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Az allam a kockazati tékés szerepében

A cikk a 2010 6ta megvalosult, allami hatteri kockazatitoke-befektetéseket vizsgalja,
kiilonos figyelmet forditva a hibrid (piaci és allami forrasokat 6tvozd) és a tisztan
allami hatteri befektetési alapok teljesitményének 6sszehasonlitasara. A tapaszta-
latok szerint a hibrid finanszirozasa vallalkozasok alacsonyabb novekedést és fog-
lalkoztatast mutattak, mint a tisztan allami hatteri alap altal finanszirozott val-
lalkozasok. Az innovativitas terén mindkét befektetési konstrukcioban alacsony
aktivitast mutattak a vallalatok. A cikk kovetkeztetései szerint a maganérdek megje-
lenése a hibrid konstrukciéban nem vezetett automatikusan hatékonyabb finanszi-
rozasi modellhez, s6t nagyobb erkdlcsi kockazatokat rejt magaban, és esetiikben a
nem megfelel6 szabalyozas piactorzit6 hatasa is er6sebb lehet. A hibrid konstrukci-
o6ban megjelen6 maganérdek akkor vezethet hatékonyabb finanszirozasi modellhez,
ha a programokat a piaci viszonyokhoz illeszked6 szabalyozassal és a fiiggetlen piaci
alapkezel6k miikddési mechanizmusait imitalé formaban alakitjak ki.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G24.

A kockazati t6ke az 1990-es években, a rendszervaltozast kovetden szinte kozvetle-
niil megjelent Magyarorszagon, azonban kevéssé honosodott meg a magyar vallalko-
zasfinanszirozasi gyakorlatban. Kialakulasat kovet6en a magyarorszagi magantdke-
piacot f6képp a kivasarlasok uraltdk, mig a fiatal és innovativ vallalkozasokat célzé
klasszikus kockazati t6ke volumene alacsonynak, jelent6sége gyengének mutatko-
zott. A piaci hatter(i befektetések szama és a t6ke kinalata is alacsony volt, erés fun-
damentumokkal rendelkez6 piac nem alakult ki. A kindlati oldal a befektet6k egy
szlik korében koncentralédott. Nagyobb volumenben kiilfoldi, regiondlis befekte-
ték nyujtottdk a forrasokat a magyarorszagi vallalkozasok szamara, ugyanakkor a
nemzetkozi befekteték szelekcids kritériumainak a hazai vallalkozasoknak csak egy
nagyon szlik kore felelt meg (Karsai [2006], [2015]). A sz(ikos hazai kindlat és a nem-
zetkozi befektet6k magas kovetelményei miatt a hazai klasszikus kockazatitéke-piac
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pusztan szorvanyos aktivitast mutatott. Ezen a helyzeten gyokeresen véltoztatott
az unios és dllami forrasok megnovekedése a hazai kockazatitéke-piacon (Becsky-
Nagy-Fazekas [2015], Lovas-Rdba [2013]). A kinalatoldali okok mellett azonban
meg kell jegyezni, hogy a keresleti oldalon a hazai véllalkozasok sem jelentek meg
olyan szamban és mindségben, ami egy aktiv piac kialakulasahoz vezethetett volna
(Becsky-Nagy-Fazekas [2017], Szerb [2006]).

Ujszer(isége miatt Magyarorszdgon az allami forrasokon keresztiil kialakuld
kockazatitéke-piac szamos, még megvalaszolatlan kérdést vetett fel. A kockdzati
téke vallalkozasokra gyakorolt hatdsat felméré tanulmanyok kevéssé atfogo jel-
legtiek, els6dlegesen esettanulmanyokon keresztiil mutattdk be a kockdzati téke
véllalatokra gyakorolt hatdsat,' mivel a szérvanyos befektetési tevékenység miatt
korabban nem nyilt lehet&ség megfelel$ elemszamu sokasagon végzett, atfogd elem-
zésre. A hibrid alapok® 4ltal megvalositott nagyszamu befektetésnek készonhetéen
azonban lehetévé valt, hogy e finanszirozasi formarol alfogobb képet festhessiink.
Tovabbd, a hibrid alapokkal parhuzamosan a tisztdn dllami hatterd finanszirozas is
jelentGs tényezévé valt az elmult id6szak hazai gyakorlatdban a Széchenyi T6kebe-
fektetési Alap (SZTA) miikodésének koszonhetSen.

Jelen cikk kdzpontjéban a piaci jellemzdk ltal szinte predesztindlt modon,’ eltérd
formdju, allami hatter( kockazatitéke-befektetések vallalkozasokra gyakorolt hatésa
all. Ennek megfelel6en a cikk a hazai befektetések tapasztalatai alapjan vizsgalja a
tisztan dllami és a hibrid finanszirozasu vallalkozasok novekedési képességét és inno-
vacios teljesitményét.

Az 4j programok sikerességének elengedhetetlen feltétele, hogy azokat — a korabbi
probalkozasok tapasztalatait felhasznalva — a piaci igényekhez jobban illeszkedd sza-
balyozassal alakitsak ki. A kutatas eredményei alapjan kovetkeztetéseinket annak
titkrében vonjuk le, hogy az allami hatter( kockazatit6ke-programok tervezése és 4j
programok inditasa folyamatosan napirenden 1év6 kérdés.

Szakirodalmi attekintés

A kockazatitéke-piac aktiv allami szerepvdllaldssal vald életre hivdsa nemzetkozi
viszonylatban nem példa nélkiili. Becker-Hellmann [2005] az allam aktiv kozrem-
kodésével 1975-ben létrehozott elsé német kockazatitGke-alapot vizsgalta. A szerz6k
értékelése szerint e kezdeményezés nem hozott érdemi javuldst a fiatal és innovativ
vallalkozasok finanszirozasi lehet§ségeinek terén. Ennek egyik oka az volt, hogy az
allami hatter( befektetk képtelenek voltak a piaci befekteték altal nyujtott szakmai

' A kockazati téke vallalkozasokra gyakorolt hatisinak esettanulmanyokon keresztiil valé bemuta-
tasat lasd Becskyné Nagy [2008] és Karsai (szerk.) [2013].

? Hibrid kockazati tdkén olyan finanszirozasi format értiink, amelyben a tékét dllami és piaci forréso-
kat 6tv6z6, piaci befektetdk dltal kezelt alapokon keresztiil helyezik ki a véllalkozadsok szdméra. A konst-
rukcid jellemzéen magdban foglalja a piaci befektetéket vonzoé 6sztonzési séma beépitését.

® Bar érdekes kérdés lehetne a piaci befektetésekkel valé sszevetése az dllami hatter(i befektetések-
nek, ugyanakkor a piaci befektetk alacsony aktivitiasa miatt erre nem nyilt lehetSség.
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és stratégiai szolgaltatasokhoz hasonlé feltételeket biztositani. A kindlatoldali hid-
nyossagok mellett ugyanakkor keresletoldali problémakat is feltartak a szerzék: a
vallalkozdi kornyezet nem tdmogatta azon specialis vallalati kor kialakulasat, amely
alkalmas lehetett volna kockazati t6ke bevonasara. Németorszagban az 1990-es évek
masodik felében az dgazat kezdeti kudarcot kovet$ novekedését lehetvé tette az,
hogy a vallalkozéi kornyezet jelentés mértékben dtalakult; keresleti oldalon megje-
lentek a technoldgiaorientalt vallalkozasok, kinalati oldalon pedig a tisztan allami
hatter(i alapokkal szemben a hibrid alapokra helyez6dott a hangsuly. Ezenfeliil, a
befektetések vallalkozasokra gyakorolt hatasat vizsgalva Engel-Keilbach [2007] meg-
allapitotta, hogy a technoldgiaorientalt vallalkozasok részvényeinek kereskedésére
szakosodott Neuer Markt 1étrehozasaval béviiltek a befektetésekbdl valo kiszallasi
lehet6ségek. A kockazatitéke-finanszirozasban részesiilt vallalkozasok nagyobb
novekedést értek el, mint a befektetésben nem részesiilt tarsaik. Ezek a vallalkozasok
nagyobb aktivitdst mutattak a szabadalmi tevékenységben, azonban szabadalmaik
bejegyzése jellemz&en megeldzte a befektetéseiket, azaz a kockazati tékések inkabb
az Uj termékek és szolgaltatdsok piacra vitelében segitették 6ket, mintsem magaban
a kezdeti kutatasi tevékenységben.

A belga piacot vizsgalva Manigart és szerzétdrsai [2002] meglepé modon azt alla-
pitotta meg, hogy a kockazatit6ke-finanszirozasban részesiilt vallalkozasok tulélési
aranya alacsonyabb volt, mint a befektetésben nem részesiilt véllalkozasoké, kiilo-
nosen akkor, ha a finanszirozo6 allami hattérrel rendelkezett. Szintén a belga piacot
vizsgalva, Alperovych és szerzétdrsai [2015] azt allapitotta meg, hogy az dllami alapok
piaci tarsaikkal, valamint a kockdzatitéke-finanszirozasban nem részesiilt vallalko-
zasokkal osszevetve alacsonyabb termelékenységet tudtak elérni.

A fenti tanulmanyok egy orszagra vonatkozé kutatds eredményeit kozolték. Ezek
mellett tobb tanulmany nemzetkozi mintakat vizsgalva probalta leirni az allami hat-
ter(i kockazatit6ke-befektetések vallalkozasokra gyakorolt hatdsat. Mivel ezen elem-
zések Osszevontan vizsgaljak a kiillonbozé orszagokban az eltéré szabédlyozasi hattér-
rel megvaldsitott allami programokat, a kiilonb6z6 orszagok szabalyozasanak és az
egyes piacok specidlis jellemzdinek hatasat kevéssé tudjak feltarni.

Bertoni-Tykova [2012] hét orszag 1994-2004 kozott kockdzatitéke-finanszirozasban
részesiilt és nem részesiilt biotechnologiai és gyogyszeripari cégeit vetette ossze.
Eredményei szerint az dllami alapok elmaradtak a piaci alapok teljesitményétdl,
és onmagukban nem tudtak javitani portfélidjukban 1évé vallalkozasaik teljesit-
ményét. Az allami alapok akkor tudtak igazi javulast elérni, ha piaci befektet6k-
kel egyiitt voltak jelen a vallalkozasok tulajdonosi szerkezetében, és a piaci alap
volt a vezetd befektetd.

Brander és szerzdtdrsai [2015] tobb mint huszezer vallalkozdst vizsgalt meg,
amelyek 2000-2008 kozott allami hattert kockdzatitGke-befektetésben részesiil-
tek. Kutatasuk 25 orszagra terjedt ki, és a befektetések sikerességét az azokbol vald
kiszallasokon keresztiil elemezte. Eredményeik szerint, ha az allami hatterd ala-
pok kisebbségi tulajdonosként vannak jelen, és piaci alapokkal k6zos befekteté-
seket hajtanak végre, akkor a sikeres kiszallas esélye né. Ezzel szemben az allami
hatterti alapok egyediili befektetései esetén kisebb az esély a sikerre. Ez egyfel6l
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magyarazhaté azzal, hogy az dllami hatter(i kockazati t6kések nem képesek imi-
talni a piaci befekteték altal nydjtott nem pénziigyi, értékteremté mechanizmusok-
hoz hasonldkat, hanem az allami hattert alapok els6dlegesen a pénziigyi forraso-
kon keresztiil kivanjak javitani a portféliovallalkozasok helyzetét (Schilder [2006]).
Brander és szerzétdrsai [2015] szerint a gyengébb teljesitmény mdsik magyarazata
az lehet, hogy ezek az alapok gazdasdgfejlesztd célok szerint bévitik a finansziro-
zdsban részesiilé vallalkoz4sok korét. Igy olyanok is t6kéhez jutnak, amelyek kiviil
esnek a tisztdn piaci alapok érdeklédési korén. Ez az allitds egybevag Gompers
[1995] eredményével, amely szerint az dllami befektetések esetén sériil az arfolyam-
nyereség maximalizalasanak célkittizése.

Grilli-Murtinu [2014] hét eurdpai orszagban 1993-2010 kozott megvalositott 538
piaci és 239 allami hattert befektetés adatai alapjan vizsgalta a portféliovallalkozasok
teljesitményét a bevételek és a foglalkoztatottak novekedésén keresztiil. Eredmé-
nyei szerint a piaci hatter( befektet6k képesek voltak vallalkozasaikkal szignifikans
bevételnovekedést elérni, mig az allami befektetések nem tudtak hasonlé eredményt
felmutatni. A szerz6paros eredményei egybevagnak Brander és szerzétdrsai [2015]
azon kovetkeztetésével, amely szerint az allami befektetések akkor mutatnak fel ked-
vez$ eredményt, ha piaci alapokkal egytittmikodve valosulnak meg.

Luukkonen és szerzb6tdarsai [2013] a Grilli-Murtinu [2014] altal hasznalt adatba-
zis elemzését egészitette ki a vallalkozasok kérdbives felmérésével, melynek soran
mintegy 200 valaszado értékelte a piaci és dllami hatter( alapok hozzdadott értéket
teremtd tevékenységét. A vizsgalt nyolc kategoriabol hét esetben az allami hatterd
alapok elmaradtak piaci tarsaiktol, de a legnagyobb eltérés a szakmai tamogatasban,
a kiszallas el6készitésében és a novekedés serkentésében mutatkozott meg.

Az allami hattérrel mikodé alapokat vizsgalo tanulméanyok kozil - kiilono-
sen a nemzetkozi adatbazisokra épiték korében - viszonylag kevés tesz kiilonbsé-
get az allami szerepvallalds modjat illetden. Ilyen szempontbdl az allami hatterd
alapok kozott a korabban mar bemutatott hibrid és tisztan dllami alapok kozott
tehetiink kiilonbséget.

Eurépaban a kockazatitéke-finanszirozas szempontjabol leginkabb fejlettnek
tekintheté Egyesiilt Kiralysagban lezajlott, kimondottan a hibrid alapok teljesit-
ményét vizsgald kutatds megallapitasa szerint ezen alapok mérsékelten ugyan,
de pozitiv hatast gyakoroltak a fiatal, innovativ vallalkozdsok szegmensére
(Nightingale és szerzétdrsai [2009]). A tanulmdny kiemeli ugyanakkor, hogy a
befektetések mérsékelt teljesitménye nem pusztan a kinalati oldal hidnyossagaira
és a hibrid alapok nem megfelel6 szabalyozasara és miikodésére vezethetd vissza.
A keresleti oldal problémainak szintén jelentds a szerepiik ebben, azaz hasonld
kovetkeztetésre jutottak, mint Engel-Keilbach [2007], valamint Becker-Hellmann
[2005] a német piacot vizsgalva.

Cumming-Johan [2016] ausztral piacon végzett kutatasrdl sz6l6 beszamoldja sze-
rint — az empirikus elemzések kozott szinte egyediilallé médon - az allami tamo-
gatdsban részesiilt alapok teljesitménye feliilmulta a piaci alapokét: az Innovation
Investment Fund a foglalkoztatds és az innovécio serkentésének teriiletein is jobb
teljesitményt nyujtott, mint teljesen piaci hatter tarsai.
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Brander és szerzétdrsai [2015] korabban emlitett tanulmany kitért arra, hogy bar
altalanossagban az dllami hatter( alapok esetén a sikeres kiszallas esélye csokken,
de a hibrid alapokat a tisztdn allami alapokkal Gsszevetve, a hibrid alapok esetében
a kiszallas esélye magasabb. A szerzék tovabba arra is ramutattak, hogy a hibrid ala-
pok megjelenése noveli a piaci befektetések volumenét is, tehat nem érvényesiilt az
allami befektetések kiszoritd hatasa.

Osszegezve a nemzetkdzi tapasztalatokat, a szakirodalom meglehetésen egy-
ontetl abban a tekintetben, hogy piaci tarsaikhoz képest az dllami részvétellel
mikodé alapok kevésbé hatékonyan segitik az altaluk finanszirozott véllalkozdsok
novekedését. Emellett, a hibrid és tisztan allami alapokat sszevetve, az is latszik,
hogy a hibrid konstrukcié befektetései jellemz6en sikeresebbnek bizonyultak, bar
meg kell jegyezni, hogy meglehetdsen kevesen vizsgaltak a kérdést empirikusan.
A cikk a kovetkez6kben a magyarorszagi tapasztalatokra épitve mutatja be a tisztan
allami, illetve a hibrid alapok hatasat a finanszirozasban részesiilt vallalkozasokra.

A 2010-et kovetd eurdpai unids és dllami forrasokat felhasznalo
magyarorszagi kockazatitéke-programok

A 2008-as valsag hatasara Kelet-Kozép-Europaban - ezen beliil Magyarorszagon
is — a nagy novekedési képességi kis- és kozépvallalkozdsokat érint6 finansziro-
zasi rés kiszélesedett, amit az Eurdpai Unid a klasszikus kockazati téke elterjesz-
tésével és az erre a célra szant forrasok biztositdsaval igyekezett orvosolni (Karsai
[2015]). A régidban az allami téke egyre nagyobb szerepet jatszott, ami Magyar-
orszagon a 2010-es évtdl a Jeremie-programon keresztiil valosult meg.

A Jeremie-program keretein beliil 28 alap kezdte meg tényleges miikodését,” igy
2010. janudr 1. és 2016. majus 31. kozott 132 milliard forint valt elérhet6vé hibrid
konstrukciéju kockazati téke formdjaban a magyarorszagi vallalkozésok szaméra.’
Az dllami és unids forrasokbol 1étrejové holdingalap kezelését az MV Zrt. végezte,
amely négy palyazati korben tette lehetévé a piaci alapkezel6k szdmara a forrasok
elnyerésének jogat. Ennek megfeleléen nyolc alap hajthatott végre korai, négy alap
magvetd és 16 alap novekedési fazisra koncentralé befektetést.

A hibrid alapok forrasai 70 szazalékban dllami szervektdl szarmaznak, ami az
alapkezel6k szamara megteremti a kozos befektetés, méretgazdasagossag és a maga-
sabb foku diverzifikdcio lehetéségét. A magan- és allami forrasok 6tvozésére két
konstrukci6 adott lehet6séget a hazai hibridfinanszirozas gyakorlataban: 1. k6zos,
illetve 2. tarsbefekteté formaban lehetett alapokat 1étrehozni. Mig a kozos alapok
esetében az alapok tékéjét egyiittesen alkotjak magan- és dllami forrasok, addig a

“ Bar a forrdsok kezelésének jogdt elnyerd alapkezelSk koziil egy késébb nem szerezte meg az adott
teriileten valé mikodéséhez sziikséges engedélyt, a rd jutd forrdsok kezelését egy masik, kordbban
gyOztes alapkezeld litta el, igy az el6zetesen tervezett 28 alap ténylegesen megjelent a piacon.

® A befektetési idészakot az elézetesen megszabott, 2015. december 31-i (az elsé korben felallitott
alapok szdmadra 2013. december 31-i) hatdrid helyett a forrdsok lasst kihelyezése miatt 2016. majus
31-ig meghosszabbitottak.
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tarsbefekteté formdban létrehozott hibrid alapok tékéjét teljes mértékben allami
forrasok adjak, mikozben a forrasok véllalkozasokhoz torténé kihelyezése soran a
tarsbefektetd alapok kotelesek befektetéseiket piaci szereplékkel kozosen megva-
l6sitani. Az eltéré konstrukciok a piaci szereplok mas-mas korének mozgositasara
lehetnek alkalmasak. K6zos alapokkal olyan intézményi befekteték vonhatdk be,
amelyek korlatolt felelsségti tagként forrasokat nyujthatnak piaci alapok szamara,
mig a tarsbefektetd konstrukcié mobilizalhatja az tizleti angyalok és egyéb, a valla-
lati kor irdnt érdekl6d6 befekteték korét.

A maganforrasok megjelenését kiilonbo6z6 6sztonzok is segitették, példdul a magan-
forrésokra jutd veszteség egy részének atvallaldsa,’ illetve az éllami forrdsokra jutd
hozamkéovetelmény teljesiilése feletti rész 4ttételezése magédnforrasokra.” Az dllami for-
rasok magas aranya, a hozamplafon és a veszteségek mérséklése egyiittesen igen ked-
vezd tékeattételhez vezetnek a piaci forrasokat nyujto felek szamadra. A nyereségek és
veszteségek aszimmetrikus elosztasa és a magas tGkeattétel a fokozott kockazatvallalds
irdnyéba hathat, kiilonosen az alapkezelSket érint tékekihelyezési kényszerrel egyiitt.®
A befektetési tevékenység értékelése sordn figyelemmel kell lenniink az unios és allami
forrasok elnyeréséhez és felhasznalasdhoz kapcsolodo szabalyozasra. Annak érdekében,
hogy a forrasok ténylegesen a fiatal, innovativ vallalkozasok finanszirozasat szolgaljak,
tobb megkotés is kapcsolddott a Jeremie-alapok altal megvalosithatd befektetésekhez.
Ennek keretein beliil szabalyoztak a finanszirozasban részesithet6 vallalkozasok korat,
maximalis arbevételét, az egy véllalkozds szamara folyosithat6 6sszeg maximumat,
valamint bizonyos tevékenységeket kizdrtak a finanszirozasbol.”

A 2012-es évtél kezd6dben a hazai piacon a Jeremie-alapok mellett jelentds sze-
repl6vé valt a Széchenyi Tékealap-kezeld Zrt."” A Széchenyi Tékebefektetési Alap
(SZTA) 14 milliard forint t6kével kezdte meg miikodését, amely a Jeremie-hez
hasonléan 85 szazalékban unids, 15 szazalékban allami forrasok bevonasaval jott
létre (SZTA [2016])." Az alap célja, hogy a piaci és egyéb forrasokat kiegészitse, és
finanszirozast biztositson azon véllalkozasok szamara, amelyekben jelentds tizleti
lehetéségek rejlenek, de nem képesek elegend6 tékét bevonni.

A Széchenyi Tokebefektetési Alap kiilonb6z6 formakban 30-500 millié forint
kozotti osszeggel finanszirozza a vallalkozasok befektetéseit. A csekély 6sszegii

® Veszteséges miikodés esetén az alapkezelési dijakkal és miikodési koltségekkel csokkentett, piaci
befektetd 4ltal biztositott jegyzett téke 5 szdzalékdig a veszteségeket az dllami forrasokat biztosito fél
atvéllalja.

7 A hozamplafon értelmében az dllami befektets a jegyzett tékéhez valé hozzdjaruldsanak mértékeé-
ben a tékebefizetés iddpontjdban érvényes EU-alapkamatlab nagysagu hozamra jogosult nyereséges
mitkodés esetén, az e feletti hozam a piaci befektetdket illeti meg.

* A palyazaton nyertes alapkezelSknek vallalniuk kellett, hogy t6kéjiik 80 szazalékat befektetik.

’ A program szabalyozasinak részletesebb leirasat 1asd Becsky-Nagy-Fazekas [2015], [2017], Karsai
[2015], [2017a], Kosztopulosz [2017].

Y Bar a vizsgalt idészakban az MFB-csoporthoz tartozo, kordbban inditott, egyes dllami hétte-
rii alapok jelen voltak, ugyanakkor érdemi befektetési tevékenységet nem folytattak (Karsai [20170],
NGM [2015]). A Jeremie-alapok befektetési idészakat kovetSen a Hiventures, a Széchenyi T6kealap-
kezeld, illetve 4j hibrid alapok is megkezdték mitkodésiiket, ugyanakkor rovid mikodési maltjuk mi-
att befektetéseik még nem képezhetik érdemi elemzés targyat.

12017-t6l a forrdsok tovébbi nyolcmillidrd forinttal béviiltek.
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befektetés esetében az alap 30-60 milli6 forint kozotti forrast nyujt, amely mel-
lett a befektetett t6ke kétszereséig tagi kolcsont nyujthat. Ezzel szemben az induld
kisvallalkozasok kezdeti termékének finanszirozaséba az alap maximum 500 mil-
li6 forintig szallhat be. Emellett, megkozelitéen 250 milli6 forintos dsszeghatdrig
olyan befektetési konstrukcidkat is kinalt az alap, ahol maganbefektetdket is bevon-
tak, bar e befektetési termékek engedélyezésére csak késébb keriilt sor. A Jeremie-
program tarsbefektetdi konstrukcidjahoz hasonlé mdédon az Eurépai Bizottsag
egyedi engedélye alapjan 2013 janiusatdl a Széchenyi Tékebefektetési Alap olyan
toketermékeket is kinal, amelyek piaci befektetékkel kozosen valosithatok meg.
Ezekben az esetekben keretmegallapodasok alapjan a befektetett t6kedsszeg leg-
alabb 30 szazaléka, egyedi tarsbefektetési konstrukcidban pedig legalabb 10 sza-
zaléka magdanforras. Az alap ebbdl adédoan a magvetd finanszirozastol kezdve az
érettebb szakasz finanszirozasaig meglehetdsen széles palettan hajtott végre befek-
tetéseket (SZTA [2016]).

A teriileti megkotések szempontjabol a forrasokat regiondlisan egyenl6en osztottak
szét, azaz régionként 2-2 millidrd forintot helyeztek ki a vallalkozdsokhoz. Agazati
megkotések szempontjabdl — a program hidnypdtlé célzatat tekintve — a kizart befek-
tetési célpontok kozott tobb olyan dgazat nem szerepelt, amelyek a Jeremie-alapok
szamara tiltott befektetésnek mindésiiltek.

A Széchenyi Tékebefektetési Alap a menedzseri vagy alapitdi visszavasarlast
jeloli meg a befektetéseibdl valo kiszéllasok elsédleges modjanak, ami nem tarto-
zik a klasszikus piaci alapi kockazati téke valoban sikeres - magas hozamot bizto-
sité - kiszdllasi modjai kozé. Bizonyos esetekben a vallalkozdknak visszavasarlasi
kotelezettségiik is keletkezik. A menedzseri visszavasarlas ilyen modon valé elény-
ben részesitése miatt a befektetések az idegen téke jellegii finanszirozas jegyeit is
magukon viselik. A piaci befektetékkel dsszevetve még az is eltérést jelent, hogy a
Széchenyi Tékebefektetési Alap befektetdi nem smart money formajaban nyujta-
nak t6két, azaz nem jellemz6 az aktiv részvétel a vdllalkozas iranyitasaban, domi-
nansan az ellenérzé szerepiik jelenik meg. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor nagy
hangsulyt helyeznek a vallalkozasok szelekcidjara, és a piaci befektet6khoz hasonld
vallalkozasoknak.

Az 1. tablazat 6sszefoglalja, hogy milyen szabalyozas alapjan kezdték meg muiko-
déstiket az adott idészakban aktiv befektetdi teljesitményt felmutato, allami hattert
kockazatit6ke-programok.
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1. tdbldzat

A magyarorszagi Jeremie-program és a Széchenyi T6kebefektetési Alap befektetései

szabalyozdsanak osszehasonlitasa

T6keprogram

Jeremie-program

Széchenyi Tokebefektetési Alap

Kezelt téke 132
(millidrd forint)
Konstrukcid hibrid

Forrasok - az dllami forrasok 85 szazaléka EU-
tamogatas, 15 szazaléka koltségvetési forras
(holdingalap)
— kotelezGen kiegésziil legalabb 30 szdzalék
maganforrassal

14 (+8)

tisztan allami

— az allami forrasok 85 szazaléka EU-
tamogatds, 15 szazaléka koltségvetési forras
— kiegésziilhet a t6ketermék tipusatol
fiiggGen legaldbb 30 szdzalék vagy

10 szazalék maganforrassal

BEFEKTETESI MEGKOTESEK

Teriileti egy alap hajthat végre befektetést a Kozép-

megkétés Magyarorszag régioban, 27 alap esetében
ez kizart

Kor magvetd alap esetén hdrom évnél, korai és
novekedési alap esetében 6t évnél fiatalabb
vallalkozas

Bevétel az els6 koros alapok esetén kevesebb mint

(millidrd forint) 1,5 millidrd forint, magveté alapok esetén
kevesebb mint 0,2 millidrd forint, novekedési
alap esetén kevesebb mint 5 millidrd forint

Maximélis — els6 koros alapok: 4,5 millié eurd/vallalkozas
befektetési - magvetd: maximum 300 000 eurd/vallalkozas
méret - novekedési: 2,5 milli6 eurd egy év alatt
Tiltott - hitelkivéltas

felhasznalas — kereskedelmi célu ingatlanfejlesztés

- részesedésszerzés meglév tarsasagokban
- nehéz helyzetben 1év6 vallalkozasok

- kizart tevékenységek: hajogyartds, szén-
és acélipar, pénziigyi, agraragazat

régionként kétmillidrd forint t8ke
fektethetd be

induld vallalkozés esetén 6t évnél fiatalabb,
elemezhetd multtal rendelkezd cég

30-500 milli6 forint, ami kiegésziilhet
maganforrasokkal

— csekély Osszegli tékebefektetés
esetén az Eurdpai Uni6 miikodésérdl
52016 szerz6dés 107. és 108. cikkének

a csekély Osszegli tamogatasokra valo
alkalmazdsardl szolo, 1407/2013/EU
bizottsagi rendelet szabalyai alapjan
nyujthat finanszirozast

- nem szerezhet tébbségi tulajdonrészt

PIACI SZEREPLOK BEVONASA
— kozos alap: a holdingalap adja a hibrid alapok
t6kéjének 70 szdzalékat, maganforrasok a 30
szazalékat; a piaci szerepl6k kezelik
az alapokat
— tarsbefektet alap: a holdingalap adja a
hibrid alap tékéjének 100 szdzalékat, ami
a befektetés soran kiegésziil a teljes befektetés
30 szazalékdnak megfelel6 maganforrassal
— a piaci szerepl6k kezelik az alapokat

- térsbefektetés keretmegéllapodas
szerint: a befektetés sordn a Széchenyi
Tokebefektetési Alap forrasa kiegésziil

a teljes befektetés legalabb 30 szazalékanak
megfelel6 maganforrassal

— egyedi tarsbefektetés: a befektetés sordn
a Széchenyi Tékebefektetési Alap forrésa
kiegésziil a teljes befektetés legalabb 10
szazalékanak megfelel6 maganforrassal

Forrds: sajat szerkesztés.
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Az adatbdzis bemutatasa

Az empirikus kutatas alapjat egyfel6l azon magyarorszagi székhelyt vallalkozasok
adjak, amelyek a Jeremie-program keretében 2010 6ta kockdzati tékét vontak be, igy
mintegy 340 befektetés'” elemzésére keriilt sor. Mig a Jeremie-alapok befektetési id6-
szaka lezarult, addig a Széchenyi T6kebefektetési Alap esetében a tékekihelyezések
még folyamatban vannak,"” igy a tisztén 4llami alap esetében a befektetések teljes
korét nem figyelhettitk meg. Az elemzésbe azokat a vallalkozasokat vontuk be, ame-
lyekben 2018 januarjaig megtortént a befektetés, igy ezen vallalkozasok pénziigyi
beszamoldja a 2016-0s gazdasagi évig volt elérhetd. Az elemzés igy 86 vallalkozast
olel fel. A vallalkozasok azonositasdra a Széchenyi T6kealap-kezel6 Zrt. altal nyilva-
nossagra hozott adatok alapjan keriilt sor (SZTA [2018]).

Vizsgalatunk a 2010-es évet kovetéen Magyarorszagon megvaldsitott befekte-
téseket fogja at, amelyeket a Jeremie-program alapjai és a Széchenyi T6kebefekte-
tési Alap valdsitottak meg. Bar egyes tanulmanyok kozoltek 6sszevont adatokat a
tékekihelyezésre vonatkozdan (MNB [2015], Deloitte [2016], Equinox [2016] és Szd-
zadvég [2016]), az allami hétter( finanszirozasban részesiilt vallalkozdsok egyedi
adataira vonatkozé adatbazis ugyanakkor nem all rendelkezésre. E probléma athi-
dalasahoz egyedi kigytjtéssel alakitottuk ki a befektetésben részestilt hazai cége-
ket tartalmazé adatbazist. Az adatgyfijtés sordan a befektetésben részesilt vallal-
kozasok azonositasara a befektet6k altal kozolt és a cégjegyzékbeli adatok alapjan
kertilt sor, igy azon vallalkozasok szerepelnek az adatbazisban, ahol a cégjegyzék
adatai szerint a Jeremie-programban részt vevd alapok, illetve a Széchenyi Téke-
befektetési Alap tulajdonosként jelen voltak. Ily médon a programok keretében
az adott id6szakban kozvetleniil finanszirozasban részesilt vallalkozasok teljes
sokasaga része a kutatdsnak.

A vallalkozasok pénziigyi adatait a 2010-2016-o0s tizleti évek éves beszamolodinak
alapjan gyujtottiik ki, egyrészt az OPTEN céginformacios rendszeren keresztiil, mas-
részt az Igazsagiigyi Minisztérium Céginformacios és az Elektronikus Cégeljarasban
Kozremiikodé Szolgalatan keresztiil, a vallalkozasok éves beszamoldinak egyedi fel-
dolgozasaval. Az adatok éves rendszerességgel kertiltek frissitésre. A vallalkozasok
tobbsége egyszertsitett éves beszamold készitésére kotelezett, igy a teljes sokasagra
vonatkozdan az egyszertsitett éves beszamold adattartalmara korlatozodo pénzigyi
jellemzdk alltak rendelkezésre. A szabadalmi aktivitasra vonatkozé adatokat a Szel-
lemi Tulajdon Nemzeti Hivatala éltal kezelt, online elérhet, szabadalmakat tartal-
maz6 adatbazison keresztiil gy(ijtottitk ossze. A vallalkozasok adatait a 2010-2016.
tizleti évekre figyeltitk meg, és az adatbazis id@soros és keresztmetszeti adatokat tar-
talmaz, igy médunkban allt paneladatbazist kialakitani.

" Egyes elemzésekben mds befektetési szdm figyelhetd meg, ami az adatgytjtési problémék mellett
visszavezethetd a ,befektetés” fogalmanak eltérd értelmezésére. Ertelmezésiinkben egy befektetésnek
szamit, ha egy adott alap t6két nyujt egy vdllalkozas szamara. Egy darab befektetésnek mindsiil az, ha
egy befektetd tobbkords befektetésben részesiti az adott vallalkozast. Ha egy vallalkozas tobb befekte-
t6t6l is befektetésben részesiilt, akkor azok kiilon befektetésekként jelennek meg.

" A befektetési idészak lezarulta 2025. december 31-én vérhato.
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Hipotézisek és a modellek felépitése
Novekedési hipotézis

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a kockazati t6ke elsédlegesen a vallalati nove-
kedés lehetdségeit keresi, illetve azt serkenti. Az eltérd finanszirozasban részesiilt
vallalkozasokat abban a tekintetben hasonlitjuk dssze, hogy latunk-e kiilonbséget a
tisztan dllami hatterd és a hibrid alapok vallalkozdsainak novekedésében. A véllal-
kozasok novekedését arbevételitkon és alkalmazotti létszamukon keresztiil mutatjuk
be. Emellett a vallalkozasok piaci megjelenésének sikerességét és a vallalkozasok fog-
lalkoztatasra gyakorolt hatasat is vizsgaljuk.

A maganérdek megjelenése a hibrid konstrukcioban elviekben a hibrid alapok
primatusat implikalja. A hibrid alapok kialakitasa mellett sz616 legf6bb érv szerint
a befektetések hatékonysdga javithatdo maganszereplék bevonasaval, akiknek érték-
itéletei és motivacidi piaci alapuiak. Csekély azon empirikus kutatasok szama, ame-
lyek a tisztan allami és a hibrid konstrukcidk vallalkozasokra gyakorolt hatasat meg-
bizhatdan vetik ossze, ugyanakkor ezen kutatdsok is a hibrid kockazati t6ke enyhe
tolényét mutattak ki. A nemzetkozi tapasztalatok alapjan hipotézisiink az, hogy a
magyarorszagi tapasztalatok szerint a hibrid kockazatit6ke-finanszirozasban része-
stilt vallalkozasok magasabb drbevétel- és foglalkoztatasnovekedést képesek elérni,
mint a tisztan allami finanszirozasban részestilt vallalkozasok.

Az is kiemelhet6 ugyanakkor, hogy a hibrid kockazati t6ke modellje inkonzisz-
tenciat rejt magaban, mivel a hibrid alapok esetében az allami és a piaci szereplok
érdekei, valamint a gazdasagpolitikai és a maganérdekek {itkoznek, ami noveli a
finanszirozas erkolcsi kockazatat, és veszélyezteti a forrasok hatékony felhasznala-
sat. A hibrid alapok sikerességének és a maganérdek megjelenésének hatékonysagra
gyakorolt pozitiv hatdsa csak megfelel6en kialakitott szabalyozas, 6sztonzéséma és
kell§ transzparencia mellett valosulhat meg.

Kutatasunk kérdéseit véletlen hatést panelregressziés modellel vizsgaljuk." Azt, hogy
egy vallalkozas mennyire képes sikeresen megjelenni a piacon, a portfoliévéllalkoza-
sok drbevételén mérjiik. Az alacsony szint arbevétel a vallalkozas tevékenysége iranti
hidnyzé keresletet jelezheti. Tovabba, az allami programok esetében a foglalkoztatdshoz
valé hozzdjarulds szintén kritikus kérdés. A tisztan allami és a hibrid alapok hatdsanak
tesztelése ezen szempontok szerint az (1) regresszids modell segitségével torténik:

InSALE,,/InEMPLOY, ,/GROWTH-INSALE, , /GROWTH-InEMPLOY, , =

=B3,+ B HGVC,+ 3,HASPATENT, + (3,InAsseTs, , + 3,InAGE, , +

+ B;FINASSINTENSITY, , + B INTANGIBLEINTENSITY, ,+ 3,InVCAPITAL, +

+ B;O0WNERSHIP, ,+ 3,EXPERIENCE, + INDUSTRY, + Time, +u, ,+ ¢, . )

" A panelregresszié modszerét a keresztmetszeti és idddimenziokkal egyarant rendelkez$ adat-
bazis indokolja, mig a véletlenhatds-modell valasztdsa azzal magyardzhatd, hogy a kutatdsi kérdés
szempontjabol relevans magyarazo6 valtozok idében allandok.
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A modell formajanak alapjat az Evans [1987] altal a vallalati névekedés mérésére specifi-
kalt modell adja, amely a kockazati t6ke hatasat vizsgal6 tanulmanyokban is igen elter-
jedt (Grilli-Murtinu [2014]). A modellt annak érdekében modositottuk, hogy illeszkedjen
a kutatas egyedi kérdéseihez, illetve a vizsgalt adatbazis jellemzéihez.

Az tizleti potenciélt az arbevétellel (SALE), a foglalkoztatdsra gyakorolt hatast pedig a
véllalkozasok alkalmazotti létszaimaval (EmpLOY) mérjiik. Fiiggé valtozoként ezen érté-
kek logaritmusa szerepel. A névekedés sordn az éves névekedést vizsgaltuk, a GRowTH-
InSALE és a GROwTH-InEMPLOY fiiggl véltozok mutatjak az arbevétel és az alkalmazotti
létszam logaritmusanak kiilonbozetét a t-edik és a (f — 1)-edik idészakok kozott.

A kutatasi kérdést tekintve a legfontosabb magyarazo véltozé a HGVC, egy olyan
kétértékd valtozd, amely 1 értéket vesz fel a hibrid alapok altal végrehajtott befek-
tetések esetében, és 0 értéket a Széchenyi Tékebefektetési Alap befektetéseinél. Ha a
valtozo szignifikans, akkor az eltér6 finanszirozasi hatterti befektetések kozott eltérés
van az arbevételiiket illetden; pozitiv egytitthat6 esetén a hibrid alapok, mig negativ
egylitthato esetén a Széchenyi T6kebefektetési Alap éltal finanszirozott véllalkoza-
sok teljesitménye itélhet6é kedvezébbnek.

Az OWNERSHIP valtoz6 a kockdzati tokések dltal a portfoliovéllalkozasban megszer-
zett tulajdonosi részardnyt jelenti. Feltételezésiink szerint a tulajdonosi hanyad egy jel-
zés a vallalkozas minGségét illetéen: minél magasabb részesedésrdl hajlandok lemon-
dani a tulajdonosok, vallalkozasukban annal kisebb potencialt latnak. Az innovacids
tevékenység a HASPATENT kétértékii valtozon keresztiil jelenik meg a modellben; értéke
1, ha rendelkezik szabadalmi bejelentéssel a vallalkozas, mig 0, ha nem.

A modellben a vallalkozasok {6 tevékenysége szerinti nemzetgazdasagi besorolas
hivatott kontrollalni a vallalkozasok eltérd tevékenységébdl eredé kiilonbséget, amit az
INDUSTRY kétértékii valtozok jelolnek. Az dgazati jellemzék mellett a tevékenység kont-
rollalasa egyéb valtozok bevonasaval is pontositasra keriilt. E valtozok az immaterialis
eszkozok intenzitasara (INTANGIBLEINTENSITY) és a befektetett pénziigyi eszkozok inten-
zitdsdra vonatkoznak (FINASSINTENSITY). E mutatok az immaterialis javak, valamint a
befektetett pénziigyi eszkozok befektetett eszkozokkel vett hanyadosai. Egyes befekte-
t6k gyakorlatdban megjelent a portfélidvallalkozasok tevékenységeinek leanyvallalathoz
valé kiszervezése. Ha a befektet6k e gyakorlatot kovetik, akkor ez megjelenik a megfigyelt
portfolidvéllalkozas befektetett pénziigyi eszkozeinek intenzitdsaban. A valtozo célja,
hogy a tevékenységek ilyen tipusu kiszervezését kontrollaljuk a modellben.

A befektetések évének egyedi hatasat a TIME tobbérték valtozokon keresztiil kontrol-
laltuk. A vallalkozasok jellemzéit is beépitettiik a modellbe: az dsszes eszkozre vonatko-
zik az InAssETs valtozd, a vallalkozas életkorara vonatkozik az InAGE véltozo, valamint
a befektetési méretre vonatkozik InVCAPITAL valtozd. A kor és a vallalati méret kontrol-
ldlasa ezen tilmenden abban a tekintetben is fontos, hogy igy a Széchenyi T6kebefekte-
tési Alap és a Jeremie-befektetések szabalyozasa kozotti eltéréseket is kontrollalni tudjuk.
A vizsgalat sordn nem kiilonitjiik el a szelekci6 és a befektetést kovetd egytittmiikodés
hatésat."” A kovetkeztetésekben igy egyiittesen jelenik meg a két tevékenység dsszhatdsa.

" A két hatas elkiilonitése sziikségessé tette volna a befektetés elétti miikodés vizsgélatat, viszont
a finanszirozott vallalkozdsok jelentés része nem rendelkezett az ehhez sziikséges mitikodési multtal.
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Az EXPERIENCE magyarazo valtozo a befektet6 tapasztaltsagat mutatja. Egy olyan
kétértéku valtozo, amelynek értéke 1, ha tapasztalt befektet6 hajtotta végre a befek-
tetést, és 0, ha nem. Tapasztaltnak tekintjiik a befektet6t akkor, ha a befektetést meg-

valositd kockazatitéke-tarsasag 2010-et megelézen is foglalkozott kockazatitGke-
finanszirozassal.

Innovdciés hipotézis

A forrasok felhasznalasat illetéen a palyazati kiirasokban kitételként jelent meg az
innovativ vallalkozdsok finanszirozasa,'® ugyanakkor az innovativ véllalkozds meg-
hatarozasa dtalakult az els6 palyazatok kiirdsat kovetden. Az elsé palyazati kiirasban
az innovativitas szigorubb értelmezése jelent meg, aminek értelmében a talalmanyok
szabadalmi oltalmarol sz6l6 1995. évi XXXIII. torvény hatdlya ala tartozé tevékeny-
ség, illetve talalmany tdmogatasat célzo befektetés mindsiilt innovativnak. Ezzel szem-
ben a gyakorlatban és a késébbi palyazati korok kiirasdban az innovativitas puhabb
értelmezése jelent meg. Ennek értelmében innovativ a vallalkozas, ha az altala kifej-
lesztett, a vallalkozas vagy a piac szamadra 0j termékét vagy szolgéltatasat vagy a mar
meglévd termékeinek és szolgaltatasainak lényegesen tovabbfejlesztett, ij elemeket is
tartalmazd, a korabbihoz képest értékndovelt valtozatat viszi piacra, amellyel meger6siti
vagy béviti a mar meglévé piaci részesedését. Mig a kezdeti palydzati kiiras elsédlege-
sen a radikalis innovéciét fogalmazta meg kovetelményként, addig a késébbi kifrasok
soran az inkrementalis innovaciokra kertilt a hangsuly.

Jelen cikkben az innovacids tevékenység a kezdeti palydzati kiirashoz illeszkedGen
a szabadalmi aktivitason keresztiil keriil vizsgalatra, igy a radikélis innovaciokra
helyezi a hangsulyt. A szabadalmak felhasznalasa az innovacios teljesitmény méré-
sére tobb tanulmanyban megjelenik (Basberg [1987], Griliches [1990], Pavitt [1988],
Svensson [2015]), és a kockazati téke innovacids teljesitményének mérésével foglal-
koz6 tanulmanyok esetében is dominans médszer (Bertoni-Tykova [2012], Cumming-
Johan [2016], Engel-Keilbach [2007], Kortum-Lerner [2000], Peneder [2010]). A koc-
kazati téke esetében a létrehozott szellemi tulajdon szabadalmi oltalom ald vondsa és
igy annak védelme a véllalkozoé/vallalkozas érdekében all a befektetést megel6zéen a
befektetkkel torténd targyalasok soran, a befektetést kovetSen pedig a tovabbi befek-
tet6k bevondsa esetén, illetve az innovaciods teljesitmény szignaldsa miatt. A szaba-
dalmi tevékenység vizsgalata a szabadalom definiciéjabol kovetkezden elsédlegesen
a radikalis innovaciok mérésére helyezi a hangsulyt (Katila [2000]).

Az innovacids teljesitményre vonatkozo hipotézisiink szerint a magyarorszagi
tapasztalatok szerint a hibrid kockazatitGke-befektetések esetében magasabb a sza-
badalmi tevékenységgel mért radikalis innovaciot megvaldsité vallalkozasok aranya,
mint a tisztan allami finanszirozasban részesult vallalkozasok esetében.

' Az alapkezelSk elézetes vallalast tettek arra vonatkozéan, hogy mekkora ardnyban alkotjak majd
innovativ vallalkozasok a portfélidjukat. E vallalas be nem tartasa esetén az alapkezel6k kotbért kote-
lesek fizetni. Az innovativ véllalkozdsok finanszirozdsat nagyobb ardnyban felvallalé befektetSk pa-
lyazata pozitivabb elbirdlas ala esett.
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Az innovativitas meghatarozdsa soran a kulcsvaltozé a HASPATENT kétértékd val-
tozd, amely 1 értéket vesz fel, ha a vallalkozas rendelkezett szabadalmi bejelentéssel.
Ebben az esetben a vallalkozast az innovativ vallalkozasok kozé soroltuk. Az inno-
vacids valtozé binaris jellege miatt a kérdés vizsgalata a (2) egyenletben felirt binaris
logit modellel torténik.

logit(HASPATENT) = 3,4+ 3, HGVC + (3,0WNERSHIP + 3,AGE + (3,InVCAPITAL +
+ B,EXPERIENCE + INDUSTRY, + TIME, + ¢, )

A szabadalmi aktivitasra vonatkozé adatokat a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala
altal kezelt online elérhetd, szabadalmakat tartalmazo adatbazison keresztiil gyuj-
tottitk ossze. A szabadalmi bejelentéseket, valamint az oltalom alatt all6 szabadal-
makat gytjtottiik ki, tovabbd a szabadalmi bejelentés idépontjat illetden megkii-
lonboztettiik a befektetést megel6zGen és az azt kovetden bejelentett szabadalma-
kat. Az értékelés soran innovativnak tekintjitkk azokat a vallalkozasokat, amelyek
rendelkeznek szabadalmi bejelentéssel.

A radikalis innovéciok tekintetében maga a szabadalmi bejelentés gyenge kritérium-
ként foghato fel az innovécio tényét illetden — az innovacio sikerességét és tizleti hasz-
nosithatosagat a szabadalmi hivatkozasok jobban jelzik (Katila [2000], Svensson [2015]).
Mivel jelenleg a szabadalmak utdéletét tekintve nem elég hosszu az idétav ahhoz, hogy
a szabadalmi hivatkozdsok szdima megfeleléen titkr6zze az innovacié hatasat, igy a
szabadalmi bejelentéseket alkalmazzuk az innovacios teljesitmény indikatoraként.

Eredmények
A vdllalati novekedés bemutatdsa

A 2. tdblazat 6sszefoglalja a magyarorszagi Jeremie-alap és a Széchenyi T6kebefektetési
Alap 2010-2016 kozott megvaldsitott befektetéseinek arbevételét, alkalmazottilétszamat
és az ezek novekedését magyarazé véletlenhatas-modellek eredményeit.

Ezen eredmények szerint a hazai tapasztalatok alapjan a hibrid alapok altal finan-
szirozott vallalkozasok nem képesek magasabb teljesitményt nydjtani sem az arbevé-
tel, sem pedig a foglalkoztatas tekintetében. A HGVC kétértéki valtozé minden eset-
ben negativ egyttthatoval szerepel a modellekben, és a négy modellb6l harom leg-
alabb 5 szazalékos szinten szignifikdns. A foglalkoztatottak szdma esetében a HGVC
valtozo negativ egytitthatéval szerepel a modellben, ugyanakkor ennek szignifikans
szerepe nem egyértelmd, igy nem jelenthetd ki, hogy e tekintetben a tisztan allami
alap jobb teljesitményt nyujtott. Osszegezve a modellek eredményeit, megallapithato,
hogy a vizsgalt szempontok szerint a hibrid alapok altal finanszirozott vallalkozasok
gyengébb teljesitményt nyujtottak.

Az eredmények természetesen nem a tisztan allami finanszirozas dltalanos érvényt
dominanciajat fejezik ki; a két allami hétter( finanszirozasi struktura egy-egy hazai
megvaldsuldsanak tapasztalatait tartalmazzak. Az eredmények ugyanakkor felhivjak
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2. tablazat

A magyarorszagi Jeremie-alapok és a Széchenyi Tékebefektetési Alap 2010-2016
kozotti befektetéseinek arbevételét és alkalmazotti létszamat magyarazd GLS
véletlenhatds-modellek*

Valtozé InSALE™™ InEmpLOY GROWTH- GROWTH-
(1) (2) InSALE™ InEmpLoY***
(3) (4)
HGVC -1,540""* -0,117 -0,827"* -0,266™"*
(0,47) (0,12) (0,42) (0,08)
HASPATENT 1,076 0,423" -0,647" -0,203"*
(0,58) (0,23) (0,36) (0,08)
OWNERSHIP -3,273% -0,780"** -0,499 -0,112
(0,78) (0,18) (0,65) (0,12)
InAsSETS 0,858™** 0,166™** 0,570 0,096™**
(0,19) (0,04) (0,19) (0,02)
InAGE 0,994 0,340 ~1,477% -0,430™"*
(0,30) (0,06) (0,30) (0,06)
FINASSINTENSITY -1,004 -0,501*** -0,956" -0,242%*
(0,66) (0,12) (0,54) (0,08)
INTANGIBLEINTENSITY 1,152 0,062 0,452 -0,060
(0,52) (0,10) (0,456) (0,08)
InVCAPITAL 0,110 0,023** -0,323 -0,007
(0,07) (0,01) (0,23) (0,03)
Konstans -3,330 -1,093 0,959 0,043
(2,63) (0,58) (1,72) (0,30)
Agazati véltozok igen igen igen igen
Id6véltozdk igen igen igen igen
R 0,341 0,402 0,079 0,129
o, 2,998 0,672 0,612 0
o, 2,448 0,637 3,245 0,779
p 0,600 0,527 0,034 0
Megfigyelések szama 909 1157 559 726
Csoportok 351 416 271 328

¢ Altalénositott legkisebb négyzetek modszere (generalised least squares, GLS).

Megjegyzés: az arbevétel esetében a megfigyelések koziil kisztirtiik a vallalkozasok elsé meg-
figyelt értékeit, amennyiben a befektetés és az alapitas éve megegyezett, mivel ebben az eset-
ben az arbevétel mint flow jellegti valtoz6 nem egész évre vonatkozik.

A tablazatban az egyes valtozdk egyiitthatoi szerepelnek, mig zdrdjelben az egyitthatok
becslésének robusztus standard hibdja.

1 szézalékos, ™ 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns véltozok.

Forrds: sajat szerkesztés.
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a figyelmet arra, hogy két, parhuzamosan fut6 allami hattert program esetében az
allami beavatkozas hibrid konstrukcioban toérténé megvaldsulasa nem magatol érte-
tédden jobb a tisztan allami hatterd finanszirozasnal. Az eredmények nem csak az
eltérd finanszirozdsi konstrukciobdl eredé eltérésekre vezethetdk vissza. Az eltérd
finanszirozasi konstrukciok mellett az adott modellek konkrét kivitelezését is figye-
lembe kell venniink. E két szempont alapjan mutatjuk be az eltérést.

A hibrid konstrukcidban létrehozott kockazatitéke-alapok gyengébb teljesitmé-
nye konzisztens az allami kockazati t6ke koncepcionalis modelljével. A hibrid konst-
rukcid elméleti eldnyének tartott maganérdek megjelenése inkonzisztenciat teremt a
modellben, mivel az allami forrasok felhaszndlasahoz kapcsolddo gazdasagpolitikai
célok jellemzden titkoznek a maganszféra szerepléinek profitmaximalizalasi céljai-
val. Ha a piaci szerepl6k ugy értékelnék, hogy az dllami kockazatitéke-program altal
kozéppontba allitott vallalkozasok kore alkalmas befektetésre és arra, hogy altaluk a
befekteték profitmaximalizalasi céljai teljestiljenek, akkor a maganbefektet6k allami
forrasok hianyaban is megjelennének piacukon. Ezen a ponton lényegében az allami
beavatkozas is alapjat veszitené, hiszen a piaci szerepl6k feloldanak a finanszirozasi
réseket. Abban az esetben viszont, ha a maganbefektet6k nem jelennek meg az allami
program altal kijelolt vallalati kor finanszirozasanak teriiletén, akkor profitmaxi-
malizalasi céljukkal nem egybehangzé tevékenységet kell végezniiik. Az elsédleges
gazdasagi motivaciot ebben az esetben a hibrid programokba beépitett 6sztonzok
gazdasagi el6nyeinek kiakndzasa adja. A hazai tapasztalatok arra mutatnak ra, hogy
a fiatal és innovativ véllalkozdsok nem voltak képesek megfelelni a professzionalis
piaci befektetdk elvarasainak. Kiilonosen igaz ez abban a méretben, amelyben kiala-
kitottak a hibrid alapokat. Az a tobb mint 130 millidrd forint téke, amely megjelent a
korabban szérvanyos aktivitast mutato piacon, egyértelmiien meghaladta a fiatal és
innovativ véllalkozasok szegmensének t6keabszorpcids képességét. A keresleti olda-
lon nem voltak jelen elegendé szamban és min&ségben fiatal és innovativ vallalko-
zasok ahhoz, hogy a forrdsokat hatékonyan fel lehessen haszndlni. A megnovekedett
téke bevonasara tehat nem volt felkésziilve a keresleti oldal, ugyanakkor a kinalati
oldal sem volt kell6képpen felkésziilve a forrasok kezelésére, és a hibrid alapok kezel6i
kozott jelentés szamban jelentek meg olyan szerepl6k, amelyeknek befekteti multja a
kockazati téke tekintetében nem volt szamottevd. Ennek eredményeként a korabban
sztik kort hazai kockazati tékések csoportja kiboviilt, és az iparagi tudas koncentra-
cidja gyengiilt. Az alapok kezelésének jogat a palyazatokon gydztes alapkezel6k tobb
esetben kénytelenek voltak dtadni egy masik alapkezel6nek, illetve az alapok kezel6i
sem miden esetben tudték biztositani a korabban vallalt t6két, ami szintén a kindlati
oldal hidnyossagaira hivja fel a figyelmet. A szabalyozast illetéen a teriileti megkoté-
sek, a befektetési méret korlatozasa és a tékekihelyezési kényszer olyan kritériumok-
nak bizonyultak, amelyek nem voltak 6sszhangban a piaci igényekkel.

A hibrid finanszirozasban rejlé inkonzisztencia és a szerepl6k érdekeinek konflik-
tusa miatt a hasonld formaban kialakitott programok sikeressége a szabalyozason, a
megfelel6en kialakitott 9sztonzési rendszeren és a program altalanos transzparenci-
ajan nyugszik. Ezeken a teriileteken a hibrid kockdzati t6ke hazai megvaldsitasa nem
tudott teljes mértékben sikeres lenni.
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A hibrid programokkal szemben megfogalmazott egyik kritérium a program alta-
lanos transzparencidja. A transzparencia esetében ki kell emelni, hogy a konstrukcié
sikerességében elsddlegesen a programszint(i 4tlathatésagnak van szerepe, ami nem
foglalja magaban az tigyletekre vonatkozo olyan informdcidk nyilvanossagra hoza-
talanak kotelezettségét, ami sértheti a részt vevd felek érdekeit.

Ezen ateriileten a hazai hibrid program aligha tekinthet6 példaértékiinek, amire tobb
hazai tanulmany is felhivta a figyelmet (Becsky-Nagy-Fazekas [2017], Karsai [2017a],
[2018]). Bar maga a piaci kockazati téke is alapvetGen a kevéssé transzparens agazatok
kozé tartozik, ugyanakkor a hibrid programok esetében is elengedhetetlen legaldabb
a piaci kockdzati téke esetében elérhetd informdciok kozvetitése. A kockazatitéke-
tinanszirozas kiemelkedd kutatoi, Steven Kaplan és Josh Lerner megemlitette a piaci
modell tjragondolasanak sziikségességét (Kaplan-Lerner [2010]). Véleményiik szerint
a kockazati téke kevéssé transzparens miikodése egyfel6l hozzajarul ahhoz, hogy az
agazat szerepl6i informacios el6nyiiket fenntartva miikodjenek. Ezzel egytitt azonban
a piac tobbi szerepldje szamara nyujtott kevés informacio gatat is szabhat az dgazat fej-
16désének. Tekintetbe véve, hogy a hibrid kockazati tékének egyfajta katalizatorszere-
pet kellene betoltenie a piacon, a transzparens miikodés szerepe és a potencialis piaci
szereplok informalasa még inkabb felértékel6dik.

A transzparencianak ugyanakkor nemcsak az el6z6 bekezdésben emlitett hosz-
szl tavu hatasa ad jelentéséget, a hibrid konstrukcioban rejlé érdekkonfliktusbol
eredd erkolcesi kockazatokat is korldtozhatja. E funkcid rovid tavon befolyasolja
az alapok teljesitményét. Az empirikus modellben feltart negativ eltérés a tisztan
allami alaphoz képest részint visszavezethetd a transzparencia jelentette korldtozd
mechanizmus hianyara is.

Az 6sztonzék megfeleld kialakitasa szintén olyan kérdés, ami befolydsolja a szerep-
16k kockazatvallalasat, valamint a folyamatot elkertilhetetlentil 4thaté erkolcesi koc-
kazatok mértékét. A hibrid konstrukcidk elengedhetetlen elemeként jelentek meg a
programba épitett 6sztonzok. Mértékiiket tekintve azon a minimalis szinten tekint-
hetdk ideédlisnak, ahol a piaci szereplék éppen hajlandék megjelenni a piacon.”” Az,
hogy a kockazati téke piacan az 4j belépék szama megugrott a Jeremie kovetkeztében,
azt bizonyitja, hogy az 6sztonz6k mértéke meggy6z6nek bizonyult a piaci szereplok
szamara. Ezzel egyiitt viszont a piaci modell imitdlasa terén nem tudott sikert elérni.
A piaci modell esetében kialakul6 pénziigyi kozvetités, a forrasokat biztosit6 korlatolt
felel6sségti tagok és az alapokat kezel$ befektetSk fiiggetlensége, valamint a hatékony
egyittmuikodésiik el6segitése érdekében kialakult kontrollmechanizmusok nem jot-
tek létre altalanosan a hazai hibrid kockazati téke gyakorlataban. A hibrid alapok ese-
tében domindnssa valtak a nem fiiggetlen ,,captive” alapkezel6k, amelyek forrasaikat
nem intézményi befektet6ktdl gytjtik, hanem egyetlen befektet6hoz kotédnek, aki nem
fiiggetlen az alapkezel6tél (Karsai [2015]). A captive alapok esetében nem kertiil sor az
alapkezelSk piaci befektetdk altali validédlasara. Ezen forma lehet6vé teszi, hogy az 6sz-
tonzok jelentette Osszes gazdasagi eldny ugyanazon szerepld szamara internalizélhatd

7 Ez a mérték elméletileg a piaci szerepldk 4ltal elvart hozam, valamint a fiatal és innovativ véllal-
kozdsok szegmensében dltaluk érzékelt potencidlis hozam kozotti eltérés szintjén optimalis.
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legyen. A forrasokat biztosit6 korlatolt feleldsségti tagok és az altalanos felelésségt
alapkezelok kozott létrejott egytittmiikodés kontrollmechanizmusai tehat nem jottek
létre a legtobb alap esetében. A program alacsony transzparencidjaval egyiitt a captive
alapok létrejotte a forrasok alacsonyabb mindségii és a program alapvetd célkittizései-
vel nem teljes mértékben konzisztens felhasznalasanak a veszélyét hordozza magaban.

Az innovdciés tevékenység bemutatdsa

Az innovacid serkentése a program elinditasa mogott meghtzodo egyik £6 cél.
A nemzetkozi tapasztalatok, bar nem teljesen egybehangzdk, de azt mutatjak, hogy
a piaci kockazati téke hozzajarult az innovacié serkentéséhez, mig az allami hattert
alapok esetén erre kevés példa volt. A 3. tdbldzat foglalja 6ssze a szabadalmi tevé-
kenységet folytat6 vallalkozasok szamanak alakuldsat a hazai tapasztalatok szerint.

3. tdbldzat
A kockazatitéke-finanszirozasban részestlt vallalkozasok szabadalmi tevékenysége

Befektetd Befektetések Szabadalmi A befektetést A befektetést
szama bejelentéssel megel6z8 szabadalmi ~ kovetd szabadalmi
rendelkez6 bejelentéssel rendelkez6 bejelentéssel rendelkezd
vallalkozasok szama  véllalkozdsok szama  vallalkozasok szama
Jeremie 339 17 12 8
Széchenyi 85 5 3 2
Osszesen 424 22 15 10

Forrds: sajat szerkesztés.

A kockazati téke innovécidt serkentd hatdsa két mddon is érvényestilhet: a vallalko-
zasok K+ F tevékenységének és az innovacios folyamat kezdetének finanszirozasaval,
valamint a mar megvaldsitott innovaciok piacra vitelével. A szabadalmakat vizsgélva,
akar a befektetést megel6zden, akar a befektetést koveten alig figyelheté meg aktivi-
tas a portfoliovallalkozasok részérdl. A hibrid alapok befektetéseinek mintegy 5 sza-
zaléka mutatott fel szabadalmi aktivitast, mig hasonlo, 5,9 szazalékos arany figyelhetd
meg a Széchenyi T6kealapnal. A szabadalmak befektetést megel6z6 alacsony szama
azt jelzi, hogy a sikeresen lezart innovacids tevékenység nem jelent meg a befektetés-
ben valé részesiilés feltételeként. A masik oldalon a kockazatit6ke-befektetést kove-
téen is alig figyelhetd meg szabadalmi aktivits.'"®

A szabadalmi aktivitas alapjan az innovativ vallalkozasok csoportjaba vald tartozast
magyarazé logit modell eredményeit szemlélteti a 4. tdbldzat.” Az elsé modellspecifikd-
ci6 soran tobb magyarazo valtozo hatasat vettiik figyelembe, amelyekkel a kutatdsi kér-

" Itt meg kell jegyezni, hogy a befektetések jelentss része még nem lezart, igy ez az adat novekedhet,
ezzel egylitt ez a szam meglep8en alacsony.

" A modell alkalmazésanak célja az innovativ vallalkozasok csoportjiba vald tartozasra hat6 kitiin-
tetett valtozdk vizsgdlata, nem volt célunk a modell elérejelzési célokra valo alkalmazasa.
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4. tablazat
A magyarorszagi Jeremie- és a Széchenyi T6kebefektetési Alap 2010-2016 kozott
megvalositott befektetéseinek innovativitasat vizsgalo logit modell

logit(HASPATENT) logit(HASPATENT)
(1)*** (2)***
HGVC -0,675 -
(-0,87)
OWNERSHIP -3,679"** -3,756**
(-2,79) (-3,09)
AGE -0,294 -0,243"
(-2,32) (-2,14)
EXPERIENCE 0,025 -
(0,03)
LN(CAPITAL) 0,285* 0,241
(1,88) (1,92)
Ev,, 2,573% 1,964™*
(2,05) (2,36)
Ev,,, 3,172 2,593
(3,31) (3,64)
Ev,,, 2,435 1,882
(2,49) (2,85)
Ev,,, 1,546 -
(1,37)
Ev,,, 0,180 -
(~0,17)
Ev,. 0,320 -
(0,28)
Konstans -20,098*** -20,273**
(-9,95) (-13,03)
Agazati véltozok igen igen
Pszeudo R’ 0,336
Akaike-féle informdcios kritérium 146,33
A megfigyelések szama 416

Megjegyzés: a tablazatban az egyes valtozok egyiitthatéi szerepelnek, mig zéréjelben az
egyiitthatok becslésének robusztus standard hibdja.

%1 szdzalékos, ™ 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns véltozok.

Forrds: sajat szerkesztés.

dések szempontjabdl relevans tényezdket vizsgaltunk. A masodik modellspecifikacioban
elhagytuk azon valtozokat, amelyek nem bizonyultak szignifikdnsnak.

A finansziroz6 tipusat vizsgalva nem figyelhet6 meg szignifikdns kiilonbség a hib-
rid és a tisztan dllami befektetések kozott. Mindkét forma esetében alacsony, de meg-
kozelitéleg azonos aranyban fordulnak elé innovativ vallalkozasok.
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A modell ezenkiviil azonban ramutat a befektetések egyéb jellemzéire. Az id§-
valtozokat kiilon szerepeltettiik a tdbldzatban, mivel a 2010-, 2011- és 2012-es évek
szignifikansan pozitivan befolydsoltak az innovativ vallalkozasok csoportjaba valo
tartozast. Ennek értelmében a t6keprogramok inditdsanak korai éveiben nagyobb
valdszintiséggel fektettek be innovativ vallalkozasokba. A modell ezen eredménye
magyarazhatd azzal, hogy a piacon viszonylag alacsony szamban miikodtek innova-
tiv vallalkozasok, ezek pedig a programok kezdeti idészakaban képesek voltak tokét
bevonni. Ezt kovetGen a téke tulkinalata miatt a forrasok mar nem voltak képesek
hasonléan innovativ vallalkozdsokat megtalalni.

A modell eredményei koziil még kiemelhet6, hogy a kezdeti befektetéssel megszer-
zett tulajdonosi részesedés szignifikdnsan és negativ egytitthatdval szerepel a modell-
ben. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy az innovativ vallalkozasok esetében, ahol az
innovativitast szabadalmi tevékenység tamasztotta ald, a befekteték kisebb tulajdo-
nosi részesedést szereztek. Amennyiben tehat a szabadalmi aktivitas egyfajta pozitiv
mindsitést adott a vallalkozasnak, amely igy magasabb minéségt befektetési lehetd-
ségként jelent meg a befekteték szemében, akkor a vallalkozok kisebb részesedésrél
voltak kénytelenek, illetve hajlandok lemondani.

E szamok lattan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a kockazati tékével finan-
szirozott vallalkozdsok inkabb betagozddtak az alacsony innovacios teljesitményt
mutato6 hazai vallalkozoi kornyezetbe. A vallalkozo6i kdrnyezet minéségét és dinami-
kajat atfogdan méré globalis vallalkozasi és fejlddési index (Global Entrepreneurship
and Innovation Index, GEDI) szoros kapcsolatot mutat az egyes orszagokban befek-
tetett kockazati t6ke nagysaga és a vallalkozoi és innovéacids kornyezet mindsége
kozott. E szoros kapcsolat is megerdsiti a kockazati téke véllalkozoi kornyezetbe vald
agyazottsagat. Amennyiben az eurdpai orszagoknak a befektetett tGke nagysaga és a
GEDI index szerinti sorrendjét tekintjiik, akkor azt lathatjuk, hogy Magyarorszag a
véllalkozé6i kérnyezet minéségét tekintve meglehetdsen hatul helyezkedik el (Acs és
szerzdtdrsai [2017]), ezzel szemben a befektetett téke nagysagat vizsgalva, 2010 6ta
jellemzden az eurdpai orszagok rangsoraban elol taldlhato.

Az Acs és szerzétdrsai [2017] 4ltal végzett GEDI-kutatds alapjén a magyarorszagi
vallalkozoi kornyezet a vallalkozdi magatartds szempontjabdl meghatarozo jellemzék
- igy példaul az iizleti kockazatok érzékelése és vallaldsa, a piaci lehetségek felismerése,
valamint a startupok létrehozasahoz és vezetéséhez sziikséges képességek — szerint a leg-
gyengébb. Magyarorszag az intézményi kornyezet értékelése alapjan is a kevéssé fejlett
orszagok kozé sorolhatd, a gazdasagi szereplSk egyéni képességei és jellemz6i alapjan
ugyanakkor kimondottan gyenge az innovacios képesség. A hazai piacon nagy noveke-
dést felmutatd gazella véllalkozasokat vizsgalo Szerb és szerzétdarsai [2017] eredményei
szerint sem tekinthet az innovacié a vallalkozasok novekedése eredGjének. Felméré-
stikben meglehet8sen alacsony volt az innovativ gazellak aranya.

A hazai kockazati téke radikalis innovacié tekintetében vett alacsony teljesitménye
az orszag gyenge innovacios képességének tiinete. Hangstlyozni kell, hogy a kocka-
zati téke — legyen az allami vagy magan- — a startup-6koszisztéma egy eleme, igy a
teljesitményének az értékelése sem ragadhatd ki az adott vallalati, vallalkozéi rend-
szer kornyezetébdl. A magyarorszagi vallalkozasok innovacids teljesitményét vizsgalo
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minden kutatas egyetért abban, hogy a hazai vallalkozdi kornyezet innovacios képes-
sége és eredménye nemzetkozi Osszevetésben igencsak alacsony, és ezen okoszisz-
téma egy kivalasztott elemének serkentése nem feltétlenil jar tényleges teljesitmény-
javulassal. E folyamatnak lehetiink tanui a hazai kockazatitéke-piac esetében is, ahol
a startup-okoszisztéma egy Kitiintetett eleme jelentds tamogatasban részesiilt, ezzel
egy id6ben azonban a rendszer tobbi elemének fejlesztésére hasonlé mértékben nem
kertilt sor. A kockazati tke fejlesztése és az allami forrasok bevonasa csak akkor vezet-
het az innovacios teljesitmény tényleges javulasahoz, ha a startup-6koszisztéma tobbi
eleme képes megfelel6 szamu és mindség fiatal, innovativ vallalkozas felvonultata-
sara. Ennek hianyaban, bar az allami forrasok tulkinalata fejleszt6 hatdst gyakorol a
startup-6koszisztéma tobbi elemére, de kozvetlen teljesitményjavuldshoz nem vezet.

Kovetkeztetések

A 2010-es évet kovetden a Jeremie-program keretein beliil létrehozott elsé hibrid
kockézatit6ke-alapok révén az dllami és unids forrasok megjelenésével a hazai piac
jelentés mértékben atstrukturalddott. A téke kindlatanak novelésén keresztiil jelen-
t6s szamban val6sultak meg befektetések, és kialakult egy allami szerepvallalason
nyugvo, de aktiv tékepiac. Ezenfeliil a forrasok béviiléséhez és a befektetések szama-
nak novekedéséhez az is hozzdjarult, hogy 2012-t6l az allami finanszirozast nyajtd
Széchenyi Tékebefektetési Alap is megkezdte miikodését.

A regresszios modellek eredményei szerint a hibrid alapok altal finanszirozott
vallalkozasok a tisztan dllami alap befektetéseivel 6sszevetve gyengébb teljesitményt
nyujtottak az arbevétel és a foglalkoztatas novekedésének serkentése terén. Ki kell
emelniink ugyanakkor, hogy az empirikus kutatas eredményei nem altalanosithatok
a hibrid és a tisztan allami kockazatitéke-programokra, mivel azok a szabalyozas
fiiggvényében megannyi format 6lthetnek. Az eredmények ugyanakkor indikativak
a szabalyozas és a piaci jellemz6k kapcsolatanak tekintetében.

A hibrid alapok hazai megvaldsitasanak relativ sikertelensége visszavezethet6 arra,
hogy a program kialakitasa nem teljes mértékben harmonizalt a magyar piac jellem-
z6ivel. A téke ttlkinalata jellemezte a piacot a hibrid alapok megjelenését kovetSen,
ami a Jeremie-program ujabb koreinek meghirdetésével és a Széchenyi T6kebefek-
tetési Alap elinditasaval tovabb er6s6dott. A hazai vallalkozasok tékeabszorpcids
képessége elmaradt a forrasok novekedése altal megkivant szintt6l. A megnovekedett
t6ke bevonasara tehat nem llt készen a keresleti oldal, mindazonadltal a kinalati oldal
szamara is problémat okozott a forrasok kezelése.

A rendszer miikodésének hatékonysagat illetden fontos kiemelni, hogy a leg-
tobb hibrid alap esetében nem valdsult meg az a tipust pénziigyi kozvetités, amely
a piaci hatter kockazatit6ke-finanszirozas modelljét jellemzi. Az alap szdméra
forrasokat biztosito fél és a kockazati tékések kozotti megbizo-iigynok kapcesolat
kovetkeztében kiilonb6z6 kontrollmechanizmusok és kockazatkezelési eszkozok
alakulnak ki, és ez fontos a piaci kockazatit6ke-modellek hatékonysagat illetden.
Ezek a mechanizmusok nem alakulnak ki akkor, ha a fiiggetlen alapkezel6k helyett
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nem fiiggetlen (captive) alapkezel6k jonnek létre. A hibrid alapok esetében, ameny-
nyiben azok az el6bb emlitett captive formaban jonnek létre, nagyobb az esélye
annak, hogy ugy hasznaljak ki az 6sztonz6k jelentette gazdasagi elényoket, hogy
a forrasok kiakndzasa nem az eredeti célok szerint valosul meg.

A hibrid és a tisztan allami finanszirozas esetében a portfoliovallalkozasok teljesitmé-
nyének vizsgalata a programok révid tavu hatdsat veszi figyelembe. Ugyanakkor - bar-
milyen formaju allami szerepvallalasrol is beszéliink - szem el6tt kell tartani, hogy a
végsé cél a piac fejlesztése és eljuttatdsa arra a pontra, ahol a piac allami szerepvallalas
nélkiil is képes és hajlandd finanszirozni a fiatal és innovativ vallalkozasokat. Ebben a
tekintetben a hibrid finanszirozds a piaci szereplék bevonasa miatt hatékonyabb esz-
koz. Bér a téke tulkinalata a kinalati oldal szerepl6i szamara is problémét okozott, és a
befektetdi szakma sem volt teljes mértékben felkésziilve a nagyszamu alap kezelésére,
ugyanakkor a megvalosult befektetések rekordmennyisége olyan 1j tapasztalatok bir-
tokaba juttatta a piaci szerepl6ket, amelyek novelték az iparagi tudast. A hibrid alapok
teljesitménye ezek mellett a befekteték minéségérdl nyujt informaciot a piaci szereplék
szamara, ami megkonnyitheti akar a forrast biztosito felek bevonasat, akar a vallalatok
és a kockazati t6kések kozotti tigyletek létrejottét. A hibrid alapok mikodése altal 1ét-
rehozott 4j tudas koncentraléddsa hozzajarulhat a piaci alapu fejlddéshez.

Nemzetkozi és hazai tapasztalatok egyarant meger6sitik, hogy a kockazati téke
potencialis célvallalatainak t6keabszorpcids képessége korlatozott. A kockazati téke
esetében a tobb nem feltétlentil jobb. Mig az dllami forrasok megjelenését megel6zG6en
a szorvanyos piaci aktivitds miatt nem lehetett pontosan felmérni a kockazati téke
keresletét, addig az elmult években kirajzolddott a potencidlis portfolidvallalkozasok
kore. A tapasztalatok szerint a t6két keres6 vallalkozasok szdma ugyan magas volt,
viszont a tékét hatékonyan felhasznalni képes vallalkozasok szama elmaradt attél
a szintt6l, amelyet a megnovekedett kindlat megkovetelt. EbbSl adéddan a jovében
érdemesebb kisebb méretti, koncentraltabb programok kialakitdsa, ahol a befekte-
téknek lehet§sége van a potencialis portfélidvallalkozasok szelekcidjara, ami a koc-
kazati t6ke értékteremtésének egyik legfontosabb eleme.

A programok kialakitasa soran nagy hangsulyt kell helyezni arra, hogy az egyes llami
beavatkozasok egymast erdsitsék, egymasra épiiljenek. Ebben a tekintetben kiilonos sze-
repe van a magvetd, a korai és a novekedési fazisra koncentral6 alapok kapcsolatanak.
Akiilonboz6 véllalati életszakaszokat kovetd alapok képesek egymds szaméra fejlesztenia
keresletet, hiszen a sikeres magvet6 befektetések lehetnek képesek arra, hogy késébb korai,
illetve novekedési alapoktol tékét vonjanak be. Ha a vallalkozasok kezdeti életszakaszuk-
ban nem képesek tékét bevonni, akkor a késdbbi fazisokat finanszirozni kivané alapok
szamdra nem lesz kielégitd kereslet. A masik oldalon, ha a kezdeti fazisokat kovetéen a
tovabbi finanszirozds a korai és novekedési alapok hidanyaban nem biztositott, akkor a
vallalkozasok megrekednek novekedésiikben, ezért a kezdeti finanszirozasra felhasznélt
forrasok sem lehetnek eredményesek. A Jeremie-program esetében e sorrend nem volt
kovetkezetes, viszont a jovében az allami programok kialakitédsa sordan nagy hangsulyt
kell fektetni arra, hogy a benniik rejl§ szinergidk érvényesiilhessenek.

A hibrid finanszirozas célrendszerében inkonzisztencia rejlik, ami noveli az erkolcsi
kockazatokat, és a forrasok alacsony szinvonald felhasznaldsanak veszélyét hordozza
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magaban. A szabalyozasnak kitiintetett figyelmet kell szentelnie e probléma kezelé-
sére. Ennek elsédleges modja az lehet, ha a koltségvetési forrasokat kezel6 fél a hibrid
alapok kialakitasa soran a fiiggetlen piaci alapok felépitését 9sztonzi. Ennek értelmé-
ben az alapkezel6k kivalasztasakor elényben kell részesiteni azokat a kockazatitéke-
tarsasagokat, amelyek képesek az alapok szamara maganforrast nyujtani téliik fiigget-
len piaci szerepl6kon keresztiil is. E médon kialakulnak azok a fiiggetlen piaci alapok
esetében megfigyelhetd kontrollmechanizmusok, amelyek a forrasok hatékonyabb fel-
hasznalasat biztositjak. Ez fontos elérelépés lenne a korabbi hazai gyakorlattal szem-
ben, ahol a nem fiiggetlen alapkezel6k voltak talsalyban.

A hibrid programok esetében elengedhetetlen, hogy bizonyos 6sztonzékkel a piaci
szerepl6k szamara vonzova valjon a kockazatitGke-piacon valo megjelenés, ugyanak-
kor tulzott mértékii alkalmazasuk erésen torzithatja a piacot. A multban a hazai hib-
rid program meglehetésen széles korben alkalmazott kiilonb6z6 6sztonzéket. Az 6sz-
tonzoék nagy mértéke parhuzamban all a program éltal kezelt t6ke magas szintjével; a
nagy t6keigény csak sokrétti 6sztonzdkkel elégithetd ki. Erdemesebb a kockézatitéke-
piac keresleti oldalahoz jobban illeszked6 médon kevesebb forrast kezel$ programo-
kat inditani. Ezzel parhuzamosan az 6sztonz6k mértéke is cs6kkentheté lenne, mivel
a piaci befektet6k kozott nagyobb verseny alakulna ki a forrdsok elnyeréséért, és az
iparagi tudas koncentracioja is javulhatna.
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