A kutatas tartalmi osszefoglalasa

A kutatds fokuszaban az dllam kockazatitoke-piaci szerepvallalasanak bemutatasa allt. Az
allam szerepvallalasarol késziilt korabbi elemzések elsésorban a fejlett kockazatitéke-piaccal
rendelkez6é orszagokban vizsgaltak az allam kockazatitéke-piaci részvételét, ugyanakkor a
fejletlenebb kockazatit6ke-agazattal rendelkezé orszagok, igy a kozép-kelet-eurdpai régio ez
iranya tapasztalatai kevéssé voltak ismertek. Holott ezen orszagokban a valsag hatasa
tobbnyire erételjesebb volt, s az itteni kormanyok - féként az Eurdpai Unid hathatds
tdmogatasa révén - kiilondsen nagy erdfeszitéseket tettek annak érdekében, hogy
tOkeprogramjaik segitségével oldjak a fiatal, innovativ cégeik finanszirozasi nehézségeit. E
torekvéseket jelzi, hogy a kozép-kelet-eurdpai régioban létrehozott kockazatitOke-alapok
forrasainak még 2015-ben, azaz a valsag kitorése utan hét évvel is tobb mint egyharmada nem
a piacrol, hanem allami szervezetektdl érkezett. Az allami szerepvallalas régiobeli felporgése
foként az Europai Uniobol érkezo, a gazdasagfejlesztési programok keretében kockazatitoke-
alapok finanszirozasara fordithatdo forrasok felhasznalasanak volt koszonhets. Az EU-
programok kinalta lehet6ségek kihasznalasaban Magyarorszag élen jart, ugyanis a
legkorabban, a legnagyobb Osszeggel és a legnagyobb szamban itt jott 1étre hibrid
kockazatitoke-alap.

A - részben sajat gyiijtésén alapuldé - gazdag adatbazisra, a nemzetkozi szakirodalomra,
valamint a hazai folyamatok elemzésére tamaszkodo kutatds az allami szerepvallalas valsagot
kovetd valtozasat a kockazatitoke-piacon két vonatkozasban, szabélyozdi és befektetdi
oldalrél vizsgélta. Szabalyozoi oldalrdl egyrészt bemutatta, hogy milyen hatast gyakorolt a
kockazatitoke-piacra aramlod tokére a kockazatitOke-alapokba befektetd intézmények
vagyonkezelésének megszigoritott szabalyozasa (a rendszerkockazat ndvekedésétol valo
félelem miatt), masrészt attekintette, hogy hogyan ¢érintette a kockazatitéke-piaci
befektetéseket a kockazatitOke-alapok atlathatobb mitkddését célzd szamos 0 rendelkezés. Az
allam kockazatitOke-piaci szerepét vizsgdld kutatds masik vonulata az allamot befektetdi
szerepben vizsgalta. Ennek keretében azt elemezte, hogy a kockazatitOke-befektetésekhez
sokféle konstrukcioban kinalt allami forrasok milyen hatast gyakoroltak a - mar a valsagot
megelézden is - tokehidnnyal kiizdd, rendkiviil kock4zatos induld vallalkozasok kockazati
tékével torténd finanszirozasara. A kutatds mindkét vonatkozéasban kiemelt figyelmet szentelt
a kelet-kozép-eurdpai régionak, ezen beliill Magyarorszagnak, ahol az allami beavatkozas a
fejlett kockazatitoke-piaccal rendelkezd orszagokhoz képest hagyoméanyosan erdteljesebb
volt.

A kutatas sordn el6szor a kockdzatitoke-agazatban miikodo alapok befektetdire, valamint ezen
alapok kezeldire és befektetéseire vonatkozo eldirasok vizsgalatara keriilt sor. Ezutan a fejlett
kockazatitoke-agazattal rendelkezd orszagokban bevezetett allami tokeprogramok tapasztalati
keriiltek feldolgozasra, kiilonds tekintettel azokra a tanulsagokra, amelyekre a kdzép-kelet-
eurdpai orszagok hatdsagai tamaszkodhattak, amikor allami kockazatitoke-programjaikat
megtervezték és elinditottdk. A kutatas ravildgitott, hogy a régid orszagainak miért nem
sikertilt az allami tOkeprogramok korabbrol ismert tipikus hibdit elkeriilni. A kutatds utolso,
fazisdban az allam kockazatitOke-piaci részvételének magyarorszagi helyzetének vizsgalatara
keriilt sor; részletesen kitérve az itteni allami kockazatitOke-programok hatterére, mitkodési
feltételeire, szerepldire, a befektetések szabalyrendszerére és eredményeire.



A kutatas tapasztalatai sszességében azt jelzik, hogy a kdzép-kelet-eurdpai kormanyok altal
bevezetett tokeprogramok magukon viselték mindazon pozitiv és negativ vonasokat, amelyek
a fejlett orszagok hasonld konstrukcioju programjait jellemezték. Az itteni orszagok nem
feltétlentil sporoltak meg a korabbi hibédkat, ezt az Eurdpai Unio eldirdsai sem mindig tették
lehetévé. Réaadasul az EU és a nemzetdllamok biirokratikus miikddése okozta gondok
kiegésziiltek a régi6 paternalista-korrupcidés hagyomanyaival, s azzal a ténnyel, hogy a
kulturdlis-intézményi adottsdgokon nem lehet ugrasszertien valtoztatni.

A kutatas modszere

A kutatds moddszertanilag haromféle megkozelitést alkalmazott. Egyrészt egy adatbdzist
allitott 6ssze a térségbeli hibrid kockazatitéke-alapok altal kezelt toke volumenérél. Az allami
kockazatitoke-programok adatainak osszegytjtése a Kozép-Kelet-Eurdpai régioban azonban a
tervezettnél sokkal tobb 1d6t vett igénybe, tekintettel arra, hogy az érintett adatokat az allami
kockazatitoke-programokat irdnyito szervezetek csak korlatozottan hoztak nyilvanossagra. Az
adatgytjtés elvégzéséhez ezért a kutatasi idétartamot — hivatalosan engedélyezett moédon —
meg kellett hosszabbitani, magat az adatgyiijtést a tervezettnél sokkal szélesebb korben kellett
végrehajtani, kiterjesztve azt a programokban érintett kockazatitéke-alapok altal kozolt és az
lizleti sajtoban megjelent hirek feldolgozasaval. A kutatas feldolgozta az Eurdpai Uniod
illetékes szervezetei, a kormdnyzati t6keprogramok nemzeti irdnyitd hatosagai, illetve az
altaluk 1étrehozott holding- és kockdzatitoke-alapok kezeléi, valamint az érintett
kockazatitoke-egyesiiletek és tandcsadd szervezetek altal kozzétett jelentéseket, értékeléseket
¢és e szervezetek honlapjain kozzétett informaciokat. A nemzetkozi és nemzeti Szervezetek
adatbazisaibol mas modon nem kinyerheté informaciokat eredményez6é kézi adatgyiijtés
nyoman kialakitott, nemzetkozileg is névumot jelentd adatbazis 1étrehozasa elengedhetetlen
volt az allam kockazatit6ke-piaci szerepvallalasa nagysagrendjének megitéléséhez.

Az adatbazis révén Osszesitett informaciok ellendrzése érdekében elektronikus és személyes
konzultaciokra, valamint mélyinterjitkra keriilt sor a téma régidbeli kutatoival, tovabba a
régiobeli JEREMIE holding- ¢és kockazatitoke-alapok kezeldivel. A magyarorszagi
kockazatitGke-alapok kezel6i esetében az interjukat egy elektronikus kérddives felmérés is
kiegészitette. A Magyar Kockazati és Magantdke Egyesiilet (HVCA) 06sszesen 30, korai
fazisa cégekbe torténd kockazatitoke-befektetéssel foglalkoz6 tagszervezete szamara
elektronikusan kikiildott kérddivre 13 kitoltott valasz érkezett vissza, azaz a valaszadasi arany
43%-0s volt.

A kutatds keretében kialakitott adatbazisba Osszesen 76, a régidoban felallitott olyan
kockazatitoke-alap adatait sikeriilt bevonni, amelyek 1étrehozasdhoz az allam (részben vagy
egészében) a 2007-2013 kozotti eurdpai unids forrdsok terhére jarult hozza. Ezen alapok
Osszesen 1,2 milliard eurd Osszegli tokét kezelnek, s ebbdl az allami forrdsok tobb mint
kétharmadnyi részt, azaz kozel 820 millio eurdt tesznek ki. Az adatbazisbol kinyert adatokbol
tobbek kozott kidertilt, hogy - az allam és a privat szféra egyiittmiikodésén alapuld 1) tipusu
egyiittmiikddés soran, mint amelyek kozé az Eurdpai Bizottsag altal 2007-ben elinditott Gn.
Jeremie kockazatitéke-program is sorolhatd -, az allami hozzajarulas nagysagrendileg 400
millié eurd privat forrast is mozgositani tudott a korai fazisu kockazatitoke-befektetések
¢lénkitése érdekében a kelet-kozép-eurdpai régioban. A magyarorszagi Jeremie program
kiemelkedd régios sulyat érzékelteti, s egyuttal a jelen kutatds keretében itthon nyert
tapasztalatok relevanciajat tdmasztja ald, hogy a vizsgalt id6szakban a régi6 majdnem minden
masodik Jeremie alapja Magyarorszagon jott 1étre, a régiobeli Jeremie alapok t6kéjének tobb
mint 40%-at képviselve.



A kutatas fobb megallapitasai
1. Az dllam szabdlyozoi szerepének vialtozdasa

Mikdzben a kockdzati- és magantoke-dgazat hozzajarulasa a valsdg elmélyiiléséhez nem
bizonyosodott be, a szabalyozas e feltételezés miatti szigoritdsa ugyanakkor kedvezétleniil
hatott az agazat — valsag miatt amugy is — megneheziilt helyzetére, bar javitotta az iparag
mukodésének atlathatosagat. A befektetok és az alapkezelOk tevékenységének szigorubb
szabalyozasa csokkentette a hosszu tavu forrasokat, novelte a befektetok és a befektetésekben
kozremiik6do alapok koltségeit, merevebbeé tette a piac miikodését, s visszafogta az agazatban
résztvevok érdekeltségét.

Mivel az Eurdpai Unid szamara a kockazatitbke-piac fejlesztése a Kis- és kozepes méreti,
innovativ, jelentés novekedésre képes cégek kockazati tokéhez jutasa rendkiviil fontos, ezért a
kockazati toke formajaban nyujtott allami tAmogatas is bizonyos mértékig elfogadhato, azaz a
belsd piaccal Osszeegyeztethetd. Mivel a kockazatitoke-befektetési ligyletekben a tamogatas
sokféle modon torténhet, ezért a kutatds ravilagitott, hogy az allami forrasbol érkezo
befektetések mely esetben voltak Osszeegyeztethet6k az EU bels6 piacaval, valamint hogy az
eldirasok idével megengeddbbé valtak.

Osszességében az allam viselkedését a kockazatitSke-piac szabalyozasa terén a kutatas szerint
sajatos kettdsség jellemzi: a rendszerkockdzat ndvekedésétdl valod félelem és a perspektivikus
cégek serkentésének kivanalma.

1I. Az dllam mint kockazatitéke-befektetd

Az allamot befektet6i szerepkorben vizsgald kutatas bemutatta, hogy az elmult évtizedekben
az allam fellépése jelentds atalakulason ment keresztil. Az eleinte elterjedt, s a piaci
folyamatok eltéritésének kockazatat hordoz6 koézvetlen részvétellel szemben egyre inkéabb
domindlnak az allam kockazatitke-piaci részvételének kozvetett formai. Azon megoldasok,
amelyekben az allam privat alapkezeldket megbizva, s Oket az altala fontosnak tekintett célok
elérésére Osztondzve vesz részt a kockazatitOke-befektetésekben. A kozvetett részvétel soran
alkalmazott szervezeti formak kozé tartozik az allami és privat forrasokbdl egyiittesen
létrehozott kockazatitOke-alap, az eldzetes megallapodas alapjan kivalasztott privat alapok
mellé befektetésenként tarsuld allami alap, valamint az allami t6két péalydzat utjan privat
alapkezel6k szamara 'alapok alapjaként' nyjté holding konstrukcio.

A kutatas ravilagitott, hogy a nyugati tapasztalatok szerint a privat befektetokkel valo
egylttmikodésen alapulod allami finanszirozas sok orszagban 16kést adott a kockazatitoke-
iparag fejlédésének, beinditotta az 4gazat miikodését, vonzerdt gyakorolt ujabb privat
befektetok megjelenésére, s az igy kialakult verseny szelekcios hatisa révén az alapkezeldk
miitkodése is professzionalisabb lett. A nemzetkdzi tapasztalatok Osszességében azt tamasztjak
ala, hogy az allam befektetdi szerepvallalasaval hozza tud jarulni a kockazatitéke-piac
tokéletlenségeinek feloldasdhoz. A programok kialakitdsanak mikéntjén, finomhangoldasan
azonban nagyon sok mualik. Igy a sikeres allami kockazatitSke-finanszirozashoz
elengedhetetlen a méretgazdasagi megtakaritasok érvényesithetésége, ami egyarant érinti az
alapok méretét, a programok térbeli kiterjedését, illetve a befektetési célokra vonatkozo
korlatozasokat. Ugyancsak kulcsfontossagli a kellden tapasztalt privat alapkezeldk
elfogultsagmentes kivalasztasa, 0sztonzésiikk mikéntje, valamint a program elékészitésére és
végrehajtasara szant 1d6. Fontos tanulsag, hogy a kormanyzati célok eléréséhez nem elegendd



csupan a kockazati téke kinalatat novelni. Az allamnak részt kell vallalnia a vallalkozasok
befektetés-éretté tételében és a vallalkozok felkészitésében is, hogy a megndvekedett
kockazati toke irant valos piaci kereslet jelentkezhessen.

III. Allami tékeprogramok a kizép-Kelet-eurdpai régiéban

A kutatas altal készitett adatbazis alapjan megallapithatd, hogy az allami szerepvallalas
novekedését a kozép-kelet-europai régié kockazatitbke-piacan az EU 2007-2013-as
koltségvetési idoszakban bevezetett 1) tipusu tokebefektetési konstrukcidja tette lehetové. A
kutatas ravilagitott, hogy az europai unidés programok kinalta jelentés Osszegii téke
igénybevétele a régioban az érintett allami apparatusok szervezeti és szemléleti atalakulasat, a
befektetések jogszabalyi kornyezetének megujitasat igényelte. A hatdésagok tulajdonképpen e
programok EU-beli jovahagyasa keretében szembesiiltek azzal, hogy az EU-csatlakozas
milyen kovetelményeket tamaszt a kockazatitOke-piacon. Tapasztalniuk kellett, hogy az
allami kockazatitoke-programok kialakitasaban viszonylag sziik a jatékteriikk, mivel a
strukturdlis alapokra, az é4llami tdmogatdsokra, illetve a pénziigyi eszkdzokre vonatkozd
szabalyrendszer egyidejli alkalmazdsa mar dnmagéban behatarolta a valaszthato kereteket, s
kevés lehetdség nyilt az esetleges sajatossagok figyelembe vételére.

A kutatas tapasztalatai Osszességében azt jelzik, hogy a kozép-kelet-eurdpai kormanyok altal
bevezetett tokeprogramok magukon viselték mindazon pozitiv és negativ vonasokat, amelyek
a fejlett orszagok hasonlo6 konstrukcidju programjait jellemezték. A kikiiszobolhetd tipushibak
koz¢ tartozott a programok induldsanak erdteljes elhuzdodasa, tovabba hogy a kormanyzati
eréfeszitések kizardlag a kockazati téke kindlatdnak novelésére irdnyultak, s ritkén keriilt sor
a keresleti oldalt érintd 1épésekre, példaul inkubacios és akcelerator szervezetek 1étrejottének
elésegitésére. Ugyancsak a mar ismert negativumok kozé sorolhatd az alapok kis mérete,
amely nem volt képes hatékony és Onfenntartdé milkddést biztositani. Ismert problémat
vetettek fel a befektetések méretére, foldrajzi hatokorére, valamint a finanszirozott cégek
életkorara vonatkozd EU-beli allami korlatozasok, amelyek a régioban is egyértelmiien
rontottak a befektetések hatékonysagat és eredményességét, s amelyek kijatszdsa maga is
er6forrasokat emésztett fel. A nyugati tapasztalatokhoz képest K6zép-Kelet-Europaban sokkal
erdteljesebben vetddott fel az allami tékeprogramokban a privat befekteték megtalalasanak és
Osztonzeésének kérdése. A régid fejletlen kockazatitéke-piacan ugyanis eleve kevésbé voltak
jelen azok a tarsbefektetdi szerepre elvileg alkalmas iizleti angyalok, egyetemi alapitvanyok
¢s kisebb csaladi vagyonkezeldk, amelyek méretiiknél és szakértelmiiknél fogva érdekeltek
lehettek az allammal k6zos befektetésekben. Az alapkezeldk részrehajlo kivéalasztasa és a
tapasztalt alapkezelOk hianya az alapkezeldi piac felhiguldsahoz vezetett, mivel a szakmailag
kevéssé hozzaértd uj alapkezeldk elsddleges célja sok esetben pusztan az allami forrasok
megszerzése volt.

A kutatas szerint a fenti hidnyossdgok és rendszerszintli problémék ellenére a régio
kockazatit6ke-piacan szamos pozitiv hatas is jelentkezett. A tékekinalat jelentés novekedése
azt eredményezte, hogy a térségben néhany kiemelkedOen sikeres innovacio sziiletett,
megélénkiilt az iizleti angyalok tevékenysége, 0j alapkezeldk 1éptek be a piacra, S 0j privat
befektetdi kor jelent meg a kockazati t6ke azon szegmensében, amely irant korabban szinte
alig volt érdeklédés. A kozép-kelet-eurdpai régiobeli kockazatitoke-programok végsé mérlege
ugyanakkor az eltelt idé rovidsége miatt még nem vonhaté meg, a finanszirozott cégek
fejlodésének eredménye a kutatas lezarasanak idején még nem volt megitélheto.



1V. Az dllam kockazatitoke-piaci részvétele Magyarorszagon

A privat befekteték elenyészd részvétele miatt az allami forrasokbol érkezd kockazati toke
szerepe meghataroz6 a magyarorszagi kockazatitke-piacon. A kutatas adatai szerint a
kétezres évek elejétdl a kockazatitoke-befektetésekre szant allami forrasok nagysagrendileg
200 milliard forintot tettek ki, s ebbdl a keretbél megkozelitdleg 500-600 hazai vallalkozas
jutott kockézati tokéhez. A 2014-2020 kozotti ciklusban az allami részvételii kockézatitoke-
alapok varhatdan 6sszesen 250-260 milliard forint értékii tokét fognak kezelni.

A kutatas kiemelte, hogy az EU 2007-2013 kozotti ciklusaban Magyarorszagon eldszor nyilt
lehetdség nagyobb Osszegli unids forrds igénybevételére kockazati tOke forméjaban, am az
uni6s alapokbol érkezd forrasok egyuttal jelentésen korlatoztak a térbeli és 1dobeli
felhasznalhatosagot, S ez nehezen volt Osszeegyeztethetd a kockazatitdke-befektetések
logikdjaval ¢és iddigényével. Az alapkezelok mozgasterét a tiltott allami tamogatasok
elkertilését biztositd kiterjedt szabalyrendszer kovetése is szikitette.

A kutatast megnehezitette, hogy az allami tékebefektetok tényleges befektetései a programok
lezarultaig kevéssé voltak attekintheték, mikozben az allami kockazatit6ke-programok
visszaélésekre adtak lehetdséget, S a programok sikerét politikai Osszefonddasok
veszélyeztették. A transzparencia hidnya hozzajarult, hogy a szabalytalanul végrehajtott
iigyletek csak ritkan keriiljenek napvilagra. A szabalyok megsértésének {6 terepét a vidékinek
alcazott fOvarosi befektetések, a portfolio cégek 4altal igényelt szolgaltatdsok nyujtoi
kivalasztasanak az érintett portfoliocégre nézve hatranyos befektetdi befolyasolasa, az odaitélt
befektetések elvart visszacsorgatdsa, valamint a kozvetetten sajat érdekeltségekbe torténd
befektetések végrehajtasa jelentette. Ezért a kutatas felhivta a figyelmet arra, hogy az éallami
tokeprogramok jovoébeni folytatdsakor fontos az alapkezeldk kivalasztdsanal és befektetéseik
végrehajtasanal az atlathatdsag novelése.

A kutatas a programok f6 pozitivumanak a privat kockazatitéke-piac felélénkitését, valamint
az allami és piaci intézményrendszer l1étrehozéasat, szerepldinek tapasztalatszerzését tartotta.
Az allami tékeprogramok katalizator hatasat jelzi, hogy a privat forraskihelyezés
aktivitdsanak emelkedése idoében egybeesett a Jeremie-alapok megjelenésével, s a programok
elinduldsanak hianyaban a privat toke jelentds része valdsziniisithetden nem, vagy csak
korlatozottan jelent volna meg a kinalati oldalon.

A kutatas eredményeinek hasznositasa

A kutatasi eredményei részben magyar és angol nyelvii miihelytanulmanyként (6 db), részben
folyoiratcikk formajaban (9 db), részben pedig miithelyvita és konferencia eldaddasként (5 db)
jelentek meg. A kutatds eredményeinek megismertetését célozta egy monogrdfia
megjelentetése (1 db).

A kutatds eredményei eldszor a "Terepkutatas a magyar gazdasdagban" cimi, az IBS és az
MTA KRTK KTTI altal kdzosen szervezett tudomanyos konferencian keriiltek megvitatatasra.
Ezt kovetden a Budapesti Corvinus Egyetem ¢s a Kozgazdasagi Szemle altal kozosen
szervezett tinnepi konferencian hangzott el eléadas a kutatas tapasztalatairol. Majd az MTA
IX. Osztaly Gazdalkodastudomanyi Bizottsag Ipar- és Vallalatgazdasagi Albizottsaga altal
rendezett miihelyvitan keriiltek megvitatasra a kutatds eredményei. A kutatds szakmai
eredményeinek nemzetkdzi résztvevok korében torténd megvitatasat tette lehetové a régiobeli
allami kockazatitéke-programok tapasztalatait bemutat6 eléadas az MTA KRTK VGI és a



Central European University Center for EU Enlargement Studies kdzosen rendezett "The Role
of the State in Varietires of Capitalism (SVOC)" konferencian. Ugyancsak az allami
kockézatitoke-programokrél Magyarorszagon szerzett tapasztalatok bemutatdsat és
megvitatasat szolgalta az MTA Gazdasagtudomanyi Bizottsag Ipar- és Vallalatgazdasagi
Albizottsagnak keretében "A Kis- és kozépvdllalkozdasok kockazati tokével torténd
finanszirozasa" cimmel, a témavezetd altal szervezett miithelyvita.

A kutatas kezdetét6l szamitva 0sszesen 9 referalt magyar és angol nyelvii folyoiratban célozta
meg a kutatasi eredmények kozzétételét. Ezek koziil egy magyar nyelvii folyodiratcikk
elfogadasarol még nem sziiletett dontés, mig egy angol nyelvii folyoiratcikk varhatéan 2018-
ban fog megjelenni. Ez utébbit, a kozép-kelet-europai orszagok allami kockazatitdke-
piacanak tapasztalatait bemutat6 angol nyelvii cikket a Nagy-Britanniaban megjelené Venture
Capital nevii negyedéves folyoirat "Learning (or not) from the Mistakes of Others.
Government Venture Capital in Central and Eastern Europe” cimmel fogadta el kozlésre.

A kutatas lezarasaként egy Osszefoglalo monografia késziilt az allam kockazatitéke-piaci
részvételének tapasztalatairol. A kotet a Kozgazdasagi Szemle Alapitvany és az MTA KRTK
Kozgazdasag-tudomanyi Intézetének kozos kiadasaban "Furcsa pdr. Az dllam szerepe a
kockazatitéke-piacon Kelet-Europdaban" cimmel jelent meg
(http://www.kszemle.hu/kiadvany/letoltes.php?id=10).



