A kutatas tartalma

A 2018 08szén indult és 2022 Gszén befejezédd ,,Uj tendencidk az iizleti inkubdcié
intézmeényrendszerének fejlodésében Kelet-Kozép-Europaban” cimii kutatasi projekt arra
kereste a valaszt, hogy a kelet-kozép-europai régio tobb évtizedes, az 1j vallalkozasok nehézkes
fejlédésében 1s megmutatkozo lemaradasat hogyan lehetne a kockazati tokére aspirald fiatal
cégek jobb felkészitésével eldsegiteni. Azon vallalkozasokéval, amelyek a kelet-kozép-eurdpai
piacon megsziiletve, exponencialis novekedést, atiitd technologiai jdonsagok sikeres piacra
vitelét igérik. E startupoknak is nevezett cégeket igen sériilékennyé teszi, hogy kockéazatos
voltuk ellenére gyors fejlodésiikhdz olyan jelentds Gsszegli forrasokat igényelnek, amelyek
eloteremtésére Oner6b6l még nem képesek. A valoban sikeressé¢ valo startupok
gazdasagfejlesztd hatasa nemcsak markans piaci sikereikben érvényesiil, hanem a GDP-hez
torténd hozzajaruldsukban, 1j munkahelyek létrehozasdban, azaz a helyi gazdasag fejlédésének
eldmozditasaban is.

Ezért is keriilt a kutatas fokuszaba annak elemzése, hogy az igéretes cégek honnan és milyen
segitséget kapnak fejlédésiikhoz annak érdekében, hogy immar befektetésre alkalmas
cégekként kaphassanak tokebefektetési ajanlatokat a kockézati tokések. Mivel a tékebevonasra
torténd felkészitést szamos intézmény-tipus segitheti eld, a kutatds az induld cégeknek
segitséget nyujtd intézmények szerepét és miikodését a kockazati tOkések bekapcsolodasat
megeldz6 iddszakban vizsgélta meg.

A legkorabbi idGszakban, az Gtletek megjelenésekor a jovendd vallalkozasok alapitdi olyan
tizleti inkubdtorokba, akceleratorokba jelentkezhetnek, amelyek képesek kivalasztani a
potencialisan sikeres cégalapitokat, illetve csapatokat, s gyakorlati segitséget tudnak nytjtani
szamukra ahhoz, hogy megmérhessék az altaluk megalmodott 1) termék vagy szolgéltatas piaci
esélyeit, valamint, hogy megtanuljadk, hogyan kell j vallalkozast 1étrehozni, felépiteni s Uy
termékkel a nemzetkdzi piacon megjelenni. Az lizleti inkubatorok, illetve akceleratorok sok
esetben részt kérnek a jovendd cégek tulajdonabdl. Ennek fejében segitenek abban, hogy a
jovendd vallalkozok tapasztalatot cserélhessenek egymassal és a mar a piaci sikereket elért
cégek kulcsembereivel, kapcsolatot épithessenek ki az adott szakteriilet meghatarozo
szakértdivel, s nem utolsé sorban bemutatkozhassanak a kockézati tOke lehetséges
befektetdinek. Az flzleti inkubatorok és akceleratorok korébdl kiemelkednek azok a
startupstudiok, amelyek kevés cégre koncentralva az otlet validalasatol végigkisérik a cégépités
¢€s a piacra vitel teljes folyamatat, s ennek révén sajat stabjukkal olyan kész cégeket hoznak
létre, amelyekben meghatdroz6 tulajdonosi hanyaddal rendelkeznek.

Az indulasukhoz kisebb Osszeget igényld vallalkozasok az un. iizleti angyaloktol is tOkéhez
juthatnak. Ok iizletszeriien foglalkoznak indulé cégekbe torténé kisebb dsszegii befektetéssel
(anélkiil, hogy e cégekkel rokoni kapcsolatban allnanak). Az {izleti angyalok a pénzen kiviil
szaktudast és tapasztalatokat is tudnak nyudjtani a még gyakorlatlan véllalkozoknak. Mivel az
iizleti angyalok ¢s az egy-egy terlletre szakosodd mikro méretii kockdzatitoke-alapok
megtalalasa nem egyszerli feladat a befektetd-keresésben még kevéssé jaratos induld cégek
szdmara, s az angyaloknak ¢s az alapoknak sincs elég kapacitdsa a befektetési ajanlatok
begytijtésére és atvizsgalasara, egy olyan Uj intézmény tipus is megjelent, amely a digitalizacio
vivmanyait felhasznalva az interneten keresztiil segiti el6 a szereplok egymasra talalasat. Az
internetes platformok k6zil a sajattoke-alapu crowdfunding platformok a kisebb 6sszegii tokét
keresd fiatal cégeket kapcsoljak 0ssze a tulajdonosi részesedés fejében gazdag, vallalkozni
akard maganszemélyekkel, professziondlisan befektetéssel foglalkoz6 iizleti angyalokkal,
valamint a befektetési célpontokat keresd kisebb kockazati tokésekkel.



A felnovekedésiikhoz segitségre szoruld igéretes vallalkozasok boldogulasat szolgalo rendszer
fontos szerepldi a kordbbi cégeikbdl jelentds iizleti- és piacépitési tapasztalattal, szakteriileti
jartassaggal és szamottevO vagyonnal kilép6 sikeres vallalkozok. A korabbi vallalkozasaikbol
sikeresen kilépett cégalapitok amellett, hogy kdvetendd mintat allitanak a jovendd vallalkozok
elé, szamos modon kamatoztatjak a startup vilagban szerzett tapasztalataikat, és segitik a még
csak az ut elején tartd tarsaikat. E korabban sajat cégeik révén meggazdagodott cégalapitok
gyakran inditanak ujabb cégeket, illetve csatlakoznak barataik induld vallalkozasaihoz.
Tanacsadoként vagy mentorként bekapcsolddnak {izleti inkubatorok vagy akceleratorok
munkajaba, esetenként maguk hoznak 1étre akceleratorokat, vagy alapitanak startupstudidkat.
Gyakori, hogy tlizleti angyalként vesznek részt ujabb igéretes cégek felnevelésében, vagy
kozvetve, kockazatitoke-alapok befektetdjeként, illetve alapkezeldjeként fektetnek be tokét uj
cégekbe, sOt az is eldfordul, hogy maguk hoznak 1étre kockazatitéke-alapokat.

A kockazatitoke-befektetések alakuldsa mindsiti a fenti intézmények miikddését. Az induld
cégek befektetés-éretté valasat segitdé intézmények miikodésének sikerét a kockdzatitoke-
alapok tevékenységének eredményessége, a kockdzatitOke-befektetések nemzetkozi
trendekhez torténd felzarkdzasa jelzi. A régiobeli kockazatitoke-befektetések alakuldsa
kozvetve tehat arra is valaszt ad, hogy a kelet-kdzép-eurdpai piacon kiépiilt intézményrendszer
valéban hatékonyan tudja-e eldsegiteni a régiobeli startupok hazai és nemzetkdzi sikereit.

A kutatas eredményei

A kutatds az induld cégek szamara segitséget nyujté piac intézmeény tipusainak egyenkénti
vizsgdlata sordn bemutatja az adott intézmény piaci sulyat érzékeltetd statisztikai adatokat,
valamint az ezek milkodésérdl rendelkezésre all6 tudoményos kutatdsi eredményeket.
Megismertet a piac meghatdrozd résztvevovel, roviden bemutatva a legsikeresebb piaci
szereplok tevekenységét. Az elemzés az egyes intézmény-tipusok esetében arra is kitér, hogy a
fejlett tdkepiacu orszagok gyakorlatdban a kormanyzat milyen mddon jarul hozza mitkodésiik
eredményesebbé tétel¢hez.

Az elemzésbdl kidertil, hogy a startupokat a tékebevonasra felkészitd piac résztvevoi ezernyi
szalon kapcsolodnak egymdshoz. A kiilonb6zo résztvevok tulajdonosi kore, tevékenysége at
meg atszovi egymast. Az akceleratorok példaul szoros kapcsolatban allnak iizleti angyalokkal,
a holdudvarukba tartozdé kockazatitoke-alapok kezeldivel, a naluk kordbban végzett
véllalkozasok menedzsereivel. Az iizleti angyalok gyakran egymassal szdvetségre lépve
szindikaltan fektetnek be egy-egy cégbe, tarsfinanszirozoként csatlakoznak kockazatitdke-
alapok befektetéseihez, s eléfordul, hogy maguk hoznak létre olyan internetes platformokat,
ahol a befektetést keresd cégek jelezni tudjak szdmukra eziranya szandékukat. A kockazatitoke-
alapok gyakran kotnek egyiittmiikdési szerzodést inkubatorokkal, akceleratorokkal, el6fordul,
hogy 6k hoznak létre inkubdlast vagy akceleralast végz0 szervezeteket, s nem ritka, hogy
partnerként vagy befektetOként iizleti angyalokat, illetve sikeres cégalapitokat vonnak be az
alapjaikba. A kutatds soran megismert szamos példabol az is kitlinik, hogy valojaban a sajat
cégeikbdl sikeresen kilépett Un. széria vallalkozok azok, akik a korai fazisu, igéretes cégek
boldogulasat eldsegitd piaci szereplok koziil az egész rendszer fejlodését beinditjak és
felporgetik.

A startupokat a sikeres tOkebevonasra Kelet-Ko6zép-Eurdpaban felkészitd piac miikodési mod;jat
uttoéré modon elséként vizsgald kutatds minden egyes intézmény-tipus targyaldsa kapcsan
bemutatja az adott teriileten miikddo kelet-kdzép-europai szereplok tevékenységét, s ily mdédon
részletesen megismertet a kockézatitOke-befektetésre aspirdld igéretes cégek fejlodését
eldsegitd intzéményrendszer régiobeli milkodésével. A kelet-kozép-eurdpai régioban
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megfigyelt tendencidk és 0j jelenségek bemutatdsaval a kutatds nemcsak e piac aktudlis és
jovobeli szerepldinek ismereteit gazdagitja, de javaslataival hozzajarul a szakpolitikat alakitd
dontéshozok tevékenységének megalapozasahoz is, mikdzben Gtleteket kinal a téma jovobeli
kutatdsahoz a tudoményos szféra képviseldi szamara.

A kutatas eredményei szerint rendkiviil sokat fejlodott az elmult évtizedben az innovativ fiatal
cégek felkészitését végzo intézményrendszer Kozép-Kelet-Europaban. Megkezd6dott a régio
bekapcsolodasa a kockazatitOke-befektetések globalis fellendiilésébe, s az 4gazat
nagymértékben képes volt kompenzalni a koronavirus-jarvany hatasat. A kutatds azonban arra
is ravilagit, hogy a koronavirus jarvany elmultaval a befektetések ismételt fellendiilését — a
régid geopolitikai érintettsége miatt — hogyan szakitotta meg az Ukrajna elleni orosz haboru,
majd az ennek nyoman bekdszont6 gazdasagi valsag, melynek hatasara a befektetdk elfordultak
a kockdzatos befektetésektdl. A kutatds kiemelten mutatja be, hogy mit tehet ennek
ellenstlyozéasara az dllam, amely mar eddig is sokkal nagyobb ardnyban vett részt e régiod
tokeellatasaban, mint Eurdpa fejlettebb piacain. S hogyan tud abban segiteni, hogy a globalis
sikert igéré cégek ne menjenek csddbe, finanszirozasuk ne torpanjon meg, s a piacrdl tavol
maradni kivanod privat befektetoket potolni kivano allami forrasok a piacon folyé versenyt ne
iktassak ki, s ne is torzitsak.

A kutatas konkluzidja szerint a jelentds technoldgiai vivmanyokat megvalositd, nemzetkozi
piacon eredményeket felmutatni képes 1) cégek megsziiletését ¢s megerdsddését a piaci
szereplok alkotta intézményrendszer Kelet-Ko6zép-Europaban is hatékonyan elo tudja segiteni.
Ennek feltétele, hogy az itteni piacokon is érvényesiiljon a véllalkozas szabadsaga, a verseny
tisztasaga, uralkodjanak a jogallamisag normai, az érvényes jogszabalyok pedig ne
akadalyozzdk a cégek fejlddését és mozgasat. A kockazatitoke-piacon nemzetkozileg is
kiemelkedden sikeres régidbeli orszagok példaja azt jelzi, hogy az allamnak csupan megfeleld
feltételeket kell biztositania, s hagynia kell a piacot miikodni. Amennyiben a piac tokeellatasa
privat forrasokbdl nem biztositott, az allamnak a piac privat résztvevoivel egyiittmiikddve,
csupan kozvetett modon szabad részt vennie a kockazatitdke-piac felt6késitésében, s nem pedig
az egyedi szereplOket kivalasztva korrigdlnia a tékehianyos helyzetet. A véllalkozasok
miikodését megszabo jogszabalyi kdrnyezetet pedig oly modon célszerii a legjobb nemzetkdzi
gyakorlatokat figyelembe véve atalakitania, hogy az minél kevésbé akaddlyozza a
véllalkozasok fejlddését, piaci mozgasat, azaz minél inkabb illeszkedjen a fejlett tokepiaccal
rendelkezd orszagok sok évtized alatt kialakult bevalt gyakorlatdhoz.

A kutatas menete

Az eredetileg négy évre tervezett, majd a koronavirus jarvany miatt egy évvel meghosszabbitott
kutatas elsé évében a vonatkozd nemzetkdzi és hazai szakirodalom feldolgozésara keriilt sor.
Ennek eredményeit a Kiilgazdasag folyodiratban ,, Innovativ cégek — innovativ finanszirozok”
cimmel megjelent cikk, az Acta Oeconomica hasabjain ,,/ntended benefits and challenges of
cooperation between FinTechs and commercial banks” cimmel megjelent irds, valamint a
~Propped up by the Government: The Recent Evolution of the Early-Stage Equity Finance
Market in Hungary” cimi konyvfejezet tartalmazza. A kutatas masodik évében a kelet-k6zép-
europai lzleti inkubatorokra vonatkozo informacid gytjtésre keriilt sor, feltérképezve
elterjedtségiiket, tevékenységiiket, tulajdonosi hatteriiket, legjelentdsebb képviseldik altal
alkalmazott megoldasokat, valamint egyiittmiikodésiik modozatait. A harmadik évben a kutatés
azt vizsgalta, hogy az allam milyen mddon tudja eldsegiteni a startupok fejlodését, ezen beliil
az uzleti inkubacié intézményrendszerének fejlesztését. Ennek soran megvizsgalta, hogy a
nemzetkozi jO gyakorlatok a régidban mennyire terjedtek el, s milyen tovabbi intézkedésekre
lenne sziikség az inkubacid sikerének elémozditasa érdekében. A kutatds ezen eredményeit a
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Kiilgazdasag folyoiratban ,,4 startupok allami finanszirozasanak nemzetkézi gyakorlata”
cimmel, valamint ,,Government financing of startups” cimen konyvfejezetben tette kozzé. A
kutatas negyedik évében a kelet-kozép-eurdpai régid legsikeresebb, azaz unikornis statuszt
elérd vallalkozasai korében kertilt sor a fejlédésiiket befolyasold tényezok vizsgalatara. Az
innovaciot jelentd otlet tartalma és az alapitok felkésziiltsége mellett a kutatas azt térképezte
fel, hogy a cégek alapitdi milyen tipusu szervezetektdl és milyen formaban kaptak induldsukhoz
¢s megerdsodésiikhoz segitséget. Emellett folytatodott a kelet-kozép-eurdpai régioban a
kockézatitoke-piac szerepének és kilatasainak korabban mar megkezdett vizsgalata. Ennek
fokuszaban az allt, hogy a régioban sziiletd cégek esélyei mennyire kiilonboznek az Europa
gazdasagilag fejlettebb részein indult tarsaikétol. A kutatas eredményeit a Kozgazdasagi Szemle
»A kelet-kozép-europai startupok romlo kilatasai a nemzetkozi kockazatitoke-piacon” cimi
folyoiratcikk, valamint ,,4 kockdzati toke gazdasagfejleszté hatasa Kelet-Kozép-Europaban”
ciml konyvfejezet, tovabba a ,,Venture Capital in Central and Eastern Europe” munkacimii,
angol nyelvl folydiratba benyujtott, még nem elbiralt cikk tartalmazza. A digitalis pénziigyi
innovaciok térnyerése keretében a kutatas elemezte a bankrendszer és a kozponti bankoknak a
pénz digitalis atalakulasahoz vezetd miikodését a Hitelintézeti Szemlében megjelent két cikk,
»A szép uj digitalis vilag? A pénziigyi technoldgia és az informdcio hatalma”, valamint ,,4
digitalis jegybankpénz térhoditasa” cimi irds. A kutatds utolso, otodik évében a
gazdasagpolitikai tanulsdgok levonasa kertilt a kutatas kozéppontjaba. Azaz az, hogy az iizleti
inkubaci6o elémozditasat a kelet-kdzép-eurdpai régidoban milyen gazdasagpolitikai
intézkedésekkel, szabalyozasi megoldasokkal, illetve allami forrdsok milyen moédon torténd
nyujtasaval lehetne elérni. A kutatds befejezéseként az 6téves kutatasi projekt eredményeit ,,4z
inkubatortol a tozsdéig. A startupokat finanszirozo intézmények miikédése Kelet-Kozép-
Europaban” cimmel a KRTK KTI kiadasaban megjelentetett konyv tartalmazza.

A kutatas modszere

A témahoz kapcsolodod szakirodalom feldolgozasa tette lehetévé a kelet-kdzép-europai, ezen
beliil kiemelten a hazai iizleti inkubéacido fejlédési eredményeinek megismerését ¢&s
dokumentélasat, valamint a fejlett tokepiact orszdgokban elterjedt tendenciakhoz torténd
viszonyitasat. A rendelkezésre allo6 nemzetkézi adatbazisok adatainak elérhetdségét és
teljeskoriiségét elemezve a definidlasi kiilonbségek és az ehhez kapcsoldodd szambavételi
gyakorlatok eltérései keriiltek kozéppontba, kiilon figyelmet forditva a kiilonboz6 {iizleti
inkubator szervezetek egyes tipusaira vonatkozd adatok Osszekapcsolhatosagara. Az adatok
elérhetdségét kiilondsen sziikitette, hogy a legkorabbi, un. el6-magvetd szakaszban tartd
vallalkozasokrol nem, vagy csak nagy késéssel allnak rendelkezésre befektetési adatok,
valamint az, hogy kevés nemzetkozi adatbazis adatgyiijtési kore terjed ki a kelet-kdzép-eurdpai
régidbeli lizleti inkubacids intézmények tevékenységére. Nemzetkozi kapcsolatok kialakitasara
kertilt sor olyan kelet-kdzép-eurdpai egyetemi kutatokkal, akik a sajat orszagaikban az tizleti
inkubacios szervezetek mikodését vizsgaltak, s akikkel lehetdvé valt a kutatdsi eredmények
kolesonds megismerése a régiot dsszességében jellemzod folyamatokrol. Hasonlod célt szolgélt a
hazai és nemzetkodzi konferencidkon torténd részvétel is. A hazai inkubacios intézmények
korében torténd tajékozodast — kiilonds tekintettel a fintech szakagazatra — egységes vezérfonal
alapjan készitett mélyinterjuk segitették eld. A nemzetkozi szereplok gyakorlati tapasztalatainak
megismerését emellett az interneten keresztiil elérhetd olyan interjuk, konferencia szereplések
és podcastok tartalmanak feldolgozasa is eldsegitette, amelyekben a startupok tOkebevondsat
elokészitd lizleti angyalok, inkubatorok, akceleratorok, crowdfunding platformok miikddtetoi,
sikeres cégalapitok ¢és kockazatitOke-alapok kezeldi osztottak meg az iizleti inkubaciora
vonatkoz6 kelet-kozép-eurodpai tapasztalataikat. A régidban miikodé nemzetkozileg is sikeressé
valt {lizleti inkubatorok ¢€s akceleratorok, valamint az egymilliard dollaros vagyonértéket elért
véllalkozdsok — azaz az uUn. unikornis cégek — tapasztalatait bemutatd esetleirdsok
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elkészitéséhez az iizleti sajtoban az érintett cégekrol megjelent adatok, tizleti beszamolok és
hiradasok 0sszegytijtése ¢és feldolgozasa szolgalt alapul.

A Kkutatas eredményeinek megismertetése, népszeriisitése

A kutatési eredmények hasznositasara tobbféle modon keriilt sor. Egyrészt ezt a célt szolgalta a
kutatas soran szerzett tapasztalatok és eredmények hazai €¢s nemzetkozi publikaciokban torténd
kozzététele. Masrészt konferencia eléadasok tartasa keretében keriilt sor a kutatds keretében
megfogalmazott hipotézisek ellendrzésére. Az eredmények hasznositasat szolgalta tovabba a
vizsgalt téma kutatdsdhoz kapcsolodo teriileten miikdodd hazai és nemzetkdzi szakmai
szovetségek munkajaba torténd bekapcsolodas. Ugyancsak a kutatds eredményeinek
megismertetését szolgaltdk a kozértheté formaban megfogalmazott magyar és angol nyelvii
blog bejegyzések. Végiil kiillonbozo szakbizottsagok munkajaban torténd részvétel is lehetdveé
tette a kutatas soran elért eredmények megismertetését és hasznositasat.

Publikaciok

A publikaciok koziil a legfontosabb a kutatas lezarasaként a KRTK KTI sajat kiadasaban
megjelent ,, 4z inkubdtortol a tézsdéig. A startupokat finanszirozo intézmények miikodése
Kelet-Kozép-Eurdpaban™ cimi konyv, mely teljes terjedelmében szabadon letdlthetd az alabbi
linken: https://krtk.hun-ren.hu/2023/10/az-inkubatortol-a-tozsdeig-a-startupokat-
finanszirozo-intezmenyek-mukodese-kelet-kozep-europaban/. A konyv részletesen
beszamol a kutatds keretében vizsgalt teriileteken feltart szakmai eredményrdl, valamint az
ennek alapjan megfogalmazott gazdasagpolitikai javaslatokrol.

Nemzetkozi publikdciok

A kutatés soran keletkezett publikdciok sorabol koziil elsdsorban azok a rangos nemzetkzi
kiadvanyok emelkednek ki, amelyek a kutatas eredményeit a szakma nemzetkozi résztvevoinek
mutatjak be. Az lizleti inkubéci6 hazai helyzetérdl szerzett ismeretek publikalasaval a kutatas
érdemben hozza tudott jarulni a kelet-kozép-europai kutatdsi partnerekkel torténd
egyiittmiikddéshez. Ennek keretében keriilt sor egy nemzetkdzi szereplégardaval késziild
konyv megirasaban torténd kozremikodésre, mely a Palgrave Macmillan kiaddé gondozéasaban
Entrepreneurial Finance in Emerging Markets: Exploring Tools, Techniques, and Innovative
Technologies cimmel jelent meg, s amelyben a Magyarorszagrol sz616 fejezet ,,Propped up by
the government: The Recent Evolution of the Early-Stage Equity Finance Market in Hungary”
cimmel késziilt el.

Az Acta Oeconomica folyoiratban tarsszerzokkel kozolt ,,/ntended benefits and challenges of
cooperation between FinTechs and commercial banks” ciml cikk a fiatal fintech cégek ¢és a
kereskedelmi bankok kapcsolatat e bankok 4ltal inditott akcelerator programokban torténd
eredményes részvétel szempontjabol vizsgalta.

A startupok allami finanszirozasanak nemzetkdzi gyakorlatdra irdnyuld elemzés attekintést
nyujtott mindazon instrumentumokrol, amelyek révén a kormdnyzati finanszirozds a fiatal
véllalkozasok szdmara a fejlodési életciklus kiilonbozd fazisaiban tud segitséget nyujtani,
kiilonos tekintettel az alkalmazott eszk6z0k hatékonysagara. A kutatas errdl szol6 eredményeit
»Government financing of startups” cimmel 6nallo fejezetben kozolte a De Gruyter konyvkiadod
gondozéasaban megjelend Handbook of Entrepreneurial Finance cimi kétet.


https://krtk.hun-ren.hu/2023/10/az-inkubatortol-a-tozsdeig-a-startupokat-finanszirozo-intezmenyek-mukodese-kelet-kozep-europaban/
https://krtk.hun-ren.hu/2023/10/az-inkubatortol-a-tozsdeig-a-startupokat-finanszirozo-intezmenyek-mukodese-kelet-kozep-europaban/

Jelentds érdeklodés nyoman szerb és kinai nyelven is megjelent az eredetileg a Hitelintézeti
Szemlében ,,A digitilis jegybankpénz térhoditasa” cimmel, tarsszerzdvel irt cikk, amely a
digitalis pénziigyi innovaciok térnyerése keretében elemezte a bankrendszer és a kozponti
bankoknak a pénz digitalis atalakulasahoz vezeté mikodését. Ugyancsak angol és szerb
nyelven is megjelent a Hitelintézeti Szemle haséabjain ,,Szép uj digitdlis vilag? A pénziigyi
technologia és az informacio hatalma™ cimmel tarsszerzdével irt cikk.

Végiil a nemzetkozi publikaciok soraba tartozhat - elfogadasa esetén - az a tekintélyes angol
nyelvli folyoirathoz benyujtott cikk is, amely a kelet-kozép-eurdpai kockdzatitéke-piac
fejléodésének tendenciait vizsgalja, s amely kitér e piac perspektivajanak targyalasa keretében
az Ukrajna elleni orosz invazio és a kibontakozd gazdasagi valsag varhat6 hatdsaira is. A cikk
szerkesztetlen valtozatat a KRTK KTI Working Papers sorozatdban ,,The development of the
Central and Eastern European venture capital market in Europe” cimli miihelytanulmany
kozolte.

Hazai publikdciok

A hazai publikaciok koziil kiemelkedik a kockézati tOke gazdasagi szerepének vizsgalatarol az
Akadémiai Kiado éltal nyomtatasban és e-kdnyvként egyarant megjelentetett Kockdzati toke
cimii szakkonyv ,,4 kockdzati- és magantéke-dgazat gazdasagi szerepe a statisztika tiikrében”
cimmel irt fejezete.

A rangos hazai folyoiratok kéziil a Kiilgazdasdag cimii folyoiratban két cikk is megjelent. Igy az
wnnovativ cégek — innovativ finanszirozok. A startupokat finanszirozo tokepiac miikédésének
nyugati tapasztalatai’, illetve ,,4 startupok allami finanszirozasanak nemzetkézi gyakorlata”
cimi irds, melyek egyarant a vonatkozo teriilet szakirodalmi tapasztalatait dolgoztak fel.

A Koézgazdasagi Szemle ,,A kelet-kozép-eurdpai startupok romlo kilatisai a nemzetkozi
kockazatitoke-piacon” a kutatas kockazatitoke-piacra vonatkozé kutatasi eredményeit kdzolte.

Konferencia eloaddsok

A kutatds résztvevOi altal tartott szamos konferencia el6adas koziil kiemelkedik a
Vilaggazdasagi Tudomanyos Tanacs felkérésére a Magyar Tudomanyos Akadémidn ,,4
kockazati toke gazdasagfejleszto hatasa Kelet-Kozép-Europaban” cimmel tartott eldadas, mely
a kockazati toke intézményi kdrnyezetének valtozasat mutatta be a régidoban, ramutatva arra,
hogy e finanszirozasi csatorna miként lehet eredményes az innovacioé eldmozditasaban.

Ugyancsak jelentds visszhangja volt a Hitelintézeti Szemlében ,,A digitalis jegybankpénz
térhoditasa” cimmel megjelent cikknek, melyhez kapcsolodva a Magyar Kézgazdasagi
Tarsasag egy panelvitat szervezett, melyet a szerzok bevezetd eldaddsa nyitott meg.

Ugyancsak e targykorhéz kapcsolddott a Young Talents in Law and Finance — New trends in
business corporate and financial law nevi szervezet altal az Amszterdami Egyetemen rendezett
konferencian a ,,The Rise of Central Bank Digital Currencies” cimmel tartott el6adas.

Miihelytanulmanyok, blogbejegyzések és internetes folydiratcikkek

A KRTK Miihelytanulmanyok sorozataban jelent meg a ,,Szakirodalmi attekintés a korai fazisu,
gyvorsan novekvo innovativ vallalkozasok tokefinanszirozasat segité alternativ megolddsokrol”
irt tanulmany, melyet ”4 kockazati- és magantoke-agazat szerepe a gazdasagban” cimi cikk
kovetett. Ugyancsak elészor KRTK Miihelytanulmanyként keriilt publikalasra az ,.Allami
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segitséggel torténd startup finanszirozas nemzetkozi tapasztalatai” cimi iras. S hasonloképpen
a KRTK angol nyelvli Working Papers sorozatdban jelent meg a ,, The development of the
Central and Eastern European venture capital market in Europe” cimmel irt angol nyelvi cikk-
tervezet.

A KRTK honlapjan megjelend blogbejegyzések soraba tartoztak a ,,Startupok a koronavirus
arnyékaban”, illetve a ,,Startups in the shadow of the coronavirus” cimmel magyar és angol
nyelven megjelent irdsok, melyek a koronavirus varhatdo hatasat mutattdk be a régiobeli
startupok fejlédésére. A KRTK és a Portfoli6 internetes lap blog sorozatdban ,,Kétségbeesetten
igyekeznek a kelet-kozép-europai allamok potolni a startupokat finanszirozo kockazati toket”
cimmel megjelent blog az allami szerepvallalas buktatdit elemezte a valsdg nyoman
megerdsodd tamogatasok kapcsan. A g7 cimi internetes lap a ,,Mély valsag fenyegeti a
kockazatitoke-piacot Kelet-Kozép-Europaban™ cimmel hozta le a koronavirus valsag nyoman
kialakult gazdasagi valsdgnak a régid startupjaira gyakorolt hatdsat taglalo irast. Végiil a
kutatési eredmények népszertsitését hozzajarult a Qubit nevii ismeretterjeszto internetes portal
is, amely részletesen szemlézte a Vilaggazdasagi Tudomanyos Tanécs iilésén elhangzott ,,4
kockazati toke gazdasagfejleszto hatasa Kelet-Kozép-Europaban” cimt eldadast.

Szakbizottsagi részvétel

A kockazati- és magantoke iparag szamdara az eurdpai befektetésekrol és kiszallasokrol,
valamint az alapgytiijtésekrdl évente felmérést végzd Invest Europe nevil eurdpai szervezet
szamara a magyarorszagi kockazati- és magantoke-befektetések regisztralasahoz nyujtott
segitséget a Magyar Kockazati és Magantdke Egyesiilet (HVCA) Oktatasi Bizottsagaban torténd
részvétel. Ugyancsak adatok nytjtasa segitett az lizleti angyalok eurdpai haloézatanak European
Business Angels Network (EBAN) az iizleti angyalokkal tarsuld, korai fazist finansziroz6 hazai
kockazatitoke-alapok tevékenységére vonatkozo adatgytlijtésében. Egyiittmiikodésre kertilt sor
az lzleti inkubécioban részvevd intézményekre vonatkozd magyarorszdgi adatok
teljeskoriiségének javitasa érdekében a Dealroom nevili eurdpai adatszolgaltatod szervezettel. A
Magyar Innovacios Szovetség Startup tagozatanak munkdjaba torténd bekapcsolddas lehetdvé
tette a kutatds soran szerzett tapasztalatok megosztasat e tagozat résztvevdivel. Tovabbi
tajékozodasi és tajékoztatasi lehetdséget jelentett az Institute for New Economic Thinkings
Young Scholars Initiative (INET YSI) tanacsado testiiletében valo részvétel, valamint a World
Interdisciplinary Network for Institutional Research (WINIR), a European Association for
Evolutionary Political Economy (EAEPE), valamint az Inveest EU Advisory Board beli tagsag.

Konyvtari dllomdny gazdagitdsa

A kutatas szamara rendelkezésre all6 forrasokbol 11, a vizsgalt témakor legfrissebb és
legjelentdsebb nemzetkdzi kutatdsi eredményeit bemutatd, neves nemzetkozi kiadok
gondozasaban megjelent konyv keriilt beszerzésre. E konyvek megvasarlasaval lehetové valt,
hogy a projekt lezarultait kovetéen a téma irant érdeklddd kutatok hozzaférhessenek e
konyvekhez a KRTK konyvtardban. (A megvasarolt konyvek kozé tartozik tobbek kozott:
Fundamentals of Entrepreneurial Finance 2020 — eds. Da Rin és Hellmann; Research Handbook
on Start-up Incubation Ecosystems 2020 — eds. Novotny, Rasmussen, Clausen és Wiklund;
Entrepreneurial Finance 2015 — eds. Gibbons, Hisrich, DaSilva, Accelerators 2018 — Wright,
Drori; Crowdfunding for Entrepreneurs 2020 — Di Pietro; New Frontiers in Entrepreneurial
Finance Research 2019 — eds. Quas, Alperovich, Bellavitos, Paeleman és Kamuriwo;
Entrepreneurial Finance 2017 — ed. Landstrém; Handbook of the Economics of Corporate
Finance: Private Equity and Entrepreneurial Finance. Vol. 1 2023 — eds. Eckbo, Philips és
Sorensen; The venture capital deformation 2018 — ed. Klonowski; Entreprenurial Finance in
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Emerging Markets 2020 — ed. Klonowsi; De Gruyter Handbook of Entrepreneurial Finance
2022 — ed. Lingelbach.)

A kutatas eredményeit 0sszefoglalo, a KRTK KTI sajat kiadasaban megjelent ,,4z inkubatortol
a tozsdeig. A startupokat finanszirozo intézmények miikédese Kelet-Kozép-Europdaban” cimi
konyv nyomtatott valtozata kikiildésre keriilt 12 olyan magyarorszagi egyetem konyvtara
szamara, ahol gazdalkodastudomanyi képzés folyik.

A Kkutatas szamara jovahagyott forrasok hasznositasa

Az eredetileg négy évre tervezett projekt 5,9 millio forintos keretbdl gazdalkodott. A Covid
jarvany miatt a kutatas egy évvel torténé meghosszabbitasa és az inflacio jelent6s megugrasa
miatt, az odaitélt timogatas a tervezetthez képest némileg csokkentette a kutatasra fordithatd
Osszegb6l megvaldsithatd kiadasokat. A kapott 0Osszeg jelentés héanyada a kutatas
infrastrukturdjanak megteremtésére (szamitogép, okostelefon, adathordozd, irodaszer
vasarlasara stb.) szolgalt, s az ebbdl tervezett beszerzések megvalosultak. Tovabbi kiadasi
tételek a kutatas lefolytatdsdhoz sziikséges adatok elérését, igy kiillonosen iizleti hirek és
informaciok megszerzését lehetdveé tevd folyoirat eldfizetések és konyvvasarlasok fedezetét
szolgaltadk. Ugyanakkor a konferencia részvételekhez kapcsolodd kiadasok lefaragasaval
kevesebb utazast finanszirozasara nyilt lehetdség. A kutatas szdmara rendelkezésre all6 keretbdl
a legjelentdsebb tétel a kutatds eredményeit 6sszefoglalo kotet kiadasahoz kapcsolddott. Annak
érdekében, hogy e konyv kiadasat a tervezetthez képest olcsobban lehessen megvaldsitani,
kiilsé konyvkiado megbizasa helyett a KRTK sajat kiadaséban jelentette meg a kiadvanyt. igy
a keretdsszeg fedezni tudta a kiaddssal kapcsolatos megbizasi szerzddéseket (szerkesztés,
tipografia, boritdterv készitési, nyomdai elékészités, nyomdai kivitelezés), mikdzben a téma
irant érdekl6dok szaméra az alacsony példanyszdm ellenére korldtozas mentesen lehetdvé tette
a konyvhoz torténd hozzaférést a KRTK KTI honlapjarol torténd letdlthetdség réveén.

A kutatas résztvevoi

Témavezetd: Karsai Judit (KRTK KTI)

Senior kutatd: Vince Péter (KRTK KTT)

Junior kutato: Kerényi Adam (KRTK VKI)

A kutatas résztvevoi maradéktalanul teljesitették a kutatési tervben szerepld feladataikat.

A kutatas id6tartama alatt a kutatasi projekt hdrom résztvevdje koziil ketten ) tudomanyos
fokozatot szereztek: Karsai Judit - MTA Doktora; Kerényi Adam - PhD fokozatot szerzett.



