Opponensi vélemény
Karsai Judit: Az allam szerepe a kockazatit6ke-piacon

Kelet-Eurdpaban cimii doktori értekezésérdl

Karsai judit ismert szerz6nek szamit a kockazati t6ke témakérében. Korabbi publikacidiban
sokoldaldan vizsgalta a kockazati t6ke megjelenését Eurdpaban, kiilonos tekintettel a kdzép-
kelet-eurépai rég -a, azon beliil is Magyarorszagra vonatkozéan. Ujabb kényvében — amely
a doktori értekezés targyat képezi — az allam szerepére koncentral. Az allam szerepét két
mindségben —, mint befektetd, és mint szabalyozé — vizsgdlja.

A gazdasagi valsag befejez6dése utan a kockazatitoke-piacokat a = latozott forras-
elldtas jellemezte. Ez valtotta ki azt a magatartast, hogy az allam a korabbindl nagyobb
mértékben szallt be befektet6ként az iparagba. A valsag tapasztalatai oda vezettek, hogy az
allam a rendszerkockdzat csokkentése érdekében szigoritotta a befekteték allami
szabalyozasat. A részletes szabalyozas és a jelentés-tételi kotelezettségek megndvekedése
ugyanakkor korlatozéan hatott az ipardg miikddésére. Az értekezés bemutatja, hogy ez a
tendencia megjelent mind az amerikai, mind pedig az eurdpai gazdasagokban. A szerzé
bemutatja, hogy a szabalyozas korldtozé hatasat érzékelve az Eurdpai Unié miképpen
prébalta ellensulyozni a negativumokat, s milyen formaban lazitott a szabalyozas szigoran. A
kéonyv egészén végigvonul az a kett6sség, ami abban nyilvanul meg, hogy egyrészt a
forrashiany a tékejuttatas névelésére dsztonzi az allamot, masrészt pedig a tékejuttatassal
parhuzamosan megfigyelhet6 szabalyozottsag-novekedés pedig korlatozéan hat a piac
mikédésére. Az els6 fejezet végén bemutatja a szerz6, hogy az Eurdpai Unié a
kockazatit6ke-piac fejlesztése érdekében forszirozta a kis- és kdzepes méretd, innovativ
vallalkozdsok t6ke-ellatasat. Ez a Iépés azonban ismét el6hozta azt a kérdést, hogy meddig és
milyen formaban célszerli az allami tdmogatas anélkil, hogy az torzuldsokat okozna a
gazdasag mikodésében. A gyakorlat azt mutatja, hogy nincsenek kialakult szabalyok ebben a
kérdésben, s a piac mikodtetése egy tanulasi folyamat eredményeként alakul ki szamos
orszagban.

A ll. fejezet az allam szerepét kockazatitOke-befektet6i minéségben vizsgdlja. A
fejezet egyik f6 mondanivaldja, hogy az dllam egyre inkabb kozvetett modon, a nem allami
szférat is bevonva jarul hozza a forrasok néveléséhez. E megallapitds aldtamasztasahoz a
szerz8 a gyakorlati példak széles kérét mutatja be, s vizsgalja, Hogy az egyes lépések milyen
hatast valtottak ki a kockazatit6ke-piac miikodésére. A szerz6 az allami szerepvallalas két 6
formdajat kalonbozteti meg: egyrészt a nem allami kockazatit6ke-alapok forrasgydjtésének
tdmogatasa, masrészt az allami tulajdonban 1évé kockazatitéke-alapok feldllitasa. A konyv a
nemzetkoézi gyakorlat szamos valtozatat mutatja be, s megallapitja, hogy tendencia-szerlGen
érvényesiil, hogy az allam egyre inkabb tartézkodik attol, hogy e 1ydket biztositson a
magan-befektet6knek az dllami tékealapokkal szemben. A fejezet végén keriil bemutatasra



az allami kockazatit6ke programok értékelésének moddszerei és vizsgalt teriiletei. A szerz6
ramutat az értékelések jellegzetes hidnyossagaira, példaul hogy nincsenek meghatarozva
teljesitmény-kritériumok a programok inditdsakor, valamint hogy milyen szerepet jatszottak
a programok a csucstechnoldgiai cégek fejlédésében. Tanulsagos a szerzd megallapitasa,
hogy a sikeres programok nem allami kockazati t6kések iranyitasa alatt alltak, tovabba ahol
sor kerilt nem allami tarsbefektet6k bevonasara. Ezek a megallapitasok azt mutatjak, hogy a
kockazatit6ke-alapokkal valé gazdalkodas még nem taldita meg annak madjat, hogy az allami
szerepvallalast hogyan lehet 6sszhangba hozni a maganbefektet6k szerepével, s miként lehet
megdrizni a piaci viszonyok érvényesiilését az adllami szerepvallalas esetében. A fejezet egyik
fontos kovetkeztetése, hogy lehetséges az allami szerepvallaldst hatékonyan megvaldsitani,
de ennek fontos feltétele, hogy ne kizarélag allami iranyitassal valdsuljon meg a befektetés,
hanem kapjon szerepet abban a magantdke is. A bemutatott példak azt is igazoljak, hogy a
maganbefektet6k vonzasahoz nem feltétleniil sziikkséges a kivételes eredményesség-garancia
az allami szerepl6k részérél.

A konyv . fejezete a kelet-k6zép-eurdpai régié allami t&keprogramjainak
bemutatasaval és elemzésével foglalkozik. A szerz6 megallapitja, hogy régiénkban a
kockazatit6ke-piac fejletienségébsl addéddan nehezen megvaldsithaté az allami részvétel
nélkili kockazatitGke-piac kialakulasa. Az unids programok induldsa el6tt a kockazatit6ke-
piac forraselladtasanak mddja a kozvetlen allami részvétel mind tulajdonosként, mind pedig
alapkezelGként. Az uniés programok viszont az allam kozvetett részvételén alapuld
tékekonstrukcidk inditasat o6sztonozték. A s z6 megallapitja, hogy a kockazatitéke-piac
fejletlense * miatt a magantéke és az allami téke egyiittes részvétele csak ugy volt
megoldhats, hogy a  konstrukcidban kedvezébb  feltételeket ajanlottak a
maganbefektetéknek.

2007-t68l kezd6dben a kockazatitéke-finanszirozas Uj lehet6séget kapott az unids
programok révén. Kiléndsen a regionalis fejlesztési alapok szerepe emelkedik ki a pénzigyi
forrasok kozul. Ezen belil a Jeremie-program emelhetdé ki a kockazatitGke-piac hazai
fellenditése szempontjabol. A koényv lll. fejezete részletes informaciot nyujt a kockazati
t6kealapok méretérdl, miikodésik fébb jellemzsir6l. A szerzé rendkivil széles kor(
informaciét nyujt kockazatitéke-piac mikoédésérdl az unids programok szerepérél, a kiilsé
forrasok felhasznalasardl. Nem taldlhaté viszont atfogd eln  eti érté lés a kockazatitSke-
piac miikodésérdl. A szerzd kivételes tapasztalatokkal rendelkezik a piaci fejleményekrél, kar
hc ' ezeket nem egészitette ki az elméleti szempontok szerinti értékeléssel.

A konyv WV. fejezete az allami részvételt vizsgéljava hazai kockazatitéke-piacon. A
fejezet kritikai értékelést tartalmaz az egyes intézménye'k szerepvallalasarol és a valds piaci
korilmények kialakitdsanak nehézségeirdl. Itt is igazolddik az a mashol is tapasztalhato
sajatossag, hogy a kockazatitSke-piac kialakulasa és fejlédése nem fliggetlenithet6 a tagabb
gazdasagi és tarsadalmi kornyezettél, annak sajatossagai megjelennek ebben az esetben is.
Emiatt aztan felemas a hazai kockazatit6ke-piac, a pozitiv fejlemények mellett megjelennek



az anomalidk is, amelyek felszdmolasa nehezen valdsul meg az adott feltételek kézepette. A
kényv tobb tanulmany értékelését tekinti at, s Gsszegzi a pozitiv és negativ tapasztalatokat.
Osszegzésként megallapithato, hogy az unids forrasok jelentds generalé szerepet toltottek
be a hazai kockazatit6ke-piac fejlesztésében. A tapasztalhaté hianyossagok féleg a
birokratikus akadalyokkal — s itt nem csak a hazai birokracidra kell gondolnunk -, s a
korlatozott piaci tapasztalatokkal fiiggenek 6ssze.

Osszességében megallapithatd, hogy a disszertacié alapos attekintést nyujt a
kockazatit6ke-piac nemzetkdzi és hazai jellemzdirdl, kiilonos tekintettel az allam erepére.
A szerz6 kiemelked6 tapasztalatokkal és attekintéssel rendelkezik a szakteriileten.
Megallapitasai hitelesnek tlinnek.

Ami hianyolhatd, hogy — lévén MTA doktori palydzatrdl van sz6 — a munkabél hianyoznak a
témakor atfogd elméleti kérdései — pl. a befektetési piacok jellemz6i, az allami és a
magantGke kapcsolatanak sajatossagai, a piaci bizonytalansag és informdcids aszimmetria
jelenségei és hatasuk a piac m(ikodésére.

Az értekezésként benyujtott konyv nyilvdnos vitara bocsatasat javaslom, és sikeres
védés esetén a jeldlt részére az MTA doktora cim odaitélését tamogatom.
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