Vélemény
Karsai Judit: ,,Furcsa par. Az allam szerepe a kockazatitéke-piacon Kelet-Europaban”
cimii doktori disszertaciojarol

Karsai Judit a tobb évtizedes kutatasai alapjan megirt legijabb konyvében? igen idSszerli témat
boncolgat. Célja ugyanis ,,az allam kockazatit6ke-piaci szerepvallalasanak bemutatasa” Volt,
amit az indokol, hogy ,.a fejlett technologiat képviseld, indulo és ... erételjesebb ndovekedésre
képes cégek finanszirozdsa a vilagon mindeniitt [problematikus (P.G.)] az ide iranyuld
befektetések rendkiviil magas kockazatai miatt” (7. oldal). E piaci ,,tokéletlenség” a 2010-es
évtizedfordul6 valsaga utan stlyosbodott, ami szamos allamot beavatkozasra, az adott piacon
megvalosulo vallalati befektetések kiegészitésére késztetett (27. oldal). Ilyen modon a nagy
kockazatu befektetok kore furcsa parossa alakult, ahol a magantulajdoni cégek
profitorientaltak, az allam viszont ,tarsadalmi” célok elérése érdekében avatkozik be. E
kettOsséget és kovetkezményeit a fejlett allamokban sok publikacio elemezte mar, de ,,a k6zép-
kelet-europai régio ... tapasztalatai nem valtak ismertté” (7. oldal).

A mi négy fejezetre tagolt. Az elsd az allamoknak a 2008-2012-es valsadg utan megvaltozott
kockazatitoke-piaci szerepét ismerteti (alapvetéen a szakirodalom feldolgozasaval). A
masodik, sokban mar a Szerzd sajat nézépontjat érvényesitve azt tekinti at, hogy a régi6 allamai
miként fektetnek be e piacon. A harmadik fejezet a kozép-europai térségben, a negyedik pedig
a magyar gazdasagban kialakult konkrét finanszirozasi programokat tekinti at (dontéen primer
kutatasokra alapozva).

1. A mi tudomanyos eredményei

Elemzései bevezetéseként a Jelolt azt rogziti, hogy a 2008-ban, alapvetéen pénziigyi okokbol
indult vilaggazdasagi valsag utan az ,,4llamok™ (a korményzatok) annak ellenére is jelentdsen
szigoritottak a kockazatitOke-piac szabalyozéasat, hogy ismerték a gyorsan ndvekvd cégek
finanszirozasi gondjait és ,nem bizonyosodott be az agazat hozzdjarulasa” a valsag
stlyosbodasahoz (38. oldal). A szigoritasnak sokféle technikaja terjedt el. Gyakran a bankok
sajatszamlas tligyleteit a korlatoztak, hogy igy mérsékeljék a felhaszndlhatd kockazati toke
mennyiségét. Volt, ahol az e célu befektetések esetén képzendd kotelezo tartalékot novelték.
Mashol a tdmogatni kivant cégek meghatarozasi eljarasainak a szabalyozasaval is korlatoztak
a befektetdk mozgasterét. De sokhelyiitt a befektetOk adatszolgaltatasi, kozzétételi
kotelezettségeinek a bovitésével az adott céli befektetések koltségeit is emelték.

A 2. fejezetben a Szerzé ramutat, hogy a fejlett gazdasagokban — részben a szigoritds nyoman
— a kockazati toke kiegészitésének tobb forméja jott 1étre:

e Kordbban a kdzvetleniil a gyorsan novekvd cégeknek forrasokat ny(jtdé allami alapok,
programok terjedtek el, de, mert ezek tobbnyire alacsony hatékonysaguiak voltak (41.
oldal), méara mas megoldéasok véltak gyakoriakka.

e A kozelmultban az allam sokszor (é€s novekvd gyakorisaggal) egyes piaci szereplok altal
iranyitott alapok tokéjét egészitette ki. Ennek soran a kormanyzat sokhelylitt a mas
befektetékkel azonos, maskor ezeknél kedvezlOtlenebb feltételeket vallalt, illetve
esetenként egy e céli allami holdingot (is) alapitott, melytél — az ,,alapok alapjatol” — a
piaci alapok palyazatok révén nyerhettek kiegészitd forrasokat.

e Végiil az allam a kockazati toke befektetések koltségeinek a csokkentésével is ndvelhette
az agazat rendelkezésére 4ll6 forrasokat.

Ugyanakkor Karsai Judit kiemeli, hogy az allami kockazatitoke-piaci beavatkozasok
hatékonysagaval kapcsolatos kutatasok vilagszerte ritkak és olykor elfogultak is (53-54. oldal),

1 Kdzgazdasagi Szemle Alapitvany stb. 2017.



igy a témakorben allanddsultak a vitdk. Mind tobben egyetértenek azonban abban, hogy
,megfelelden kialakitott konstrukcid [szervezet, eljardsok, P.G.] keretében az allam képes
hozzajarulni a kockazatitoke-piac tokéletlenségeinek feloldasdhoz” (72. oldal). A
beavatkozasok sikere azonban ritka (56. oldal). Ehhez ,,az allamnak arra kell térekednie, hogy
a ... beavatkozas a lehetd legkevésbé torzitsa a piacot, a lehetd legrovidebb ideig tartson,
kevéssé legyen biirokratikus, és mindvégig teljes nyilvanossag és fiiggetlen értékelés kisérje.”
(70. oldal). Mindennek érdekében ,,egyre inkabb ... el6térbe keriilnek azok a megoldasok,
amelyekben az allam privat alapkezeloket megbizva ... vesz részt a kockéazatitOke-
befektetésekben” (71. oldal). De gyakran bizonyult életbevagonak az e befektetéseknél, illetve
ezek tAmogatasanal sikert igéréd modszerek oktatéasa is? (56. oldal).

A 3. fejezet — jelends mértékben a Jelolt altal Gsszeallitott adatbazis felhasznalasaval — a kozép-
europai régionak az EU tamogatdsok altal lehetévé tett (77. oldal) jelentés allami
kockazatitoke-programjait veszi gorcso ala. Megallapitja, hogy a térségben korabban inkabb
az allam kozvetlen forras-kiegészitése volt elterjedt, az Unié azonban a valsadg nyoman a
kozvetett megoldasok 0sztonzésére torekedett, és ehhez a felhaszndlod allamok igazodtak is.
Eredményként a kockazatitoke-kinalat jelentésen bovilt (108. oldal) és a kormanyok sok
tapasztalatot szereztek a nagy kockdzatii befektetésekrél (110. oldal). A tovabbiak terén
azonban a régid orszagai nem igazan hasznositottak a fejlettebbeknek az el6z¢6 fejezetben
bemutatott tapasztalatait, ,,nem feltétleniil keriilték el a korabbi hibakat, amit az EU el6irasai
sem mindig tettek lehet6vé” (109. oldal). Alig torekedtek a kockazatitOke-finanszirozas jo
gyakorlatinak az oktatasdra (90. oldal). A programoknak mar az induldsa is erdteljesen
elhuzodott (94. oldal). Sok tdmogatott alap tul kicsi volt, ezért nem bizonyult életképesnek
(6nfinanszirozhatonak, 95. oldal), Masoknal a tirsadalom szamara haszontalanul koltotték el a
kozosségi forrasokat. Mivel a részvétel a programokban esetenként jo tizlet volt (106. oldal), a
fejlett orszdgokban mar kordbban is birdlat targyat képezte, hogy a kedvezményezettek
,kivalasztasi eljarasaban olykor a politikai kapcsolatok uraltak a befektetési szempontokat™
(100. oldal). Ennek ellenére a régidban is ismertek példak, amikor ,,a kormanyzati kotédés ...
eldnyt jelenthetett a forrasok elnyeréséért folyo versenyben” (102. oldal).

A magyar helyzetet elemz0 4. fejezet a miinek empirikus tapasztalatokkal leginkabb
alatamasztott része. Kiemeli, hogy ,,igen nehéz teljes képet alkotni arrdl, hogy az allam milyen
szerepet jatszik ... a kockazatitOke-piac fejlesztésében” (113. oldal). A befektetések alakulasat
pl. az illetékes hatosagok (sokaig) nem adtak kozre. Igy is kétségtelen, hogy a régioban
»Magyarorszagon hoztdk létre ... a legnagyobb Gsszegii tékével ... a legtobb kockazatitoke-
alapot” (88., illetve 192. oldal). Az ez okbol igen jelentés volumenii forrasok célszerii
felhasznalasat azonban szamos koriilmény nehezitette. ,,Az EU-nak a befektetésre vonatkozo
eléirasai sok tekintetben nem harmonizaltak a kockazati téke funkciojaval” (156. oldal). ,,A
kormanyzat folyamatosan atszervezte az ... intézményrendszert, S ez nem kedvezett a piaci
kovetelmények” ... teljesitésének. Elterjedt volt a kozérdeknek nem megfeleld
forrasfelhasznélas, a befektetési szabalyok megsértése, példaul a vidékinek alcazott févarosi
tamogatas, a befektetok szamara hatranyos beszallitokkal kotott szerzddés, az odaitélt forrasok
egy részének ,,visszacsorgatasa,” illetve a dontéshozok sajat érdekeltségeibe valo befektetés
(157. oldal). Nem meglepd tehat, hogy — Karsai Judit miivének a megirasaig — ,,az dgazatot
érintd allami programok atfogé értékelésére ... nem keriilt sor” (160. oldal).

A Jelolt konyvében nem, csak a tézisfiizetben, ,,Az értekezés 0j tudomanyos eredményei”
cimmel felsorakoztatott 17 allitas keretében tekinti at a leirtakat. Ezek tobbsége azonban,

2 Nem felejthetd ugyanis, hogy kdzoktatidsunkban, a nemzetkdzi gyakorlattol eltéréen, nincs is gazdasagi oktatas,
€s ezt szamos szakmaban a fels6foku oktatas sem potolja.



miként ezt a disszertacid hivatkozasai is mutatjak, mar ismert a szakirodalomban. A biralé a
kovetkezoket véli az elemzések 11j eredményeinek:

e Bar egyes fejlett allamokban jol ismert, hogy az allami kockazatitéke-befektetések
kormanyzati tamogatasakor nem elég csak e toke kinalatat novelni, fontos 1) eredmény
annak a megallapitasa, hogy Kozép-Eurépaban a sikerhez a hagyomanyos
piacgazdasagokban sziikségesnél is fontosabb, sot, nélkiilozhetetlen a vallalatok, az
»allam” €s a két szféra kozt kdzvetitd intézmények illetékeseinek a képzése is.

e Okvetlen jelentds tudomanyos eredmény a régié allami kockazatitGke-tamogatasi
gyakorlatanak jellemzésére hivatott, a Jelolt altal 6sszeallitott informacidgazdag adatbazis.

e Szamos ponton 01j annak (Sokszor az adatbazis felhasznalasara épitett) bizonyitasa, hogy
régionk kormanyzati kockazatitOke-programjaiban a fejlettek tamogatdsainak mind a
pozitiv, mind a negativ vonasai megtalalhatok. Mas szavakkal: hogy, bar az illetékesek
torekedtek elfogadni az EU ajanlasokat, nem tanultak eleget a fejlettek korabbi hibaibol.
Az adott piacon nem visszafogtak, inkabb erdsitették az allam jogositvanyait. Széles
korben nem tették nyilvanossa a kialakul6 folyamatokra vonatkoz6 informacidkat, és nem
kisérelték meg az eredmények fiiggetlen ellendrzését.

2. A disszertacio vitathaténak vélt elemei

A biralo, aki az indul6 cégek esetében elsdsorban nem a pénziigy, hanem az innovacio kérdései
irant érdekl6dik, az elemzéseknek (részben Karsai Judit altal a 7. oldalon is jelzett) sziik korre
koncentralasat véli a mii leginkabb problematikus elemének. Természetesen nem vitatja, hogy
a Jeloltnek joga van témaja megvalasztasara, de gy latja, hogy a megvaldsult téma-sziikités
homalyban hagyja a vizsgalt téma tobb igen fontos gyakorlati 6sszefiiggését.

o A vizsgalddas sajatos korlatjat adja, hogy az irds — egyes szakszerlitlen hazai jogi szovegek
nyomén — legtobbszor® szinonimakként hasznélja a vallalat, illetve vallalkozas szavakat.*
A terminologiai zavarnak sulyos kdvetkezménye van; t.i. elfedi, hogy a kutatas alig tér ki
az igazi vallalkozas (az enterpreneurship) kérdésére. Megallapitja ugyan, hogy a vallalatok
(enterprises) indulasanal vilagszerte is, de Ko6zép-Eurdpaban mindenképp jelentds a
kockazati t6ke hianya, de nem jelzi, hogy ez széles korben nem csak a cégek
novekedésének, hanem a régioban ¢l6 munkaképes koruak gyenge vallalkozasi
hajlandésaganak is fontos oka. Ez nehézzé teszi azutan a magvetd toke azon
,befektetéseinek” a témakorbe sorolasat és sajatos (tObbnyire dontéselokészités-)
tamogatasi modjainak pontos bemutatasat, amelyek a vallalatalapitast eldkészité személyek
véllalkozasi torekvéseit segitik. Pedig sokban® e gyengeség eredménye a térségben allando
¢és égetd hiany mind a technoldgiaigényes ipari beszallitok, mind a lakossag igényeit
kiszolgalo kis badogos, viz- és gazszereld, mélyépitd, lakatos cégek, vagy éppen a
kisvendégldk terén.

e A vazolt kutatdsi korlatokat erdsiti a kockazati tOkének azon forrasokra sziikitése is,
amellyel egyes intézményi® befektetok egészitik ki a vallalati kockazati tékét. Ez ugyanis
igencsak megneheziti az induld cégek menedzsereit mind pénzzel, mind tanacsokkal
tamogatod személyeknek, az n. iizleti angyaloknak a toke-kiegészitéseivel kapcsolatos

3 A kivételek egyike a 28., illetve 83. oldal egy cimforditasa, de az elemzés még itt sem hivja fel a figyelmet arra,
hogy ez esetben a véllalkozas sz6 értelmezése mas, mint a szoveg tovabbi pontjain.

4 Ez egyediilalld a nemzetkdzi szaknyelvben, ahol a vallalat (enterprise) egy szervezet-tipus megjeldlése, a
vallalkozas (entrepreneurship) ellenben egy lizleti tevékenység elhatarozasat (valamely vallalat alapitasat, vagy
egy innovacioé bevezetését) jelenti.

5 Persze nem felejthetdk az egyéb okok, igy egyrészt a menedzsment-tudas széles korii gyengesége, masrészt a
tulzott biirokracia, a nagy addk, a korrupcid stb. sem. Gyakran ugyanis ez utobbi okok a legnagyobb sulytak,
hiszen a gyenge vallalkozasi hajlandosag ezek nyoman szamos kis tékeigényl agazatban, pl. a bébiszitter piacon,
vagy az idésgondozas terén ii kialakult.

® E korlatozast a 17. oldal elemzése rogziti is.



részletekbe mend elemzéseket. Pedig e téma helyretétele szintén fontos lenne, hiszen a
felkészilt ,,angyalok™ ritkasdga fontos oka a régio kivanatosnal kevesebb versenyképes
cégének IS, a mégis megalapitottak gyakran til lassu fejlodésének is, ugyanakkor van példa
az emlitettek 4llami tAmogatasara is.’

e A szigorodd szabalyozas kovetkezményeire vonatkozd kutatdsi eredményeket pedig
elsésorban a vizsgalodasok terepének a kockazatitoke-kinalatra lehatarolasa gyengiti. A
kockazati tke hianyanak a hatasai ugyanis nem a nagy kockazati tokét kinalo, végiil is
szerény ,,agazatban,” hanem az e tOke kereslete terén, a gyors fejlodésre, innovdciokra
vallalkozo cégeknél a legsulyosabbak.

A biralé mindenképp javasolja, hogy a Jelolt a jovobeli kutatasai sordn oldja fel e korlatokat.
3. A disszertacié formaja.

Az értekezés formdja a legtobb ponton megfeleldnek itélhetd. A mii szerkezete vilagos, stilusa
a nehéz pénziigyi téma ellenére kozérthetd, a kozolt tablazatok attekinthetdk, az adatok
hitelesek, a hivatkozasok korrektek.

A biralé rendben levOnek itéli az elemzéseknek az ,,allamot” nem ritkan élesen birald
megfogalmazasait is. Egyrészt egyetért a vezetéselmélet azon allaspontjaval, amely szerint a
szervezetfejlesztés legfontosabb céljait tobbnyire éppen a hibak feltardsa, és a felismert hibak
kijavitasanak a tapasztalatai segitik.® Masrészt ismeri a legelsd ismert politikai mii, a szanszkrit
Pancsatantra tanitasat, amely szerint a politika szdmara a hibak elhallgatdsa, a szolgalelkii
hizelgés, illetve az onelégiiltség a legfobb veszélyforrasok.

Emlitésre mélt6 formai gond viszont a konyv félrevezet6 cime. A hideghabort vége ota aligha
oszthatd ugyanis Europa keleti és nyugati részekre, hiszen vildgosan korvonalazdédik a
torténelembdl ismert kelet-kozép-nyugat harmas felosztds. Nyugat-Europa a kontinens
legfejlettebb allamait, Kelet-Eurépa ma legtobbszor Oroszorszagot, Belaruszt, Ukrajnat és a
kaukazusi allamokat jelenti, s a koztiik kialakulo térség orszagai, azaz a balti allamok, a V4-ek,
Horvétorszag, Macedonia, Szerbia, valamint Romania és Bulgaria mindkét masik térség
gazdasagaitdl egyre jobban kiilonboznek. A konyv cime ezért a Kozép-Europa elnevezés
rogzitésével pontosabban jellemezte volna az iras targyat (még akkor is, ha a miitben Ukrajna
egy-kétszer emlitésre keriilt).

Nem igazan szerencsés az sem, hogy az Osszefoglald a tézisfiizetbe keriilt. S hasonld gond,
hogy csak ez utobbi dokumentumban, s kissé talan naivan sz6l az eredmények hasznositasi
lehetéségeirol. Allaspontja szerint a kockazatitSke-piacrél a disszertacioban adott sszefoglald
kép segitheti a dontéshozokat. Valdjaban azonban a témakdrben az ismertetett hibak f6 oka nem
a régid dontéshozoinak a tajékozatlansaga, hanem az, hogy a piaci szereplok értékrendjében a
gazdasagi fejlodés hatrabb kertilt a célszerlinél.

4. A biralo nyilatkozata

A vazoltak alapjan a doktori mivet vitara alkalmasnak itélem ¢és javaslom e vita
megszervezeset.

Budapest, 2019. januar 12.
dr. Papanek Gébor

" Ilyen példak az elnevezésiik szerint a vallalkozast (entrepreneurship) timogato, fent mar emlitett programok.
8 Lasd pl.: Argyris, C. (1976): Single-Loop and Double-Loop Models in Research and Decision-Making.
Administrative Science Quarterly. No. 3.



