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A legkordbban, a legnagyobb
osszeggel és a legnagyobb
szdmban ndlunk jott létre

Jeremie-alap.

JO kockazati tOkés-e az allam?

Tavaly amagyarorszagi kockazati- és magantSke-befekte-
tések értékének kozel 60 szazaléka tobbségi vagy kizard-
lagos dllami tulajdonu alapoktdl érkezett, s a finanszirozott
vallalkozdsok kozel 90 szdzaléka ilyen alapoktdl jutott t6ké-
hez a Magyar Kockdzati és MagantSke Egyesiilet friss ada-
tai szerint. Igaz, 2009 és 2013 kozott egész Kelet-Kozép-Eu-
répéban a kockdzati- és magdntSkealapok forrdsainak kozel
40 szdzaléka kormanyzati szervektol jott.

Az dllami szerepvallalds felporgése f6ként az Eurd-
pai Unio Jeremie kockdzatit6ke-programjanak eredmé-
nye. A régidban tobb mint 60 kockazatitGke-alap élt az (j
konstrukcid adta lehetdséggel. Ezek 2015 végéig — becslé-
sem szerint — kozel 1 millidrd eurd Osszeg( tSke befekteté-
sét vallaltak dgy, hogy annak harmadat privét befektetGk-
t6l gydjtik 0ssze. Magyarorszag élenjar: a legkordbban, a
legnagyobb dsszeggel és a legnagyobb szdmban ndlunk jott
1étre Jeremie-alap.

A konstrukcid révén az dllam specidlis céljait is megva-
l6sithatja: tdmogathatja az induld s életciklusuk korai fazi-
saban tart6, kisméretd, fejlett technoldgiat képviseld, nagy
novekedési potenciallal rendelkezd cégeket. Ezek finanszi-
rozdsa egész Eurépaban mostohagyereknek szamit e befek-
tetések rendkiviil magas kockdzata miatt. A kormanyza-
tok emellett a fejletlenebb térségek felzarkdzasat, illetve 4j
munkahelyek 1étrehozasat is varjak. Ahol a kockazatitSke-
dgazat nemzetkozi 0sszehasonlitdsban kevésbé fejlett, ott
magdnak a szakdgnak a fejlesztése is cél.

Ugyanakkor a Jeremie konstrukcidénak van egy specidlis,
a régid orszdgai szdmadra Uj vondsa. Ez az 4llami és a privit
piaci szereplSk egyiittmiikodése. Ez hatdrozott elmozduldst
képvisel a korabbi, kizdrdlag dllami forrdsokat dllami alap-
kezelSk utjan befektets szervezetekhez képest. Térségiink-
ben ugyanis sokdig ez a megkozelités volt a jellemzd. A
Jeremie elveit a 2010-es években tobb nemzetkozi kutatds is
visszaigazolta. Ezek szerint a cégek értékének novelése és
az innovacié szempontjabdl sikeres befektetések elGsegithe-
t6k az 4llami kockdzati t6ke mérsékelt szerepvillaldsdval,
amennyiben a befektetéseket a privdt kockdzati t6kések ird-
nyitjak. Az elemzések ugyanakkor kimutattdk: a korméany-
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zatok kozvetlen részvétele nem képes segiteni a vallalkoza-
sokat, igy sikeres high-tech cégek 1étrejottét, illetve meg-
er6sodését sem.

A nyugati tapasztalatok szerint a maganbefektetSkkel
valé egyiittmiikddésen alapuld dllami finanszirozas sok or-
szdgban beinditotta az dgazat miikodését, vonzerdt gya-
korolt tjabb privat befektetSkre, s az igy kialakult ver-
seny szelekciés hatdsa révén a sikeres alapkezel6k mtiko-
dése professziondlisabb lett. A programok finomhangola-
sdn azonban nagyon sok miilik. Igy elengedhetetlen a mé-
retgazdasagi megtakaritdsok érvényesithetdsége, ami egy-
ardnt érinti az alapok méretét, a programok térbeli kiter-
jedését, illetve a befektetési célokra vonatkozd korlatoza-
sok terjedelmét. Kulcsfontossdgi a kell6en tapasztalt pri-
vat alapkezelSk elfogultsdgmentes kivélasztdsa is, 0szton-
zésiik mikéntje, valamint a program elSkészitésére és vég-
rehajtdsdra szant id6. Fontos tanulsdg, hogy nem elegen-
dé csupan a kockazati t6ke kindlatat novelni, célszerd, ha
az allam részt véllal a vallalkozdsok befektetéséretté tételé-
ben s a vallalkozok felkészitésében — az iizleti tervek készi-
tésének oktatdsatol a kockdazati t6ke jellemzdinek bemuta-
tasdig —, hogy a megnovekedett t6ke irdnt valds piaci keres-
let jelentkezzen.

A kelet-kozép-eurdpai régidban a Jeremie program ke-
retében eddig finanszirozott cégek eredményessége termé-
szetesen még nem {télhetd meg. Nagy kérdés, hogy a tér-
ségben hagyomdnyos, dllamkozpontu, paternalista megko-
zelitést mennyire sikeriilt valdsdgosan is az 4j szemléletnek
megfelelden 4talakitani. Még nem tudjuk, hogy mikozben a
kormdnyzatok jelentds EU-forrdsbdl szdrmazé allami pénzt
fektetnek e szektorba, képesek-e lemondani arrdl, hogy til-
részletezett célokat hatdrozzanak meg, s kozvetett médon a
hozzdjuk lojélis alapkezel6ket és finanszirozand6 cégeket
hozzak elSnyos helyzetbe. Ha ez egyes esetekben igy len-
ne, az a kockdzati t6ke kontosébe bijtatott dllami tdmoga-
tast takarna. Ez nemcsak a piaci verseny szempontjabol len-
ne megkérdGjelezhetd, hanem a kockdzati tSke egyik Iénye-
gi vondsdnak — a sikeres vallalkozdsok felépitéséhez nyuj-
tott szakmai segitség — elsikkaddsahoz is vezetne.®
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