észrevételeinek sorra vételét kdvetden szeretném még egyszer megkdszonni
mindhdrom opponensemnek a korrekt biralatot, s ezen beliil kiilondsen azt, hogy elismerték és
ujdonsagként értékelték a kelet-kozép-eurdpai régidé kockazatitbke-piacanak elemzésére
vonatkoz6, nagyrészt sajat adatbazis kiépitésére alapozott eredményeimet.

Budapest, 2019. aprilis 24.
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