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Fabol vaskarika?
Az allam mint kockazatitéke-befekteto
Karsai Judit
Az dllam tébbféle modon vesz részt a kockazatitoke-piacon. A Cikk ezek koziil a befektetdi
szerepkort vizsgalja, példakon keresztiil részletesen dttekintve a nemzetkozi tendencidakat.
Bemutatja, hogy a piaci folyamatok torzitisdinak kockdzataval jaro kézvetlen részvétellel
szemben az dllam mindinkdabb kézvetett modon, a privat szférat is bevonva jarul hozza a
kockazatitéke-piac forrdsainak néoveléséhez. A privat szektor bevondsa azért is fontos, mert
elsésorban ez a megoldas képes biztositani az iizletileg életképes, perspektivikus projektek
megfelelo, politikai befolydstol mentes kivalasztasat, a finanszirozds idotartamanak valasztasi
ciklusoktol fiiggetlen meghatarozasat, a befektetések kezelésével megbizott menedzserek
megfeleld szakértelmét és Osztonzését. A tanulmany f6 kovetkeztetése, hogy a csak kisebb
részben dallamilag finanszirozott, s a privat szféra kezelésében dallo kockazatitéke-alapok teszik
lehetové az allami forrasok megfeleld hasznosulasat, hozzajarulva egyben a gazdasagpolitikai
célok, igy az igéretes fiatal cégek tékeellatasanak javitasahoz.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G23, G24, G28, M13, O31.
Noha a kockazati téke a piaci verseny egyik jellemzd terméke, az allam sok orszagban
komoly szerepet jatszik a kockazatitéke-piac tokeellatasaban. S6t, sok orszagban mar magat a
kockazatitGke-agazat 1étrejottét és megerdsodését is részben allami segédlettel oldottak meg
(EVCA, 2010). Valsag idején a befektetok kockazatvallalasi hajlandosaganak erételjes
csokkenése miatt kiillonosen feler6sodott az allam korrekcios szerepe a kockazatitdke-piacon
(Brander és tarsai, 2010, Kramer-Eis—Lang, 2011, Private Equity Findings, 2010).
Az allam kockazatit6ke-piaci részvétele mellett szamos érv szol. A piaci elégtelenségre és
finanszirozési résre hivatkozo érvek szerint az allami beavatkozas a toke kritikus tomegét
biztositva jelezheti a magvetd és korai fazisii befektetések finanszirozéasra érdemes voltat a
privat finanszirozok felé (Leleux és Surlemont, 2003). E szerint az allami beavatkozas a
maganszektorbeli magvetd ¢és korai fazisu piaci szegmens megteremtésének eldmozditasat
szolgald beavatkozas. Egy masik érvelés szerint az dallami részvétel tisztan pénziigyi
hozamokon tulmutatdé megfontolasokon alapul, mégpedig olyan tarsadalmi, illetve
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régiokban és szektorokban a gazdasagi novekedés elémozditasa (Lerner, 2009, Murray és
tarsai, 2012). Az allam kockazatitéke-piaci szerepvallalasat tehat az indokolja, hogy a tokéhez
nem jutd igéretes, fiatal és innovativ vallalkozasok tOkeigényének kielégitése tarsadalmilag
kivanatos externaliat eredményez. A kormanyzat, ha be tudja azonositani azokat a befektetési
projekteket, amelyek nagy tarsadalmi haszonnal kecsegtetnek, s megfeleld Osztonzéssel a
pénziigyi kozvetitdk (a maganszektorbeli befektetdk) figyelmét e vallalkozasok felé tudja
terelni, akkor hasznos kozosségi feladatot lat el (Karsai, 2012).

A kockazatitOke-befektetések eredményessége ugyanis a kockazatitbke-piac miikodési
kornyezetétol is fligg, azaz példaul a gazdasag aktudlis allapotatol, a pénziigyi intézmények
fejlettségétol, a munkaerd-piac helyzetétdl, a kutatas-fejlesztési raforditasok nagysagatol,
valamint a jogi kornyezeten keresztiil a kockazatitoke-dgazat befektetdinek és kezeldinek,
valamint egyiittmiikodésiik szabalyozasatol.!

Bar az allam kockazatitke-piaci szerepvallalasdnak legkézenfekvobb formdaja a kozvetlen
befektetés, ezt szabalyozoi szerepkore is kiegésziti. Az allam kockazatitOke-piacot érintd,
rendkiviil szerteagaz6 részvételi lehet6ségei koziil e cikk az allami szerepvallalas azon formait
vizsgalja, amelyekben az allam befektetéként vesz részt a kockazatitOke-piac
forrasellatasaban. Igy céljai elérésére az allam létrehozhat olyan kozponti alapot, amely
befektetéseivel noveli a kockdzatitOke-alapok forrasait: meghivhat privat befektetOket az
altala felallitott alapokba; avagy csokkentheti a kizardlag magéanszektorbeli finanszirozdk
alapjainak befektetési koltségeit, illetve kockazatat. Az 4llami és a maganszektorbeli
befektetdk egylittmiikodését szdmtalan olyan megoldas ,,0lajozhatja meg”, amelyek az
aszimmetrikus kockazatviselés, illetve a kedvezményekbdl torténd egyenldtlen részesedés
folytan a maganszektor befektetéi szamara vonzobba tehetik az egyiittes befektetéseket
(Karsai, 2012).

A téma aktualitasat két koriilmény is aldhuzza. Egyrészt a 2008-ban induld pénziigyi és
gazdasagi valsdg az europai, ezen belill a kelet-kozép-eurdpai orszagokat rendkiviil
erteljesen érintette, amelyek kockazatitoke-ipara a fejlett orszagokénal is jobban
megszenvedte a valsagot, s igy az allam nyujtotta segitség fontossaga szamukra kiilondsen
megnétt. A masik aktualitast az jelenti, hogy az Eurdpai Unio, érzékelve a klasszikus
kockazatitoke-befektetések problémait, az allam kockdazatitOke-piaci részvételére olyan uj
tipusu konstrukcio igénybevételét tette tagjai szamara lehetové, amely egyebek mellett a

kockazatitoke-agazat szdmara a korabbi idészakhoz képest nagysagrendileg tobb allami forras
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lehivasat biztositotta. Ilyen 0j tipusi konstrukcio az un. JEREMIE-program, amely a
strukturalis alapok egy részének kockazati toke célil felhasznalasat teszi lehetove, s amellyel
immar az Gjonnan csatlakoz6 kelet-kozép-eurdpai tagorszagok is élhetnek.
A cikk gondolatmenete a kovetkezé. Az elemzés elGszor az allam kockazatit6ke-piaci
részvételének jelentOségét érzékelteti, majd bemutatja és rendszerezi a nemzeti, illetve
nemzetko6zi szinten alkalmazott kormanyzati megoldasokat a kockazatitéke-piac forrasainak
novelésére. A cikk megvizsgalja az allami kockazatitoke-programok eredményességét
befolyasold tényezoket, s e programok elényOs és hatranyos kovetkezményeit, levonva az
allam kockazatit6ke-piaci szerepvallaldsanak 6 tanulsagait.

A valsag hatasa az allam kockazatitéke-piaci szerepvallalasara
A statisztikai adatok tanusaga szerint valsag idején kiilondsen megné az allami forrasok
jelent6sége a korai fazisti szektorba tartozé innovativ cégek szamara. Erre utal, hogy
Europdban 2010 6ta minden évben korményzati ligyndkségek biztositottdk a kockazatitke-
alapok altal évente gyiijtott toke tobb mint 30 szazalékat (EVCA Yearbook, 2014). igy 2013-
ban is kormanyzati forrasokbol szarmazott az europai kockazatitoke-alapokba gyiijtott toke 34
szazaléka. A 2007-ben még csupan 650 milli6 eur6t kitevd, majd 2010 6ta mar évi 1 milliard
eur6s, 2011-t6l pedig 1,5 millidrd euréra emelkedd allami hozzajarulas az iizleti ciklussal
ellentétesen mozgott. Mivel 2007 és 2013 kozott a kockazatitéke-alapok altal a privat és az
allami szférabol egyiittesen gyljtott tdke volumene majdnem a felére esett vissza, ez
»természetes modon” vezetett az allami befektetok megndvekedett részaranyahoz (Kramer-
Eis és tarsai, 2014).
A kelet-kozép-eurdpai régio szamara az allami forrasok kiilonosen nagy jelent6ségét huzza
ala, hogy az itteni sz€khelyli kockazati- €¢s magantdke-alapok altal 2013-ban frissen gylijtott
433 millié eurénak mar kozel a fele kormanyzati forrasbol érkezett. A kockazatitéke-agazaton
beliil a kifejezetten korai fazisu finanszirozasra 2013-ban a régiobeli alapok altal gy(ijtott 88
millié eurdnyi tokének még ennél is jelentdsebb hdnyadat, tobb mint 60 szdzalékat nyujtottak
allami szervezetek, ami majdnem kétszerese volt a hasonld szegmensben egész Eurdpaban
mért 34 szazalékos részaranynak. Az allami forrasok stlya azonban nem csupan 2013-ban
volt magas Kelet-Kozép-Europaban. A 2009 és 2013 kozotti 6téves idészakban a régidbeli
befektetésekre szakosodd kockézatit6ke-alapok forrasainak kozel 40 széazaléka érkezett
kormanyzati szervekt6l (EVCA, 2014).
Az éllami tékekonstrukcidk elterjedtségét mas oldalrol tdmasztja ala az Eurdpai Bizottsag
altal kozzétett masik adat, amely szerint a tagallamokban a toke- és kvazi téke- (equity and

quasi-equity) befektetést végz6 alapok altal 2007 és 2012 kozott végrehajtott befektetések
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soran Kihelyezett toke fele k6zosségi forrasokbol — az EU strukturalis alapjaibdl — szarmazott
(European Commission, 2013).
Brander ¢és tarsainak [2010] adatai szerint nemcsak Eurdpaban, hanem vilagszerte igen
jelentds volt a kormanyzati forrdsok részvétele a kockazatitoke-finanszirozasban a forrashoz
jutd cégek szamaranyat tekintve. Becslésiik szerint az 0sszes kockazati tokével finanszirozott
vallalkozas koziil az allami tokét kapd cégek részaranya Kanadaban példaul meghaladta az 50
szazalékot, de 35 szazalék koriili volt Németorszagban is, S a cégek negyedét tette ki
Franciaorszagban és Belgiumban is. Az Egyesiilt Kiralysagban a korai fazisu befektetési
igyletek szdmanak t6bb mint a felét olyan hibrid alapok adtidk, amelyek az &llami és a privat
forrasokat egyiitt fektették be (Pierrakis és Mason, 2008). Az allami részvétel magas aranya
nem véletlen, mivel az OECD 2013-ban késziilt felmérése szerint Wilson-Silva, 2013) a
legtobb tagorszagaban létezik valamiféle allami téke (equity) program, melyek szama az
elmult 6t évben kifejezetten emelkedett (Wilson—-Silva, 2013).

Az allami kockazatitoke-programok tipusai
A kormanyzat kockazatit6ke-piacon valo részvételének definicioja korantsem egyértelmi. A
szakértok egy része ide sorol példaul minden olyan programot, amely sajat toke (equity)
tipusu befektetés fiatal cégekbe, vagy amely a tobbi tékekozvetitét ilyen jellegii befektetésre
0sztonzi (Lerner, 2002). Mas megkdzelitésben kormanyzati részvétel alatt olyan programokat
értenek, amelyek a high-tech dgazatokat a kockazatitOke-alapok és az addpolitika révén
tamogatjak (Cumming, 2007). Ismét masok a kormanyzati részvétel cimszo alatt a hibrid, azaz
allami és maganforrasokat egyarant befekteté kockazatitGke-alapok tevékenységét targyaljak
(Jaaskelainen és tarsai, 2007).
Az allami szerepvallaldst a kockazatitOke-piac forrasellatasara sziikitve két alapvetd
konstrukcio ismert. Egyrészt ilyen a privat kockazatitoke-alapok forrasgytijtésének
tdmogatasa, azaz amikor az allam befektet6ként (Limited Partner) 1ép be és noveli az allamtol
egyébként fiiggetlen alapkezeldk altal kezelt kockazatitOke-alapok tékéjét. llyen, az allam
kozvetett kockazatitOke-piaci részvételével jaré megoldast képvisel példaul Ausztralidban az
Innovation Investment Fund, Izraelben a Yozma program, az Egyesiilt Allamokban a SBIC
konstrukcio, az Egyesiilt Kiralysagban a High Tech Fund of Funds, Daniaban a Vaekstfonde,
Franciaorszagban a Fund for the Promotion of Venture Capital, vagy Németorszagban az
ERP-EIF Dachfonds.
Az allami részvétel masik, kozvetlen megoldasat az allami kézben 1év6 vagy az allam &ltal
megbizott alapkezelok altal kezelt kormanyzati tulajdonban 1évé kockazatitoke-alapok
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kockazatitoke-alapot hoz Ilétre, amely egy korményzati szervezet tulajdondban van, s
alapkezeloként (General Partner) is az allam felel a portfoliocégek kivalasztasaért, a
befektetési dontések meghozatalaért, miutan az allam altal megbizott alapkezeld6 menedzseli
az allami forrasokbdl miikddo alapot. Ilyen konstrukcioként miikodik példaul Belgiumban a
Biotech Fonds Vlaanderen, Finnorszagban a SITRA, Franciaorszagban a CDC Innovation,
Németorszagban a TBG, Olaszorszagban a Piemontech, Spanyolorszagban az AXis
Participaciones Empresariales, s az Egyesiilt Kiralysagban a Scottish Enterprise.

Sok kormany kezdetben a kockazatitOke-piaci részvételnek ez utdbbi, kozvetlen megoldasat
valasztotta, azaz sajat kezelésti kockazatit6ke-alapot hozott 1étre. Mivel a sajat allami alapok
felallitdsa — azaz amikor a kormany egyidejileg 1ép fel alapkezeloként és befektetoként — a
piaci folyamatok torzitdsanak kockazatat hordozza a toke rossz elhelyezése és a maganszféra
befektetéi kiszoritasanak lehet6sége miatt (Armour és Cumming, 2006, Avinimelech és
Teubal, 2006, Gilson, 2003, Leleux és Surlemont, 2003, Lerner, 2009) — e konstrukciok koziil
idokozben sokat modositottak (OECD, 2013).

A kozvetett allami befektetés esetében a korméanyzat maganszektorbeli kockazatit6kealap-
kezeloket megbizva vesz részt a befektetésben. Privat alapkezelohoz delegdlja a végrehajtoi
felelésséget, mikdzben az altala finanszirozott alapok befektetdi egyikeként specialis célokkal
Iép fel. E célok a hozamelvards mellett meghatirozott térségek fejlesztését,
munkahelyteremtést vagy az innovacid eldmozditasat foglalhatjdk magukban. Ma mar
vilagszerte az allam kockazatitdke-piaci részvételének ez a kozvetett megolddsa dominal
(Gilson, 2003, OECD, 2006). A kozvetett allami befektetés igy 1ényegében tdrsbefekteti
konstrukciot takar. Az allam nem sajat maga hoz 1étre kockazatitGke-alapot, hanem
befektetésével betarsul mas privat alapokba az ottani privat finanszirozok tékéje mellé. Ebben
az esetben az allam nemcsak az alap kezelését bizza privat alapkezeldre, de az alapnak is
csupan egyik finanszirozoja. Ez a megoldas nem pusztan a tokeéttétel ndvelésére alkalmas,
hanem a forrasok névelése révén a magvet6 és korai fazisu befektetések piacanak kiépitésére
IS, miutan hozzajarul az agazati szereplok professzionalitasa ndvekedéséhez is. A
tarsbefektetés emellett arra is alkalmas, hogy amennyiben a szabalyozasi kornyezet ezt
lehetévé teszi, a piacra vonzza a kiilfoldi befektetoket is. A tarsbefektetési konstrukcid
tobbféle technikaval is megvalosithato. Leggyakrabban ugy, hogy az dallami befekteté a privat
befektetékkel azonos feltételekkel — un. pari passu modon — fektet be az alapokba.
Ugyanakkor ugy is kialakithatjdk a feltételeket, hogy azok a maganszektorbeli befektetok
szamara az allami résztvevohoz képest kedvezdbbek legyenek, azaz relative Gsztonzést €s

védelmet nytjtsanak a szamukra. Az ilyen aszimmetrikus finanszirozasi konstrukciok a privat
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befektetok szamara a hozamokbol a befektetési aranyuk alapjan nekik jaronal altalaban
nagyobb hanyadot biztositanak, illetve a veszteségekbdl tokearanyukndl kisebb hanyad
viselését kovetelik meg. Ez a privat finanszirozoknak nytjtott prémium a magvetd és a korai
fazisu finanszirozassal egyiitt jar6 magasabb kockazat és a lassabb megtériilés
kompenzalasara szolgal. A tapasztalatok szerint ezek a hibrid konstrukciok a nélkiil
nyujthatnak megfeleld 0sztonzést, hogy nem kivanatos kdvetkezményekhez vezetnének,
mikdzben pozitiv hatast gyakorolnak a hozamokra (Murray, 1998). Az elmult években — a
mukodo programok sikere nyoman — e tarsbefektetési alapok igen népszeriivé valtak.

A kozvetett allami befektetés egy tovabbi, ugyancsak elterjedt megoldasa az un. alapok
alapja konstrukcid, amelynek esetében az allami forrasok nem kozvetleniil keriilnek egy
kivalasztott alaphoz, hanem az dllami forrasokbol dllami holdingalapot hoznak Iétre,
amelynek t6kéjére a maganszektorbeli alapok palyazhatnak. A holdingalap (allami) kezel6je
az allami forrdsok allokalasa sordn csak olyan alapokat finansziroz, amelyek befektetési
politikajukban vallaljak az allam szamara fontos célok teljesitését, igy példaul fiatal, jelentds
novekedési potenciallal rendelkez6 cégek finanszirozasat (Murray, 2007).

A piac szerepének ereje szerint az allam kockazatitéke-piaci részvételét vizsgalva valdjaban
egy tobbfokozata skalat kell elképzelni. A skala a kizardlag allami pénzbdl létrehozott
befektetési alapok altal végrehajtott befektetéssel indul, majd az egyedi tarsbefektetési
konstrukcio keretében torténé allami befektetéssel és az allami holdingalapok altal
tarsfinanszirozott privat alapok képviselte megoldassal folytatodik. A skéla tovabb folytatodik
a maganszektorbeli befektetdk egyedi befektetéseihez esetenként csatlakozd allami
tokealapok konstrukcidjaval, egészen azon privat kockazatitke-alapok finanszirozasaig,
amelyek tkegylijtésében nemzetkdzi pénziigyl intézmények tokéje is részt vesz. Az egyes
konstrukciok kozott eltérést jelenthet az alapok tékéjebdl torténd részesedés sulya mellett az
alapok altal végrehajtott befektetések nagysagrendje, az alaptdl elvart hozam nagysaga, a
cégek kivalasztasanal alkalmazott szelekcids kritérium, valamint az alap befektetéi kozott a
privat befektetok 6sztonzésének modja.

Az OECD 2013-ban késziilt felmérésében (Wilson — Silva, 2013) a 32 tagorszag altal kitoltott
kérdoiv tapasztalatai azt jelzik, hogy 14 orszagban fordult el6 kozvetlen allami
tOkebefektetési program, és 21-21 orszagban miikodtek alapok alapja, illetve tarsbefektetdi
konstrukciok. A tarsbefektetéi programok koézott az un. pari passu tipust programok tobb
mint 80 szazalékos talstlya volt jellemz6. A programok koziil az elmult években az alapok
alapja és a tarsbefektetést megvaldsitd konstrukciok szama emelkedett, mig a direkt

befektetési programok szama visszaesett. A tarsbefektetési konstrukciok esetében altalanos
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gyakorlat volt a tarsulni kivano befektetok el6zetes sziirése, ami az esetek kozel
haromnegyedében elfogadott gyakorlat volt.

Nemzetkozi szinten kialakitott allami tokekonstrukciok
A nemzeti szinten alkalmazott allami tokeprogramok mellett fontos szerepet toltenek be a
kockazatitoke-piac fejlesztésében a nemzetkozi szintii allami tokebefektetési programok.
Eurépaban példaul a vallalkozéas- és innovaciopolitika kiterjedten alkalmazott eszkoze az
Eurdopai Unidé kozosségi forrasaibol torténd allami toke-hozzajarulas a kockézatitoke-
alapokhoz (EC, 2006a, 2006b, Martin ¢és tarsai, 2003, Murray, 1998). S6t, a privat és az
informalis befektetések hidnydban az 0j cégek szamdara nyujtott kockéazati t0kének szamos
europai piacon a nemzetkozi konstrukciok révén elérhetd allami finanszirozas biztositja az
egyik legfontosabb és folyamatos forrasat.
A kockazatitoke-finanszirozas tdmogatasara tobbféle unids forrds is rendelkezésre all. A
tagorszagok példaul az EU strukturalis alapjainak forrasaibol kockazatitoke-programokra is
kolthetnek, de a kockazatitéke-agazat fejlesztése az Eurdpai Beruhdzdsi Bank (EIB) és az
Europai Befektetési Alap (EIF) forrasaibol is timogathato, s e forrasok 6ssze is kapcsolhatok.
Sajnos az Eurdpai Unio6 altal kozzétett Osszesitett adatokbol nehéz arrol képet alkotni, hogy a
kockézati téke tdmogatasara egy-egy programozasi iddszakra mekkora Osszeget szantak,
ebbdl ténylegesen mennyit hasznaltak fel, azaz ité¢ltek oda a tagorszdgoknak, s azok ebbdl a
gyakorlatban mennyit juttattak a kedvezményezett alapoknak, azok pedig a finanszirozott
vallalkozasoknak. A f6 nehézséget itt az jelenti, hogy az EU nem a programok tartalma
szerint készit Osszegzést, ezért a kiilonboz6 programok keretében ugyanazon célra forditott
forrasok nem adodnak Ossze. Példaul a kis- és kozépvallalkozasok tdmogatasara szolgalod
intézkedések elvalnak az innovacido elomozditasara szoloktol, holott a kockazati toke
tamogatasa mindkettében lehetséges.
Az Eurodpai Unionak az innovativ kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasara 2007 és 2013
kozotti hét évre szolgald 3,6 milliard eurds Eurdpai Versenyképességi és Innovdcios Keret
Programja (European Competitiveness and Innovation Framework Programme — CIP) igen
sok célt fedett le. Igy tobbek kozott a versenyképesség javitasat, az innovacio és a vallalkozas
tdmogatdsat, a technologiatranszfer elémozditasat, az 0j pénziigyi kozvetitok megjelenésének
elosegitését, az induld cégek €s a Kis- és kozépvallalatok finanszirozashoz hozzajutasanak
megujuld energia terjedését és az energiahatékonysag elOsegitését. E  program
koltségvetésének 60 szazalékat tette ki annak egyik pillére, a Viallalkozas és Innovacio
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programnak a koltségvetésébdl a hitel, a garanciavallalas és a kockazati téke nyhjtasat
lehetévé tevé Un. pénziigyi intézkedési csomagjai révén 1,13 milliard eurd Osszegli toke
felhasznalasat iranyozta eld. E Kkeretnek kicsit tobb mint felét, 550 millio eurd elkoltését
tervezte — gyorsan névekvo €s innovativ kis- és kozépvallalatok finanszirozasat felvallalo —
kockazatitoke-alapok tékéjének novelésére forditani. Az eldirasok szerint a programban részt
venni kivané privat kezelésii kockazatitGke-alapok finanszirozasanak legalabb felét privat
befektetoknek kellett biztositania, s az allam az alapok befektetéjeként hozzajuk hasonld
feltételekkel kivant részt venni az alapok finanszirozasaban. Eurdpai kockazatitéke-alapok
uniés forrasokbol e programok mellett még mas modon is hozzajuthattak forrasaik allami
kiegészitésé¢hez, igy tobbek kozott a Strukturdlis Alapokbol — az FEurdpai Regionalis
Fejlesztési Alapok (European Regional Development Funds — ERDF) révén — az an. JEREMI-
program keretében.

A 2005-ben meghirdetett Mikro-, kis- és kozépvallalkozasokat tamogaté Kézos eurdpai
forrasok (Joint European Resources for Micro and Medium Enterprises — JEREMIE) program
keretében az EU forrasait a résztvevoknek 2015 végéig kell befektetniiik. Az Eurdpai
Bizottsag ¢és az FEurdpai Beruhdzési Bank, valamint az Eurdpai Befektetési Alap
egylttmiikodésével kialakitott pénziigyi intézkedési csomag az EU régi és 0j tagorszagai
szdmara egyarant lehetdséget kinal arra, hogy a strukturalis alapok egy részét visszatéritendd
forrasként kockazati tOkébe fektessék. A JEREMIE-programnak a kockazati toke csak kis
hanyadat adja, ennél sokkal jelentésebb a program keretében nyujthato hitel, illetve
garanciavallalas (EIF, 2014). Sét, a kockazati téke a JEREMIE-programban részt vevd
orszagok ¢és régiok koziil nem is mindenhol szerepel a pénziigyi eszkozok kozott. Mig a
JEREMIE-kezdeményezés regionalis szinten is alkalmazhato, addig a CIP/EIP az EU orszagai
szintjén mikodik. A JEREMIE-program tulajdonképpen egy kiegészité program a CIP/EIP
program mellett.

A szakértok a program regionalis karaktere és a részt vevd viszonylag Kis méretl
kockazatitoke-alapok miatt nem tartottak igazan jelentdsnek a JEREMIE-konstrukcio hatasat
az eurdpai kockazatitoke-piacra (EP DG, 2012). Az EU-ban alkalmazott finanszirozasi
eszkozok hatékonysagat az innovacid eldmozditasa szemszOgébdl vizsgald szakértoi
elemzések sem voltak maradéktalanul elégedettek az Eurdpai Uniodban alkalmazott
konstrukciokkal, s azok dtalakitdsat javasoltak. A problémak kozott elsGsorban a
méretgazdasagossag szempontjabol tul kis méretli regionalis alapok létrejottét, illetve az
altaluk finanszirozott cégek alacsony potencialis novekedési képességét emelték ki, s ugy

véltek, hogy a kevesebb szamu, de megfelelé rugalmassagli, a befektetési trendekhez
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gyorsabban adaptalodni képes alapok felé torténé elmozdulast kellene a jovében elérni (Reid
és Nightingale, 2011).

A kelet-kozép-eurdpai régio szamara a JEREMIE-program jelentéségét azonban alahtizza,
hogy korabban e térségben az innovacidfinanszirozas a kétezres évek forduldjan jelentkezé
technologiai boom iddszakatol eltekintve igen kevéssé dominalt. llyen Osszefiiggésben
kifejezetten eldrelépést hozott az eurdpai kozosségi forrasokat maganforrasokkal kombinald
JEREMIE-alapok Iétrehozasa, amelyek tényleges miikddése a bevezetés rendkiviil hosszl
id6igénye miatt a régidban csak 2010-ben indult meg. E konstrukcié az EU 1) tagorszagai
szdmara azért is kiemelkedo jelentéségii, mert hatarozott elmozdulast képvisel a korabbi,
kizar6lag allami forrasokat, allami alapkezelék utjan befekteté szervezetek kockazatitOke-
piaci mikodéséhez képest. 2013 végéig a JEREMIE-konstrukcioba az Osszes kelet-kdzép-
europai EU-tagorszag bekapcsolodott. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a térségben a
befektetések korabbi, direkt allami finanszirozdsa a JEREMIE-alapok megjelenésével
megsziint volna (Karsai, 2012).

A JEREMIE-Konstrukcid lehet6vé teszi a tagallamok szamara, hogy a Strukturalis alapbol
nekik jar6 hanyad egy részét Kis- és kozépvallalatok finanszirozasara hasznaljak fel sajat
hatésagaik irdnyitasaval, mégpedig visszatéritendd és ujrafelhasznalhatdé modon. Az irdnyitd
hatosag elészor egy holdingalapot hoz Ilétre az alapok kezelésére, amely palyazattal
kivalasztja a kozvetitd szervezeteket, amelyek azutan eljuttatjak a forrasokat a tényleges
kedvezményezettekhez toke, hitel vagy garanciavallaldas formdjdban. Ezek a kozvetitd
szervezetek lehetnek kereskedelmi bankok, takarékszovetkezetek, mikrofinanszirozo
szervezetek, avagy a kockazati téke esetében kockazatitokealap-kezelok (KPMG, 2011).

Az europai allami kockazatitOke-programok végrehajtasdban kiemelkedd szerepet tolt be az
az Osszes Eurdpaban aktiv kockazatitoke-alap 80 szazalékaba befektetd Europai Befektetési
Alap (European Investment Fund — EIF). Az EIF allami és privat forrasokat egyesitd
szervezet, amely részben allami intézmények (European Investment Bank 62 szazalék,
European Commission 30 szazalék), kis részben pedig privat pénziigyi intézmények (8
szazalék) forrasait kezeli, s fekteti be kockazati- és magantokealapokba (EIB, 2013). ). Az
EIF rendkiviil sokféle jogcimen vesz részt az eurdpai tdkepiac finanszirozdsaban, legyen sz6
barmilyen kockazatit6ke-konstrukciorol, igy kozvetlen vagy kockazatitoke-alapokba alapok
alapjaként torténd befektetésrél technologiai szektorban miikodé magvetd, korai stadiumi és
expanziv kis- és kozépvallalatokat finanszirozo kockazatit6ke-alapok esetében. Az Europai
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az EIF az érintett orszagok megbizasabol 13 nemzeti és regionalis alapok alapjat, valamint 14
JEREMIE-holdingalapot kezel (EIF, 2014).
milliard eurdnyi forrds gyujtését mozditotta el kozel 500 alapban (EIF, 2014). E
befektetéseinél az EIF a privat befektetok mellé beszallva az alapok tokéjének 15-40
szazalékat adja az alapok els6 zarasakor pari passu alapon Ugy, hogy az alapokat
professzionalis alapkezel6k menedzselik (European Investment Group, 2013).
Az EIF tevékenysége a szakmai értékelések szerint alapvet6en pozitiv. Segitsége nélkiil az
altala 2011 o6ta finanszirozott alapok 30 szazaléka nem érte volna el a megcélzott méretet, 60
szazaléka pedig még az els zarasig sem jutott volna el, s a szakérték szerint ez az EIF
katalizatorszerepének sikerét bizonyitja (Kraemer-Eis és tarsai, 2014). Kritikaként
fogalmazodott meg azonban, hogy a gyakorlatban az EIF inkdbb a nagyméretli kockazatitOke-
alapokat részesiti eldnyben, igy kiilonésen a mar bizonyitott, j0 nevii alapkezelOket, s
elsOsorban is a kivasarlassal foglalkozokat. Azaz, nem feltétleniil befogadé az 1j, feltérekvo
csapatok altal inditott alapok tékeigényével szemben, vagy azon alapokéval, amelyek tal
kicsik, azaz amelyek 70-80 milli6 euronal kisebb osszeget kezelnek (French non paper, 2013).
Az allami kockazatitoke-programok értékelésének modja és vizsgalt teriiletei
Annak megitéléséhez, hogy az egyes allami kormanyzati tékeprogramok jo iranyba haladnak-
e, azaz nem vezetnek-e a kormanyzati szandékokkal eltéré hatashoz, sziikség van a beinditott
programok menet kozbeni, illetve a lezarult programok utdlagos értékelésére. Annak
vizsgalatara tehat, hogy vajon az allami tokeprogramok elérték-e céljaikat, hoztak-e a vart
eredményeket. Bar a magvetd ¢€s korai fazist finanszirozé kockazatitoke-konstrukciokat egy
sor orszagban alkalmaztak, Wilson-Silva [2013] felmérése szerint csak kevés esetben keriilt
sor e programok értékelésére, azaz az érintett 32 orszadgbdl csupan 13 értékelte ilyen jellegii
programjat, mikdzben a mar begyakorolt konstrukciok keretében nyujtott tamogatasok,
hitelek és garancianyljtasok értékelését sokkal tobb helyen — 21 orszagban — végezték el
(Wilson-Silva, 2013).
Az allam kockazatitOke-piaci részvételét biztositd konstrukcidkat sokféle szempont szerint
lehet értékelni. Igy példaul elemezni lehet a program tervezését, azaz, hogy az eleve jol volt-e
megkonstrualva. Vizsgalni lehet tovabba magat a folyamatot, azaz, hogy a beavatkozas a
tervek szerint folyt-e le, és nézni lehet a program iranyitasat, megfelel6 volt-¢ menedzselése.
Figyelembe lehet még venni az intézményi kornyezet hatasat, tobbféle program esetén azok
esetleges egymasra hatasat, valamint a program talalasat (interpretalasat), tovabba a
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eredményekhez vezetett. A sokféle szempontot figyelembe vevd, illetve szamos modon
elvégezhetd értékelés sziikségképpen eltéré eredményekhez és hasznosithatosaghoz vezet.
Nem mindegy példaul, hogy ki végzi el az értékelést, igy példaul maga a programot
végrehajtd szervezet, vagy egy masik allami szervezet, illetve fiiggetlen kiils6 szakértd,
esetleg a tudomanyos szféra. Az értékelés a szerint is eltérhet, hogy az elemzés kvalitativ
vagy kvantitativ megkozelitést alkalmazva torténik.

A valasztott modszer nyilvan az adott program értékelésének céljatol, illetve a szakpolitika
altal megvalaszolando kérdésektdl fiigg (HM Treasury, 2011). Az értékeléshez feltett kérdés
szolhat ugy, hogy a programot a terveknek megfelelden hajtottdk-e végre, avagy melyek
voltak a program hatdsara bekdvetkezd valtozasok az induld és korai fazisu piacon, illetve
mekkora volt a gazdasagpolitikai beavatkozas koltsége és haszna. Sok esetben a programokat
a hasonlo hazai vagy kiilfoldi programok eredményeivel Osszevetve értékelik. Az OECD
orszagok kockazatitoke-programjainal a legtobb értékelés kvalitativ volt, s az értékelések
tobbségét kiils6 szakértok és tudomanyos teriileten dolgozok végezték (OECD, 2013).
Célszeri, ha az értékelés nemcsak a részt vevd kockazatitoke-alapokat és cégeket vizsgalva
késziil, hanem szélesebb kontextusban elemzik a program hatasat. Osszehasonlitva a
programban tamogatott cégeket és vallalkozoi csoportokat azon tarsaikkal, amelyek nem
kaptak fejlodésiikhéz ilyen tamogatast, meghatarozhatova valik a program altal
eredményezett eltérés. Erdemes nyomon kovetni a programban részt vevé és az abbol
kimaradd cégeknél nem csupdn a pénziigyi eredmények, hanem az darbevétel és a
foglalkoztatottsag alakulasat is (Lerner, 2014). Ehhez az &sszehasonlitashoz természetesen
igen széleskorli adatbazis kialakitasara van sziikség. Olyanra, amelynek segitségével 0ssze
lehet hasonlitani a fliggetlen (privat) és az allami kockazatitOke-befektetok tevekenységének
hatasat a finanszirozott cégek arbevételének és foglalkoztatottsaganak novekedésre. llyen 1;
szemléletli az in. VICO adatbazis, amely reprezentativ mintan tette lehetévé az 1993 és 2010
kozotti kockazatitOke-finanszirozas hatdsanak mérését Europaban a high-tech cégek korében
(VICO, 2011).

Annak ellenére, hogy szdmszerlien mennyire relevans a kormanyzati kockdazatitdke-
befektetok jelenléte Europaban, és stlyuk mennyire nagy a fiiggetlen kockazatitOke-
befektetokkel torténd szindikalds és tarsfinanszirozds szintjén, a 2012 eldtti iddszakbol
joforman teljességgel hidnyzott annak értékelése, hogy milyen szerepet jatszott az allami
kockazati tOke a high-tech cégek ndvekedésének eldomozditasdban Eurdpaban. Az elemzések
addig gyakorlatilag csak az Eurépan kiviili specialis kormanyzati programok jellemzdinek
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mérsékelt szerepet gyakoroltak a maganszektorbeli kockazatitoke-befektetok altal
finanszirozott alapok teljesitményére.
A gyakorlatban meglehetsen ritka, hogy mar a programok inditasakor az allam olyan
teljesitménykritériumokat hatarozzon meg, amelyek alapjan egyértelmiien elvégezheté az
adott tokebefektetési program értékelése. Formalizalt értékelés €s ennek nyilvanossagra
hozatala ezért meglehetésen szokatlan gyakorlat. A fiiggetlen tudomdnyos testiiletek
értekelését eleve megneheziti, hogy csak korlatozottan érhetdk el a programokrol szamszeri
adatok. A belsé kormanyzati értékelések is ritkak, s ha mégis, akkor azok altalaban nem clég
szigoriak, nem megfeleld kompetencia birtokaban késziilnek, s nem is elfogulatlanok. A
legtobb allami forrasokkal dolgozé program valdjaban nem rogziti a program értékelésének
modszerét és az ehhez sziikséges adatgyiijtés tartalmat. A formalizalt értékelés gyakran
feliiletes és inkabb csak a program végrehajtasara vonatkozik (NAO, 2009). Lerner [2009]
alapvetd hibanak tartotta, hogy tobbnyire elmaradt a vallalkozasok fejlédését 6sztonzd allami
programok értékelése. Azt tapasztalta ugyanis, hogy ha sor keriilt is értékelésre, az gyakran
csupan sikertorténetek Osszeallitdsaban mertilt ki. Ezt azért tartotta vitathatonak, mert a siker
hallgatolagos kovetelménye a befektetoket arra 0Osztondzte, hogy olyan cégeket is
finanszirozzanak, amelyek eredményeiben az allami hozzajarulas szerepe csekély volt. A
megfeleld értékeléshez szerinte inkdbb azt kellett volna megtudni, hogy mi tortént volna az
allami részvétel nélkiil a kockazatitéke-piacon.
Az Eurdpai Uni6 kockazatitdke-programjai esetében a kotelezden eldirt kozbensd értékelések
altalaban leiro jellegliek, nem problémakat felvetd és megmagyarazni kivand megkozelitésben
késziilnek. A tokeprogramrol késziilo beszamoldkban a kockézati tOkére vonatkoz6 adatok
Osszevegyiilnek a kis- és kozépvallalatok finanszirozasat mas modon tdmogatd programok
adataival. A beszamoldk elsdsorban az allami adminisztracid Szempontjai szerint késziilnek,
amit jol érzékeltet, hogy az értékelések a hitelt, a garancia nyujtasat és a tékebefektetést
Osszemosva a kozremiikodd kozvetitok, valamint az altaluk végzett ligyletek szdmara
koncentralnak.

Az allami kockazatitoke-programok eredményességét befolyasolé szempontok
Az allami tékeprogramok elemzése az alkalmazott konstrukciok szdmos olyan vonasara hivja
fel a figyelmet, amelyek kulcsszerepet jatszanak a végrehajtds eredményességében. fgy
tobbek kozott kiemelkedd fontossagi a program elokészitésére ¢és végrehajtasara
rendelkezésre allo idokeret hossza, a program keretében tamogatott kockazatit6ke-alapok
kezeldinek befektetéseire vonatkoz6 eldirasok és szabalyok kialakitdsa, a programok térbeli
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befektetOk kivalasztasa és megnyerése érdekében alkalmazott 6sztonzés modja, valamint a
nyilvanossag kezelése.

A program idéhorizontja
Az értékelés €s a tényleges hatds kivaltasa szempontjabol igen fontos szerepet jatszik a
programok esetében az id6tényez6. A tapasztalatok szerint sok program csak lassan tud
elindulni, részben a regionalis tarsfinanszirozas késedelme miatt, masrészt a befektetések
értékelésének és megvalositasanak kotelezd eljarasi procedurdja miatt, tovabba a munkatarsak
felkutatasa is hosszl ideig tart. Az EU-alapokbol szarmazo forrasok és az egyes konstrukciok
elbirasainak Osszeegyeztetése, igy példaul az ERDF-b6I finanszirozott kockazatitoke-alapok
tevékenységének szabalyozasi ellentmondasainak athidalasa is sok id6t vesz igénybe, S hossza
befektetési folyamathoz vezet. igy fennall a kockézata annak, hogy a befektetési arany végiil
nem éri el a tervezettet, azaz az alapok nem tudjak befektetni az sszes rendelkezésre allo
tokét a program érvényességi ideje alatt (Tillvaxtverket, 2011). Lettorszag esetében példaul a
JEREMIE-program idejének tobb mint fele a konstrukcié kialakitasaval, a kozvetitok
kivalasztasaval, az alapok létrehozasaval, a felhivasok meghirdetésével telt el (Michie—
Wishlade, 2012).

Befektetési korlatozasok
Koncepcionalis probléma annak figyelmen kiviil hagyasa, hogy ,,a piac diktal”. A kockazati
toke természetével eleve ellentétes, ha elore meghatdrozzdk, hogy az mely teriileteket
finanszirozzon, pontosabban ez csokkenti a potencialisan elérhet6 sikert (EVCA, 2010). Nem
lehet ugyanis elére megmondani, hogy mely teriileteken és mely szakagazatokban lesz majd
kell6 szamu gyorsan novekvo cég, hol sziiletnek majd olyan jelentds talalmanyok, amelyeket
a kockazati tokének tdmogatnia kell. Ezért nem szerencsés az allami programok keretében
eleve bizonyos cégek korére korlatozni a projektek kivalasztasat (EC, 2012).
Gyakran a kormanyzati programok a finanszirozéast olyan szakdgazatokban vagy foldrajzi
régiokban igyekeztek elémozditani, amelyekben hianyzott a téke érdeklodése. Ezen
erbfeszitések az erdforrasok elpocsékolasat eredményezték. Hasonldo koncepciondlis
probléma, ha olyan tobbletigényeket tdmaszt a program, amelyek a vallalkozasi folyamatnak
csak bizonyos elemeit engedik tdmogatni. Igy példaul, ha a részt vevé kockazatitdke-alapok
finanszirozhatnak. A programok el6irhatjdk azt is, hogy a befektetok az értékpapirok mely
fajtait alkalmazhatjak, sét befolyasolhatjak a finanszirozott cégek tovabbi sorsat azaltal is,
hogy korlatozzak a vallalatfelvasarlasokat vagy a masodlagos részvényeladasokat. E
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folyamattal. Nyilvanvaloan ellentmondast okoz, hogy az allami és a privat szféra céljai nem
sziikségszerien esnek egybe. Potencidlis nyomdas all fenn a kormdnyzat tarsadalmi és
gazdasagfejleszté céljai és a privat szféra profitorientaltsaga kozott. Ez kiillondsen a
kockazatos vagy az innovativ projektekkel kapcsolatban jelentkezik, amelyek esetében a
programokkal az allam az innovaciok tamogatasara torekszik, mig a privat alapkezeldk ezt a
profit potencialis aldasasaként érzékelik. Mig a kis- és kozépvallalkozasok fejlesztése kiemelt
allami cél, addig ez a profitérdekelt privat befektetdk szamara csupan melléktermék (Michie—
Wishlade, 2012).

A program térbeli kiterjedése
A kormanyzati programok tipikus hibai k6z¢ tartozik annak el6irasa, hogy a forrasokat csak
belfoldi vallalkozok kaphatjak meg (Lerner, 2009). Egyrészt a korai fazist finanszirozo
kockazatitoke-alapok koziil csak azok valhatnak sikeressé, amelyeket nemzetkdzi intézményi
befektetdk is finanszirozasra érdemesnek tartanak, ami ellentmond a befektetés foldrajzi
korlatozasanak. Masrészt a kormanyzati forrasbol érkezé toke el is Ontheti a piacot, és ha az
nem képes azt felszivni, karos hatast lehet a piaci folyamatokra (Lerner, 2009). Végiil az
allami befektetésekhez kapcsolt korlatozas ellentétes azzal az alapelvvel is, hogy az
alapoknak a piacra kell bizniuk a vonz6 ajanlatok kivalasztasat. Ezért a regionalis fokuszt is
lehet6ség szerint keriilni kell, mert igy a programok nem tudnak hatékonyan miikédni. A
regionalis korlatozas a teljesitmény rovasara mehet, ha nincs elég szamu jo befektetési
lehetdség, nincs megfeleld infrastruktira helyben. E fejlesztési célra inkabb mas eszkozt kell
talalni (EC, 2012).
A tékebefektetd programok megvalositasanal gyakran figyelmen kiviil hagyjak a vallalkozasi
folyamat nemzetkozi természetét. A kockazatitbke-agazatban az alapok befektetéinek
tokeigérvényei, a befektetések és a vallalkozasok koltései egyre inkabb hatarokon és
kontinenseken nyulnak at. Igy biztos recept a kudarcra a helyi vallalkozéi szektor és
kockazatitoke-agazat globalis kapcsolatok nélkiili kialakitdsa. Raadéasul az allami kockazati
tokével megerdsodott cégek konnyen kiilfoldi befektetok felvasarlasi célpontjaiva valhatnak,
akar még azelStt, hogy teljesen megerdsodnének. Igy az allamilag tamogatott cég
kiteljesedésére kiilfoldon keriil sor, s ezaltal az nem az adott orszagban jarul hozza a
novekedéshez, a munkahelyteremtéshez, az innovacidhoz. Ez ellen nehéz és értelmetlen is
védekezni, s ez j szemszOgbdl torténd értékelést igényel a tamogatas oldalarol (Carpentier és
Suret, 2014).

A kockazatitoke-alapok mérete
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Az allami beavatkozasnak a kockazatitoke-szektor hatékonysagat és hosszu tava stabilitasat
kell szolgalnia. Ehhez a kormanynak programjaiban egylitt kell miikddnie az tizleti vildggal.
Ekozben egyarant iigyelnie kell arra, hogy ne szoritsa ki a piacrél a maganszektorbeli
befektetOket, de ne is idézze el olyan kisméretli alapok elburjanzasat sem, amelyek nem
képesek megfelelden kihasznalni a méretgazdasagossagbol szarmazo lehetdségeket. Mig a tul
kis méretli programok kevés hatast tudnak kivaltani, a tal nagy programok viszont a helyi piac
elarasztasanak kockazataval jarnak, azaz sem a tal kicsi, sem a tal nagy alapok létrehozasa
nem j6 megoldas.

A kisebb alapok tékéje nem elegendé a befektetések megfelelé diverzifikalasahoz, mikdzben
megfeleld er6forrasok hijan tapasztalt alapkezeldket sem tudnak alkalmazni. Az Europai
Bizottsag 2009 szeptemberében készitett anyaga (EC, 2009) mar egyenesen ,,0rdogi korr6l”
besz¢él, amelyet a kisméretli alapok, az alacsony hozamok és az alapok iranti alacsony
befektetdi érdeklddés alkot, s amelynek megtdrése csak az eurdpai léptékii kockézatitdke-
alapoktol varhato.

Az Egyesiilt Kirdlysagban bevezetett regionalis alapok miikddésének tapasztalatai példaul azt
mutattak, hogy hiany volt a korai fazisu befektetésekhez érté alapkezelokbdl, valamint a
regionalis alapok tul kicsik voltak ahhoz, hogy pénziigyileg életképesek lehessenek, azaz
kezelni tudjdk a korlatozott diverzifikaltsagukbol eredd magasabb kockdzatot. Nem tudtak
finanszirozni a késébbi (follow-on) finanszirozasi fordulokat, s nem tudtak kompenzalni a fix
koltségek magas aranyat sem (Mason és Harrison, 2003). A nem megfelel6 alapméret és a
befektetések meéret, illetve foldrajzi teriilet szerinti korlatozasa egyarant akadalya volt az
izletileg sikeres befektetéseknek (NESTA, 2009). Az angol tapasztalatok szerint a kockazati
toke esetén példaul 50 millié angol font jelentette azt a minimalis alapméretet, amely még
hatékony miikddést tett lehetéveé, mikdzben a korai fazist befektetéseket kezeld alapoknal,
vagy az élettudomanyokra szakosodd alapoknal még ennél is nagyobb alapméret 1étrehozasa
volt indokolt. Kideriilt, hogy az egyes alapoknal a diverzifikaciohoz megfelelé szamu,
legalabb 20 befektetésre van sziikség (EC, 2012).

A nagyobb alap a jobb diverzifikacié révén inkabb tudja csdkkenteni a kockazatot, azaz, ha a
befektetések jobban megoszlanak az egyes életciklusok, illetve foldrajzi teriiletek kozott.
Ezért az alapok alapja konstrukcié az allam szamara e tekintetben jobb valasztast igér, bar
dragabb a kozbensd alapkezeldi dij miatt, mikozben az 4llami részvétel maga is megdragitja
az alapok miikddését az eldirt jelentések készitése, az elvarasoknak torténd megfelelés és a

koordinacios igény miatt.
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A nagyobb alapméret az intézményi finanszirozok konnyebb odavonzasanak igéretét is
hordozza, tekintve hogy az intézményi finanszirozok egyes csoportjainak befektetési kiiszobe
csak a nagyobb méretli alapokba torténd fektetést teszi lehetévé (EVCA, 2010). Ha az
intézményi befektetdk finanszirozoként be tudnak Iépni az &llam altal finanszirozott
kockazatitoke-alapokba, akkor az mindkét fél részére a potencialis kockazat csokkenését
eredményezheti. Ennek eléfeltétele, hogy az intézményi befektetdk vagyonanak befektetésére
vonatkozo6 eldirasok elvileg lehetové tegyék e vagyonosztaly valasztasat.

Privat alapkezelok kivalasztasa és osztonzese
A tapasztalatok szerint a finanszirozasi konstrukcid kialakitdsa és megvalositdsa kulcsszerepet
jatszik abban, hogy az adott program mennyire felel meg a korményzati szdndékoknak. A
programok eredményes miikodéséhez a legtobb tapasztalattal és jartassaggal rendelkezd
alapkezeldket kell megnyerni. Ha nincs elég tapasztalt hazai alapkezel6 a piacon, a
kiilfoldieket kell megnyerni a programokban vald részvételre. Olyanokat, amelyek képesek
elésegiteni a portfoliocégek nemzetkozivé valasat, tézsdei megjelenését, s amelyeknek
elényos a helyi alapkezeldkkel torténd szindikalasa (EC, 2012).
A finanszirozéast 0sztonzd struktirdk altalanosan hasznalt mechanizmusai a kovetkezdk
szerint térnek el: hogyan osztjdk meg a profitot, hogyan iddzitik a befektetéseket és
kompenzaljak a veszteséget a hibrid alapok privat és allami befektetéi szdmara. Az allami
befektetoknek jard profit limitdldsa megndveli a privat befektetOk szdmara megszerezhetd
nyereséget. Az allami forrasokbol odaigért Osszegek korabbi lehivasa ugyancsak kedvezd
hatast a maganszektorbeli tarsbefektetoknek, amelyek szamara ezaltal lerovidiil a befektetési
id6tartam. A maganszektorbeli befektetok veszteségei egy részének megtéritésére vallalt
garancia veédi a privat befektetoket a projektek sikertelenségének gazdasagi
kovetkezményeit6l (Karsai, 2012). Az un. hibrid alapok jellemz6it szimulaciés modszerrel
vizsgalva (Jaaskelainen és tarsai, 2007) beazonosithatova valtak a profitmegosztas és a
kompenzacids rendszerek szempontjabol azon feltételek, amelyek mellett elvileg a korai
fazisu hibrid kockazatitéke-alapok is nyereségesen tudnak miikodni. Jaaskelainen és tarsai
[2007] szamitasai szerint a be- és kifizetések aszimmetrikus id6zitése volt az egyetlen olyan
0sztonzési megoldas, amely a privat befektetdket valoban a korai fazisu piaci szegmensbe
tudta vonzani, ahol az erre szakosodott alapok altal vart hozamok jelentdsen alacsonyabbak
voltak, mint altalaban a privat alapoké. Az elemzés fontos konklazioja volt tovabba, hogy
mérsékelt és jelentGs piaci elégtelenség esetén semmilyen hibrid alap konstrukcié nem

jelenthet megoldast, azaz a tdékerés feloldasdhoz mas intézkedésekre van sziikség. A
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kormanyzatok ilyen esetekben nem lesznek képesek kizardlag hibrid programokra alapozva
tartosan megnovelni a korai fazisu finanszirozas tékekinalatat (Jaaskelainen és tarsai, 2007).
Politikai nyomas

Az allami befektetések ¢és tdmogatasok nyujtdsa mindig magaban hordozza a visszaélés
lehet6ségét (Florida és Smith, 1993; Leleux és tarsai, 1998). A személyi és politikai
Osszefonodasok, valamint a szandékos visszaélések kovetkeztében a kedvezmények sokszor
nem a tadmogatni kivant vallalati korhoz keriilnek, igy a tarsadalom szdmara haszontalanul
koltik el a kdzponti forrasokat. Kiilondsen igaz ez azoknak a tamogatasi megoldasoknak az
esetében, amelyeknél nincsenek egyértelmilen megallapitott kritériumok, s ritkdn vagy
egyaltalan nem ellendrzik az allami befektetoket.
Korantsem ismeretlen az allami tokekonstrukciok megvaldsitasanal az allam foglyul ejtése
(regulatory capture), amikor a privat és az allami szektor résztvevéi elsésorban az allam altal
kiosztando kozvetlen és indirekt tamogatasokat igyekeznek megszerezni. llyen helyzetet
takar, amikor az indulé vallalkozasok elomozditasara szolgald konstrukciok végiil a program
iranyitoéinak vagy jogalkotok ismerdseinél kotnek ki (Lerner, 2014). A kormanyzati
tokekonstrukciokba bevont alapok és portfolidcégek kivalasztasanal ahhoz, hogy elkeriilhetd
legyen a politikai nyomas, olyan atlathat6 dontési folyamatra van sziikség a palyazo alapok és
a portfoliocégek esetében, amely hasonlo a privat szektorban megszokotthoz. A tapasztalatok
szerint minél kisebb az adott konstrukcio keretében elnyerheté Osszeg, minél tobb testiilet
(scoring) a szubjektiv értékelésnek, annal kisebb a politikai nyomas érvényesitésének
lehet6sége (EC, 2012).
Osszegezve a fenti tapasztalatokat, az értékelést végzdé szakértdk a programok kedvezdbb
miikodését eldsegitd javaslataik kozott alapvetd fontossagunak tartottdk a projektek szik
iddkorlatjanak megsziintetését, a forrasok eredete szerint eltérd idOhorizontok okozta
ellentmondasok kiszlirését, a bevezetés szabdlyainak mar a programok inditdsakor torténd
vilagos kialakitasat, a végsé kedvezményezettek korének kiszélesitését, valamint a tisztanlatas
erdsitését a vonatkozd joganyag terén. Bar a szakpolitikusok szdmara nagy a kisértés, a
kormanyzatoknak lehetdség szerint el kell keriilniiik, hogy mikroszinten menedzseljék a
véllalkozoi folyamatot, azaz a konstrukciok kialakitdsakor ovakodni kell azok
tulszabalyozasatol.

Az allami kockazatitéke-programok eredményei
Az elemzések szerint a kozvetlen allami kockazatitbke-programok rosszabb teljesitményt

nyujtottak, mint az iizleti alapon miikodo alapok (Armour és Cumming, 2006, Da Rin és

17



tarsai, 2006, del-Palacio és tarsai, 2012, Leleux és Surlemont, 2003, Lerner és tarsai, 2011,
Murray, 1998, NAO, 2009). Ezen értékelések Osszességében azt jelezték, hogy az allami
alapok altalaban kisebb méretiick voltak, kevesebb cégbe fektettek be ¢és a befektetéseik
atlagos mérete is kisebb volt. Ritkdbban realizaltak a befektetéseikb6l hozamot, azaz tudtak
azokbol nyereségesen kilépni, s hozamaik, azaz az altaluk elért atlagos bels6é megtériilési rata
(IRR) 0sszességében alacsonyabb volt az Egyesiilt Kiralysagban és az USA-ban miikodo
atlagos maganszektorbeli alapokénal. Osszességében a kutatok pozitiv, de statisztikailag
gyenge hatast mértek az allami kockdazatitoke-befektetOk esetében, s altalanossagban e
befektetok hatasa kisebb volt a fiiggetlen alapkezelok altal elért hatashoz képest (Balboa és
tarsai, 2007, Manigart és Bauselick, 2001).

Grilli és Martinu [2013b] szerint az allami konstrukcioknak a hightech cégek arbevétel-
novekedésének elémozditasanal tapasztalt gyenge hatékonysaga nem a finanszirozasi forrasok
rossz elérhetdségének, hanem inkdbb a hozzaadott érték nyujtasat biztositd jartassag
hianyanak volt betudhato. Ryan [1990] értékelése szerint is az ausztral MIC Program
(Management and Investment Companies) esetében a sikertelenséget az okozta, hogy a
programba csak kevéssé hatékony privat befektetéket tudtak bevonni, amelyek kilépési
stratégiai is korlatozottak voltak. Néhany kormanyzati tamogatasu befektetés esetében a
politikai nyomasgyakorlas is felmeriilt, mikdzben strukturalis problémak is hozzajarulhattak a
kevéssé hatékony dontéshozatalhoz és a relative kisebb hozzaadott érték eléréséhez (Murray
¢s tarsai, 2012).

Az orszagok sikerei kozotti kiilonbségeket elsGsorban a programok eltéré kialakitasa
magyarazta. gy elsésorban az, hogy a kormanyzati és a privat kockézatitSke-alapok
ugyanazon a piacon versenyeztek-e egymassal, ami a kevésbé szigorti allami befektet6i
elvarasok miatt a privat alapok kiszoritdsdhoz vezetett. Figyelmet érdemel ebbdl a
szempontbol Becker és Hellmann [2003] elemzése, akik az els6 német kockazatitke-
finanszirozo6  vallalat, a German Venture Financing Corporation (Deutsche
Wagnisfinanzierungsgesellschaft, WFG) bukasanak esetét dolgoztak fel. Ramutattak, hogy a
bukas fontos Osszetevdje volt az, hogy az allam a veszteségre 75 szdzalékos garanciat vallalt a
bankok befektetésre 0Osztonzése érdekében, ami kezdettdl fogva érdekkiilonbséget
eredményezett az 4llam és a bankok kozott. A bukas okai kozott szerepelt tovabba az is, hogy
a befektetd vallalat részvényesei nem torekedtek a részvényesi érték maximalizalasara, s a
szerzodeések tul kevés biztositékot jelentettek a befektetOk szdmara, mikozben az irdnyitési
struktira is akadalyozta a kockazati t6kések értékteremtését és ellendrzési lehetdségét a

portfoliocégeknél.
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Ahol az allami konstrukciok kifejezetten a technoldgiai innovaciot valosziniibben végrehajtd
cégekre koncentraltak, ott is zavarba ejtoek voltak a kutatok altal mért eredmények. Ilyen volt
példaul a 2002-ben létrehozott Australian Pre-Seed Fund esete, melynek elemzése kapcsan
Cumming [2007] ramutatott, hogy ezen alap befektetései semmivel sem céloztak meg inkabb
innovativ és high-tech cégeket, mint a hasonlé méretii tobbi alap. Ez annak ellenére tortént,
hogy az alapkezeldkre vonatkozo szabalyok ezt kifejezetten eldirtak. Hasonlo volt a helyzet a
regionalis allami alapoknal, amelyek tevékenysége Murray [1998] szerint kevésbé mozditotta
elé az innovdciot, mint azok a privat alapok, amelyek uj technolégian alapuld cégeket
kerestek a befektetéseikhez. Az ilyen cégek sokkal gyakrabban fordultak ugyanis el6 a privat
alapok befektetései kozott, mint az allami regionalis alapok altal finanszirozott cégek korében,
holott az utdbbiak ennek az ellenkezdjét hitték magukrol. Jaaskelainen és tarsai [2007] szerint
feltehet6leg az alapok kezelési és miikodési problémai okoztak azt, hogy egy olyan alap,
amely kifejezetten high-tech céget célzott meg, nem nyujtott tobb tamogatast a high-tech
cégeknek, mint az ezt nem megcélzo tobbi alap.

Az Egyesiilt Kiralysagban bevezetett regionalis alapok miikodésének sikertelenségét az is
novelte, hogy a valasztott konstrukcido a keresleti oldalon jelentkezé problémakat eleve
figyelmen kiviil hagyta. Igy regionalis alapok keretében a korai fazisu cégekbe befektetok
szamos akadallyal szembesiiltek a befektetési lehetdségek terén (Mason és Harrison, 2003).
Hasonlé kovetkeztetésre jutottak Nightingale és tdrsai [2009] amikor megallapitottak, hogy
tilzottan leegyszeriisito és félrevezet6 dolog az Egyesiilt Kiralysag kis- és kozépvallalkozasali
finanszirozasanak nehézségét csupan olyan kindlati problémanak tekinteni, amely
tobbletforrasok nyujtasdval egyszertien megoldhatdo. E tanulmany szerint az Egyesiilt
Kiralysagban a probléma a keresleti és a kinalati oldalon egyarant jelentkezett. A keresleti
oldalt a nagy novekedési potenciallal rendelkezd, befektetésre érdemes cégek hianya
jellemezte. A kinalati oldalon pedig a sziik piacon a befektetok és a vallalkozok szamara
egyarant nchézséget okozott elfogadhaté koltségek mellett egymas megtalalasa és a
szerzOdések megkotése.

Az allami kockazatitoke-programok eredményessége ellen sz6l a mar emlitett Gn. kiszorito
hatas (Cumming és Maclntosh, 2006, Leleux és Surlemont, 2003). E szerint a kormanyzati
befektetések nemcsak kiegészithetik, hanem — nem kivant kovetkezményként —
helyettesithetik is a privat befektetéseket. Ha ugyanis a kormanyzati befekteték ugyanazon
befektetésért versenyeznek a privat befektetokkel, akkor a kormanyzati befektetok
felsrofolhatjak az tigyletek arat és csokkenthetik a hozamokat. A kormanyzati befektet6k

elvileg konnyen tallicitalhatjak a privat kockazatitoke-befektetdket, miutdn a kormanyzati
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befektetok tulajdonosi hatterében nem allnak olyan intézményi befektetok, amelyek felé
magyarazkodniuk kellene az elért alacsony hozamok miatt. A kormanyzati befektetok
jelenléte igy el is batortalanithatja a privat befektetoket. Ha a privat befektetok
kockazatkeriilok és tulbecsiilik a kormanyzati befektetok varhato jelenlétét a piacon, akkor
esetleg jobban csokkentik jelenlétiiket, mint amennyire a kormanyzati befektetok ténylegesen
hozzajarulnak a befektetésekhez, s ez kiszoritast eredményezhet (Li és Wu, 2008).

E kiszoritast példaul Kanadara vonatkozéan Cumming és Maclntosh [2006] igazolta. A
szerzOparos azt talalta, hogy a kanadai Labor Sponsored Venture Capital Corporation
(LSVCC) program erételjes kiszoritdo hatassal jart, melynek els6dleges oka az LSVCC-k
rendkiviil erételjes adokedvezménye volt. A program elindulasat kovetéen az LSVCC-szektor
massziv expanzidja kdvetkezett be, szemben a privat kockazati téke csekély novekedésével.
Tovabbi strukturdlis problémat jelentett s az éllami befektetdk szdmottevéen gyengébb
teljesitményét vonta maga utan az is, hogy miutan az allami alapok kezel6inek igen sok téke
allt a rendelkezésére, joval tobb tigylet jutott naluk egy alapkezeldi munkatérsra, mint a privat
kockazatitoke-alapoknal. Ez pedig kevésbé hatékony dontéshozatalt, rosszabb szelekciot és
korlatozottabb eldvizsgalatot (due diligence), gyenge tulajdonosi ellendrzést és alacsony
hozzaadott értékhez vezet6 tanacsadast eredményezett (Cumming és Johan, 2013a). Hasonld
adatokat talalt a kiszoritasra, illetve a téke be nem vonzasara a Nyugat-Eurdpat, Kanadat és az
USA-t egyarant lefedé mintan Armour és Cumming [2006]. Hasonloképpen Da Rin és tdrsai
[2006] is europai adatokkal igazoltak a kiszorito hatast.

Erdekes modon még az Eurdpai Unidban a kozosségi forrasokbol finanszirozott nemzetkozi
tOkekonstrukciok kapcsan is felvetddott a kiszoritds lehetésége, noha az EU altal
finanszirozott alapok eleve piaci alapon miikodtek. Tobb, az EU nemzetkozi
tokeprogramjaban részt vevo nemzeti hatésag azonban meglepve tapasztalta, hogy az EIB és
az EIF valoban szigoruan iizleti alapu megkozelitést alkalmazott a befektetéseinél, mivel azt
hitték, hogy ezek a szervezetek mint kozosségi intézmények tamogatd felekként és nem
bankarokként viselkednek majd. Ezért lehetségesnek gondoltak, hogy épp e szervezetek
szoritjak ki a piacrél a 'valodi' privat befektetoket (Michie-Wishlade, 2012). Ezt latszott
igazolni, hogy tobb privat befektetd egyszertien nem fektetett be abba az alapba, amelynek az
EIF t6két adott. A nemzeti hatdsagok képviseldi szerint, ha minden privat befektetd elfogadta
a feltételeket, csak az EIF nem, akkor az alapkezel6knek valasztaniuk kellett az EIF vagy a
sajat privat befektetdik kozott. Ezzel szemben a kozosségi forrasokat kihelyezo EIB és EIF
képvisel6i azzal érveltek, hogy 6k az allami tamogatas szempontjabol privat befektetonek

szamitanak. Ugy vélték, hogy a privat alapkezeloktdl altaluk megkivant relative magas
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hozzajaruléas és az azoktol elvart magasabb hozam épp a legfontosabb eszkoz az alapkezelok
¢és a befektetok érdekeinek harmonizalasara (King, 2013).

Egyes tanulmanyok empirikus eredményei ugyanakkor nem kiszoritdasrol, hanem éppen hogy
a maganszektorbeli forrasok megemelkedésérdl, azaz a privat szektorbol szarmazd téke
kockazatitoke-piacra torténd bevondsdrol szamolnak be. Példaul Cumming [2007] adatai
szerint az Australian Innovation Investment Fund (IIF) program nagymértékben fellenditette
az ausztral kockazatitke-piacot a 90-es években. Az ausztral IIF program féként
struktarajanak koszonhetéen volt sikeres. A kormanyzat ugy tudott fellépni intézményi
befektetOként a privat befektetOk felé¢, hogy az a korai fazisti kockazatitéke-befektetések
Osztonzésével jart. Nem volt kdzvetlen verseny a kormanyzati befektetok és a privat
befektetdk kozott, sokkal inkabb partneri, tarsuldsi viszony jott 1étre kozottiik. Az ausztral IIF
program hozzajarult a kockazatitoke-befektetések szdmanak novekedéséhez, mikdzben kisebb
egy alapkezelére es6 portfoliot, intenzivebb befektetési szakaszolast és a szindikalt, azaz
tarsultan végrehajtott befektetéseket értek el (Cumming és Johan, 2013a). Az IIF hattert
cégek a K+F terén is sokkal intenzivebbeknek bizonyultak, relative gyakrabban jelentettek be
szabadalmakat és sikeresebben jelentek meg a nyilvanos tékepiacon, azaz magasabb piaci
kapitalizaciot értek el (Cumming és Johan, 2013a, 2013b). Az adatok azt mutattak, hogy a
kormanyzati programok az USA-ban és Izraelben is sikerrel 0sztondzték a kockazatitOke-
piacokat (Lerner, 2009). A kezdeti kormanyzati tamogatas utani Izraelben a kockazatitdke-
agazat végiil segitség nélkiil is tudott milkddni, ami az izraeli vallalkozok és a kiilfoldi
befektetok kozott kialakult erés kapcsolatoknak is koszonhet6 volt (Avnimelech és Teubal,
2008; Jeng és Wells, 2008).

A svédorszagi regionalis kockazatitOke-alap program félidés értékelése is pozitiv volt
(Tillvaxtverket, 2011). A tokét kapd cégek altalanossagban elégedettek voltak mind a
kockazatit6ke-alapokkal, mind pedig a privat tarsbefektetokkel vald kapcsolattal. A téke a
cégek gyorsabb novekedését tette lehetdve, tobb lehetdséget nyujtott szamukra tovabbi kiilsd
finanszirozashoz, megnovekedett termeli kapacitast és professzionalizaltabb testiileti munkat
hozott, nagyobb szakértelemhez és nagyobb profitabilitashoz vezetett. A svéd konstrukciot
értékeld szakemberek szerint nehéz volt valaszolni arra, hogy az intézkedés nyoman javult-e a
tokekinalat a cégek és a tékepiac szamara, am ugy vélték, hogy voltak jelei a tékepiaci rés
csokkenésének és a privat toke odavonzasanak, azaz végsé soron bebizonyosodott az
intézkedés addicionalis hatasa. A felmérés eredménye szerint a kockazatitoke-alapok

tarsbefektetése nélkiil a privat tarsbefektetok majd fele feltehetdleg nem fektetett volna be,
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mig masok kevesebb befektetésre vallalkoztak volna, azaz megnétt a privat toke volumene, S
nem volt tapasztalhato a privat tékét kiszoritod hatas (Tillvaxtverket, 2011).

A vita még korantsem zarult le az allami kockézatitoke-programok hasznossagarél. Az utdbbi
években a sikeres ausztral és néhany azsiai allami program nyoman sok orszagban
atértékelték a kiszoritdsi hatasra vonatkozo allaspontot. Beigazolodott az is, hogy a hatas
értékelése részben attol is fligg, hogy milyen mutatok alapjan végzik a kutatok a szamitasokat
(Cumming, 2011, 2013).

Az 4llami szerepvallalas eredményességének megitéléséhez tovabbi, igen hasznos adalékkal
jarultak hozza azok a kutatasok, amelyek az allamtol, illetve a maganszektorbol kockazati
tokét kapo cégek teljesitményét hasonlitottdk Ossze. Az allami hozzajarulds relativ
nagysaganak a hibrid alapok miikddésének eredményességére gyakorolt hatasat vizsgald
kutatok emellett arra is kivancsiak voltak, hogy az allami részvétel stlya befolyasolja-e a
finanszirozott cégek eredményességét.

Az elébbi elemzések soraba illeszkedik Brander és tdrsai [2010] kutatasa, akik kanadai cégek
esetében elemezték a kormanyzati kockézati téke hatasat a novekedésen kiviil olyan kérdések
terén, mint a befektetdk elsd tézsdei kiszallasa (IPO), vagy a cégek harmadik félnek torténd
eladasa, illetve a szabadalmak benyujtasa. Pozitiv hatast a kutatok csak abban az esetben
talaltak, amelyben a kormanyzati részarany az allami és a privat toke egyiittes befektetéséhez
viszonyitva viszonylag alacsony volt. gy Brander és tarsai [2010] szerint azok a cégek,
amelyek egyarant kaptak kockazati t0két magan- és allami befektet6tdl, jobb teljesitményt
értek el a kilépések s féleg az IPO és szakmai befektetoknek torténd cégeladas terén, mint
azon cégtarsaik, amelyek kizardlag privat kockazatitOke-befektetoktdl kaptak tékét. Ez a
pozitiv hatds azonban csak akkor érvényesiilt, ha a finanszirozasnak csupan egy mérsékelt
hényada érkezett az allami kockazati t6kést6l. 50 szazaléknal nagyobb hanyad esetén ugyanis
rosszabbnak bizonyult a kormanyzati befektet6tdl tokét kapod cégek teljesitménye. A
mérsékelt kormanyzati tamogatas esetén is csak azon alapkezel6k esetében volt jobb a
teljesitmény, amelyeknél a kockazatitOke-alap kezeldjét az allam csak tdmogatta, de a kezeld
maga nem volt a korményzat tulajdondban.

Az éllami és a privat befektetéseket Osszehasonlitdo elemzések adataibdl tehat az deriilt ki,
hogy azok a vallalakozédsok érték el a legjobb teljesitményt, amelyekbe a befektetést végzo
alapok tulajdonosi korében volt ugyan allami részvétel, de az nem érte el az 50 szazalékot. E
cégek még a kizardlag maganszektorbeli befektetok finanszirozta alapok portfoliocégeinél is

.....

a csak részben allamilag finanszirozott alapok produkaltdk a legjobb eredményt, szemben a
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teljesen kormanyzati tulajdonu és a kizardlag maganszektorbeli tulajdonosokkal rendelkezd
alapokkal.

Brander és tarsai [2010] konkluzidja ezért az volt, hogy a korményzati kockazatitoke-
befektetok segitséget nyujthatnak bizonyos tipusu tamogatas nyujtasaval, beleértve a
pénziigyi tamogatast, ezzel szemben kevésbé valhatnak hasznossa, ha ténylegesen kontrollt
gyakorolnak az tizleti dontések felett. Ha nem gyakorolnak ellendrzést, akkor a kormanyzat
alternativ céljai elérése érdekében felmeriild, az iizleti szempontoktdl eltéritd aggodalmak
kevésbé érvényesiilnek. A kutatas szerint akkor lehet a kormanyzati tAmogatas a leginkabb
hatékony, ha az a magén kockazatitoke-befektetd iranyitdsa alatt marad. Nagy a kiilonbség
tehat a kormanyzati tulajdonléds és a kormanyzati tdmogatas kozott a kockazati tokét kezeld
cégeknél.

Brander ¢és tarsai [2012] késébb globalisan is elemezték az allami kockazatitOke-befektetok
hatasat, s ismét megerdsitették a korabban kapott eredményeket. A World Economic Forum
megbizdsabol késziilt projekt keretében 126 orszagban 28 800 olyan vallalkozést vizsgaltak
meg a kutatoék, amelyek 2000 és 2008 kozott részesiiltek kockazatitdke-finanszirozasban
(Word Economic Forum, 2010). Az elemzés megvizsgalta a kormanyzati tamogatasnak a
kockézati tOkére gyakorolt hatasat az értékteremtés, az innovacid és a foglalkoztatottsag
szempontjabol. A kozvetlen tOkenyujtast egyarant vizsgalta az allami tulajdonban 1évo
kockazatitoke-alapoknal, a fiiggetlen alapkezelok altal kezelt olyan alapoknél, amelyeket
privat befekteték is finansziroztak, tovabba elemezte azon tamogatasokat ¢és
adokedvezményeket, amelyeket a kockazatitOke-befektetok kaptak. A tanulméany konkluzidja
szerint a legjobb teljesitmény az allami kockazati tke mérsékelt szintjéhez kothetd. A 1étezo,
de visszafogott allami kockazatitOke-tevékenység hozzajarul az értékteremtéshez és az
innovacidhoz, szemben a tisztan privat és a tisztan allami kockazati téke tevékenységével. A
kutatas a kapott adatokat tigy értelmezte, hogy az értékteremtéshez az allami kockazati téke
utjan nyujtott tamogatas elsésorban a legitimacion keresztiil jarul hozza. Viszont a
finanszirozott cégek teljesitménye akkor nd, ha az allami kockazatitoke-befektetést a privat
kockazati tokések ,,irdnyitjak”. Mas elemzések is hasonld kovetkeztetésekre jutottak.

fgy példaul Grilli és Murtinu [2013a] egy longitudinalis eurdpai adatbazis segitségével azt
kisérelte meg felbecsiilni, hogy a kormanyzati kockazatitoke-befektetok a fliggetlen
kockazatitGke-befektetokhdz viszonyitva milyen hatast gyakorolnak az eurdpai high-tech
cégek novekedésére. A kutatok egyrészt megnézték, hogy e két befektetd tipus kiilon-kiilon
gyakorol-e pozitiv hatast a cégekre, masrészt — tekintettel a két befektetdi csoport kozott

meglévo szindikalasi és egyiittes befektetési tevékenységre — azt is elemezték, hogy vajon
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relevans-e a kétféle befektetdi csoport befektetéseinek sorrendje. Végiil azt is megvizsgaltak,
hogy a fiiggetlen kockazatitoke-befektetok finanszirozasat kovetd allami tokebefektetés
eredményez-e szignifikans eltérést, s azt is, hogy vajon a szindikalas, azaz a kétféle befektetd
egyiittes jelenléte eldnyds-e a portfoliocégbe torténd elsé befektetések esetében. A kutatok az
altaluk vizsgalt hét eurdpai orszag piacan azt talaltak, hogy az uj technologiaalapu, allami
kockazati tékével tamogatott cégek a kezdeti allami befektetés nélkiil is hasonld novekedési
mintat kovettek volna. Ezért Ggy vélték, hogy az allami kockdzatitoke-befektetok nem
gyakoroltak szignifikans hatast az 0j technoldgiaalapi cégek arbevételére, mig a magan
kockazatit6ke-befektetok pozitiv és szignifikans hatast fejtettek ki e cégek arbevételének
novekedésére, fiiggetleniil attol, hogy az 1j, technologiaalapt cégek életiik mely idészakaban
kaptak az elsé ilyen befektetést. A kezelési hatas a fliggetlen (privat) befektetok esetében a
nagyon fiatal cégeknél volt nagyobb, mig az allami befektetoknél ez a hatas nem érvényesiilt.
Az egyetlen kivétel ez alol az volt, azaz csak akkor jatszott pozitiv Szerepet az allami
kockazatitoke-befektetd, amikor az allami ¢és a fiiggetlen kockazati tékések egyiitt
finansziroztak a cégeket, S relative fiatal technologiaalapu cégeket céloztak meg (Grilli és
Murtinu, 2013b).

A szerzéparos elemzése szerint a fiiggetlen kockazati tékéseknek pozitiv és statisztikailag
szignifikans hatasuk volt a high-tech cégek arbevétel-novekedésére, mikdzben a kormanyzati
kockazatitoke-befektetok esetében nem talalt mérheto hatast. E szerint 2003 és 2010 kozott az
allami kockazatitOke-befektetésnek nem volt mérhetd vagy jelentds hatdsa az eurdpai high-
tech induld cégek novekedésére sem az arbevétel, sem pedig a foglalkoztatottsag terén. A
finanszirozasnak akkor volt arbevétel-noveld hatasa, ha az allami és a maganbefektetok
szindikalt modon, azaz egyiitt fektettek be a cégbe ugy, hogy az allami befektetd ala volt
rendelve a maganszektorbeli befektetonek. A kormanyzati kockazatitoke-befektetok
részvétele a kockazatitoke-finanszirozasban tehat csak akkor jart pozitiv hatassal a cégek
novekedésére, ha az allami befektetok nem jatszottak vezetd szerepet a szindikalasban.
Minden mas esetben, igy ha a befektetok kizarolag allami alapok voltak, avagy befektetésiik
megeldzte vagy pedig kovette a fliggetlen (privat) alapok befektetését, részvételiikk az eurdpai
high-tech cégeknél egyaltalan nem volt hatassal sem az arbevételre, sem pedig a
foglalkoztatasra (Grilli és Murtinu, 2013b). Grilli és Murtinu [2014] kutatasa 0sszességében
negativ fényt vet a kormanyzat azon képességére, hogy tamogatni tudja a high-tech cégeket
kozvetlen alapkezeldi mitkodés tjan a kockazatitke-piacon. igy ez a kutatasa is megerdsiti
Brander ¢és tarsai [2012] mar emlitett eredményeit, akik nagy mintan elemezték a

kockazatitoke-hatterti cégeket, s azt talaltdk, hogy a szindikéltan finanszirozott cégek
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teljesitménye no, ha a kormanyzati kockazatitoke-befektetok kisebbségi poziciot foglalnak el,
szemben azzal, ha ezek a vezetd befektetok.
A kutatok kovetkeztetése a kormanyzati kockazatitoke-alapok kezeldinek elemzése alapjan az
volt, hogy ha az ecurdpai kockazatitbke-piacnak egyaltalan sziiksége van kormanyzati
segitségre, akkor az allami beavatkozasnak elsésorban kedvezé kornyezetet kell teremtenie a
kockazatitoke-kezdeményezések szamara, s nem pedig direkt tamogatasi megoldasokkal az
allami alapok kozvetlen befektetéseit, azaz az in. hands-on megkdzelitést kell alkalmaznia.
Az EU tehat helyesen jar el, amikor a gyorsan fejlodé high-tech cégek magasabb szamat az
alulfejlett kockazatitoke-agazat megerésitésével kivanja elOsegiteni. Ezzel szemben az un.
hands-on megkozelitésii szakpolitika a kockazatitoke-piacon a kormanyzati szervek altal
folytatott ,,nekiink egyediil is megy” befektetési stratégiaval rendkiviil kevéssé hatékony
megoldas. E helyett az a gyakorlat vezethet el6relépéshez az Gj technoldgiaalapu cégek piaci
elterjedésénél, amikor a kormanyzati szervek fliggetlen (privat) kockézatitke-befektetokkel
kooperalnak, és veliik egyiitt céloznak meg fiatal technoldgiaalapa cégeket (Grilli és Murtinu,
2013a).

Osszefoglalas
A kockazatitoke-dgazat allami tdmogatasa harom kritérium teljesiilése esetén igazolhato.
Egyrészt, a részvételnek valddi pozitiv hatdst kell gyakorolnia a cégekre és a gazdasagra.
Masrészt piaci elégtelenségnek kell fennallnia az adott a szegmensben. Harmadrészt pedig
eme piaci elégtelenséget a vonatkoz6 4llami intézkedéseknek csokkenteniiik vagy
megsziintetnitik kell. Az allami pénziigyi eszk6zok kockazatitdke-piaci alkalmazasanak célja,
hogy lehetdvé tegye azok iizleti alapon torténd felhasznalasat a privat szektor 6sztonzése és a
gazdasagpolitikai célok hatékonyabb elérése érdekében.
Mivel a kockazatitke-piacot a maganszféra mozgatja, minden allami beavatkozas
sziikségképpen magaban hordja a piac torzitisanak veszélyét. Az allamnak ezért arra kell
torekednie, hogy a sziikségesnek vélt beavatkozas a lehetd legkevésbé torzitsa a piacot, a
lehetd legrovidebb ideig tartson, kevéssé legyen biirokratikus, és végiil, hogy a mindvégig
teljes nyilvanossag és fliggetlen értékelés kisérje.
Az elmult évtizedekben az allam befektetdi szerepben torténd kockazatitoke-piaci fellépése
jelentds atalakuldson ment keresztiil. Az eleinte elterjedt, s a piaci folyamatok eltéritésének
kockazatat hordozo kozvetlen részvétellel szemben egyre inkdbb dominalnak az allam
kockazatitoke-piaci részvételének kozvetett formai. Azon megoldasok, amelyekben az allam
maganszektorbeli alapkezeloket megbizva s 6ket az allam altal fontosnak tekintett célok

elérésére Osztondzve vesz részt a kockazatitoke-befektetésekben. A kozvetett megoldasok

25



koz¢ tartozik az allami és privat forrasokbol egyiittesen létrehozott kockazatitoke-alap, az
elézetes megallapodas alapjan kivalasztott privat alapok mellé befektetésenként tarsuld allami
alap, valamint az allami tokét palyazat utjan privat alapkezeldk szamara 'alapok alapjaként'
nyujtoé holdingkonstrukcio.

A programokrol késziilt értékeléseket vizsgalva kideriil, hogy a konstrukcidok elemzése igen
sok esetben elmaradt, vagy csak formalisan tortént meg. A legtobb esetben a programok
inditasakor eleve nem is hatdroztak meg értékelési kritériumokat, megfeleld mutaték hijan
tobbnyire csupan kvalitativ értékelés késziilt, a programok kiilonbozdsége pedig csak kevéssé
tette lehetévé az orszagok kozotti Osszehasonlitdst. A formalizalt értékelések hidnyossagai
ellenére az elemzésekbdl vilagosan kirajzolddott, hogy mely kritériumoktol fiigg elsddlegesen
az allami kockézatitSke-programok sikeressége. Igy mindenekelStt a programok kifutésat
biztosito idOtartam, az dllami konstrukcidk keretében l1étrejovo kockézatitoke-alapok mérete, a
befektetési iigyletekre vonatkoz6 korlatozasok minimalizélésa, az dllammal egyiitt befektetd
privat alapkezeloknek a sikerbdl torténé részesedés utjan vald 6sztonzése, a privat befektetok
objektiv szempontok szerinti kivalasztasa, valamint a programot kiséré nyilvanossag jarul
hozz4 az 4llami forrasok kockézatitOke-piaci befektetésének eredményességéhez.

A nemzetkdzi tapasztalatok tehat 9sszességében azt timasztjak ald, hogy az allam befektetdi
szerepvallalasa nem ,,fabol vaskarika”, megfelelden kialakitott konstrukcid keretében hozza
tud jarulni a kockazatitéke-piac tokéletlenségeinek feloldasahoz. Az allam megjelenése és
szerepvallalasa a kockazatitoke-piacon nem korlatozoédhat csupan a tékekindlat hidnyanak
tompitasara. Ahhoz, hogy ez idével megsziinjon, az allam feladata az is, hogy a magéanszektor
résztvevOl szamara a tarsadalom szdmara fontos vallalkozoi kor finanszirozasat vonzova
tegye, azaz a kockazatitOke-agazat maganbefektetdinek kinalati egyenetlenségeit korrigalja. E
funkcid ellatdsa nyilvanvaloan csak atmeneti részvétellel képzelhetd el, hiszen a kockézati
téke nyujtasa alapvetden piaci tevékenység. Ha az allam piaci beavatkozasa nem jar a
maganszektor aktivizalodasaval, gy az allam beszorul egy olyan szerepbe, amelynek ellatasa
folyamatosan 0jabb koltségvetési forrasokat igényel. A tavlatilag a maganszektornak atadni
kivant finansziroz6i szerepkor azt igényli az 4llamtél, hogy szerepvéllaldsa minden
részletében Osszeegyeztethetd legyen a maganszektor mércéivel, és segitse eld, hogy
megbizhatd befektetési partnerként fogadjak el. Ilyen értelemben az egyes befektetési
szervezetekben el kell valnia az allam mint befektetd hozamkovetelményeinek attol, ahogy az
érintett befektetési szervezet kezeldi kivalasztjak a finanszirozott vallalkozéasokat, s
meghatarozzak a toliik vart hozamot (Karsai, 2012). Ha az allam befektet6i részvétele sikeres,

¢és Osztonzése nyoman a maganszektorbeli befektetok hajlandok az allam altal fontosnak
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tartott vallalati kort finanszirozni, gy egyidejlleg teljesiilhet a gazdasagfejlesztési funkcid és
a kockazatitOke-agazat fejlddése, s a maganbefektetok iddvel atvehetik az allam kozvetlen
szerepvallalasat. Ha az allam ily mddon értelmezi kockazatitoke-piaci szerepkorét, akkor a
kockazati toke allami tdmogatdsa nem keveredik Ossze a vallalkozasok ,kockazati toke
kontosébe Oltoztetett” allami tdmogatasaval. Az allam célja ugyanis a gazdasag
versenyképességének erdsitése, az innovacid piaci eszkdzokkel torténd eldmozditasa, nem
pedig az egyedi cégek versenyen kiviili tamogatasa kell, hogy legyen.
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Squaring the circle?

Government as venture capital investor

JUDIT KARSAI

Governments play several roles in the venture capital market. Based on empirical examples,
the current paper focuses on the role of the government as a venture capital investor.
Compared to the direct involvement of governments in investments entailing risks of market
distortion, the paper demonstrates that governments increasingly contribute to the funds of the
venture capital market in an indirect way: by encouraging private investors to participate. The
involvement of private investors in government schemes could serve as a guarantee to select
commercially viable projects without any political pressure, to schedule the financing of
programs independently from election cycles, and to encourage experienced fund managers to

participate in government programs. The main conclusion of the paper is that only those
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government-funded venture capital funds could ensure the proper utilization of public
resources that are managed by the private sphere and are funded mostly by private investors.
This would also contribute to economic policy objectives, such as improving the supply of

capital for promising young companies.
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