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A kockazati toke globalis térnyerésének
kérdése

A2008-as pénziigyivdlsdg a kockdzati téke ipardt is negativan érintette vildgszerte, igy az eddig megszokott
befektetési kériilmények megvdltoztak. A tanulmdny egyik célja, hogy dttekintést adjon a vdltozdsokrdl és
az azokra valé reagdldsrdl. A globdlis trendek alapjdn Idthatd, hogy az éves kockdzatitéke-befektetések
szintje 2013-ban is éppen csak eléri a 2008 eléttit. Néhdny dzsiai orszdgban - példdul Kindban és Indidban
- a visszaesés ugyan nem volt szdmottevd, az eurdpai orszdgokban viszont anndl inkdbb. A tanulmdny
mdsik célja megvizsgdlni, van-e redlitdsa egy egységes globdlis kockdzatitéke-modellnek, vagy minden
orszdgban mds és mds a helyzet, s ha fenndll a kiilbnb6z6ség, akkor ez milyen magyardzé tényezékre
vezethetbk vissza. A kiterjedt nemzetkézi irodalom alapjdn azt szlirtem le, hogy egy egységes modell
kialakuldsdt szamos tényezé befolydsolja; a pénziigyi rendszerek jellemzéi, a jogi és intézményi akaddlyok,
valamint a kultura egyardnt ezek kézé tartozik.
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A globalis gazdasagi és pénziigyi folyamatok recesszids hatasai a kockdzatitéke-szektort
is érintették. Jelen tanulmanyban nem kivanom részletezni ezen pénziigyi folyamatokat,
inkdbb a mai globalis szintii kockazatitoke-befektetések attekintésére helyezem a hangsulyt,
majd bemutatom azokat a negativ jeleket, amelyek a jovOben egy esetleges fundamentalis
valtozashoz vezethetnek a kockazatitéke-iparban.

A tanulmany {6 témaja a kockazati téke globalis térnyerésének kérdése. Kutatomunkam
sordn az Egyesiilt Allamok kockazatit6ke-befektetéseinek alakuldsat vizsgaltam. Ebbél
kovetkezett a tanulmany egyik célja, hogy megvizsgaljam, mennyire terjedt el az ott alkal-
mazott befektetési folyamat (a tovabbiakban amerikai modell), s beszélhetiink-e egy globalis
kockazatit6ke-modellrél. A vizsgalati kérdés megfogalmazasaban Bygrave és Timmons
(1992), Megginson (2004), Kenney és szerzétdrsai (2002), Metrick (2007), valamint Aizenman
és Kendall (2008) tanulmanyait vettem alapul. Ezek hosszti évekkel ezel6tt sziilettek;
idékozben a kockazatitGke-iparag a 2008-as pénziigyi valsag nyoman lelassult, érdekes
tehat attekinteni, ez miként hatott a kockazati t6ke dramlasara, annak globalis térnyerésére.
A tanulmény elsé felében réviden bemutatom, milyen valtozasokat okozott a pénziigyi
valsag, s ezekre milyen megoldasokkal reagéltak vilagszerte a kockazatitéke-tarsasagok.
Ez kovetden arra keresem a valaszt, melyek azok a tényez6k, amelyek korlatozhatjak egy
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globalis kockazatitéke-modell elterjedését. A kérdéseket az irodalom altal szintetizalt leird
és elemz6 modszerrel valaszolom meg.

Alegtrissebbrendelkezésre allo tanulmdanybol (Ernst & Young2015) egyértelmtien kitiinik,
hogy a pénziigyi valsagot kovetden globalis szinten visszaesett az allokalt kockazati téke,
ami egyiitt jart a befektetések szamanak mérséklédésével is. Az I. abra azt is szembetinéen
mutatja ugyanakkor, hogy 2014-ben kimagaslo teljesitményt produkalt a szektor. Az ekkor
allokalt 86,7 milliard dollarnyi téke mar kozelit az Gj évezred eleji szinthez; 2000-ben 116,3
millidard dollart mértek. A befektetések szamat tekintve tavaly 6507 befektetést eszkozoltek
globalis szinten, mig a legrosszabb évben, 2009-ben mindéssze 4813 darabot.

1. dbra
A globalis kockazati toke alakulasa (2008-2014)
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Nem elég csak az allokalt t6ke mennyiségét kiemelni, hanem a kiszallas soran realizalt
toke értékét is figyelembe kell venni, mivel ez tekinthet6 a befekteté megtériilésének. Az
el6z6 évekhez képest a 2014-es esztendd igazan kedvezd volt a tézsdei tton valo elsédleges
részvényeladas (IPO) szempontjabol. Globadlis szinten 22,7 millidrd $ tékemegtériilés
keletkezett, amely 168,7 darab IPO-t jelent. Mindez a pozitiv gazdasagi koriilményeknek
is koszonhets. A jovoképet tekintve mindenesetre optimista a hangulat, mivel egyre
er6sodnek a kinai és indiai kockazatit6ke-piacok, mikozben az érett amerikai és eurdpai
piacok stabilan jol teljesitenek (Ernst &~ Young 2015).

A kovetkezd évek kockazatitGke-iparanak egészséges miikodéséhez WilmerHale (2014)
alapjan ugyanakkor szamos tényezé egytittalldsa sziikséges: megfelel6 mennyiségii allokalt
toke; kiszallasi lehetéségek; vonzo, gyors és magas novekedési potenciallal rendelkezd
célszektorok; a gazdasagi kornyezet kiegyensulyozottsaga.

A jovokép kapcesan a szakért6k kozott vita alakult ki arrdl, merre is tart a kockazati-
toke-ipar. Soderblom (2012) azokat a jelenségeket gyUjtotte Ossze, amelyek arra
engednek kovetkeztetni, hogy a kockazati téke hagyomanyos modellje elavult és funda-
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mentalis valtoztatasok sziikségesek az egészséges mikodés érdekében. (Ebbdl arra is
kovetkeztethetiink, hogy globdlis szinten lennie kell eltérésnek a kockazatitGke-piacok
kozott.) Az elsé jelenség a kockazatitéke-piac tultGkésitése, vagyis az, hogy nincs dsszhang
a befektetett és a kilépésbol szarmazo téke értéke kozott. Ehhez szorosan kapcesolddik a
kilépési lehetéségek, kiilonosen az IPO-k gyenge teljesitménye. Mindez a piaci feltételek
korlatozasat vonhatja maga utan. A hagyomanyos kockazatitoke-befektetések célpiacai
az olyan t6keintenziv szektorok, mint az IT, a biotechnoldgia, a gyogyszeripar. A vilag
azonban felgyorsult, a fejlesztési id6k lerovidiiltek, a kiadasok mérséklédtek. Az dj
vallalkozdsoknak tehat kevesebb tékére van sziikségiik, s azt akar egy iizleti angyaltol
is megkaphatjak. Vagyis az intézményi kockazati téke szamara besziikiilt a potencidlis
vallalkozasok kore, ami egy Gjabb piaci korldtnak szamit. A valtozast szorgalmazok szerint
az is probléma, hogy egy hagyomanyos kockazatitGke-befektetésbSl 10 évnél hamarabb
aligha remélheté megtériilés. Ez tul hosszunak tlinik a mai vilagban. Raadasul az extra
nagy profitok is kezdenek elmaradni — Osszevetve az 1990-es évekkel -, médra ugyanis a
célszektorok tobbé-kevésbé éretté valtak. Az utolsd aggasztd jelenség szintén a varhatd
megtériilés csokkenéséhez kapcsolddik. Egyre kevesebb hozamot remélhetnek ugyanis
azok a befektetdk is, akik magukat az alapokat és tarsasagokat finanszirozzak, ezért sokan
koziilitk kénytelenek leirni kockazatitGke-befektetéseiket. Ezzel egyiitt, tovabbra is vannak
olyan alapitvanyok, vagy épp gazdag maganszemélyek, akik dominans szerepet toltenek be
a kockazati t6ke finanszirozasaban.

A globalis kockazatitoke-befektetések alakulasa 2005 és 2013 kozott

A jelent bemutatd korkép és jovobeli kitekintés utan attérek a tanulmdny f6 témdjara:
mennyire globdlis a kockazatitéke-iparag, és milyen tényezék befolyasoljak az esetleges
globalis szintt kockazatitGke-modellt?

Manapsag a 2008 elStti id6szakra ugy tekinthetiink vissza, mint egy pezsgd, aktiv
periodusra, amikor az optimista kockazatitoke-befektet6k uj tertiletek meghoditasat
fontolgattdk. A Deloitte (2005) felmérésbdl kitlinik, hogy akkortajt a megkérdezett amerikai
kockazati tékések kozel fele szandékozott 6t éven beliil kinai és indiai inveszticidkat inditani.
Motivacids tényez6ik koziil kiemelték az alacsony strukturdlis koltségeket (mérsékelt bérek),
a magasan képzett munkaerdt, a hatalmas vallalkozoi kedvet és a rendkiviili lehetséget az
értékteremtésre. A felmérésb6l ugyanakkor az is kideriilt, hogy valamennyi megkérdezett
az Egyesiilt Allamok piacat — mint érett és megalapozott befektetési szférat - tekintette a
legvonzobb célpontnak. Természetesen nem olyan egyszer(i egy teljesen 0j kornyezetben
szinre 1épni, de az akadalyok ellenére erds kockazatit6ke-aramlas indult el, kdszonhetéen a
pénziigyi liberalizacionak, a tékemozgasok globalis szintiivé valasanak. A kockazati t6kések
vilagszerte orszaguk hatarain tul keresik a kiaknazatlan lehetdségeket, s azon dolgoznak,
hogy kialakitsak a legjobb stratégiat, amellyel kiilf6ld6n is novelhetik jelenlétiiket. A Deloitte
(2005) felmérésbdl az szlirhetd le, hogy a szektor szerepléi elfogadtak a jové tutjaként a
globalis terjeszkedést, igy a kockdzatitGke-tarsasagok azon munkalkodnak, hogy a legjobb
poziciokat szerezzék meg a vilagméretii térben.

Annak magyardzatara, hogy merre aramlik a kockazati t6ke, Aizenman és Kendall (2008)
harom tényez6t hataroztak meg: a tavolsagot, a kozos nyelvet és a gyarmati kotodést.
Ugy vélték tovabba, hogy a nemzetkézi kockazati tékések szdméra vonzo lehet egy olyan
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orszag, ahol viszonylag j6 az tzleti kornyezet, magas a katonai kiaddsok szintje és fejlett a
pénziigyi piac. Ha az 1990-es éveket tekintjiik, akkor az Egyesiilt Allamokban elsdleges
jelenség volt a kockazati t6ke, majd ahogyan az informatika globalizalodott, a fiatal alapok
megerésodtek, s érett vallalatokként elkezdtek kiilfldre terjeszkedni, igy a kockazati
tokések tulajdonképpen exportaltak sajat tudasukat.

A 2008-as pénziigyi valsag azonban megtorte a felfelé iveld palyat; a befektetések szama
visszaesett, az alapok nem tudtak ujabb tékét allokdlni, a kockazati tékéseknek el kellett
halasztaniuk a tervezett kilépéseket, vagy be kellett érniiik kevesebb profittal. Szamokban
kifejezve, e tékések 2008-ban globalisan még tobb mint 50 milliard dollart fektettek be, 2009-
ben azonban csak b6 35 milliardot. A szektor szerepldi azonban gyorsan alkalmazkodtak a
kornyezeti valtozasokhoz, az adott helyzetbdl kihozva a maximumot, igy a befektetett toke
mennyisége folyamatosan nétt, s 2013-ra visszakapaszkodott a valsag el6tti szintre (Ernst
& Young 2014).

A 2009-es drasztikus csokkenés azért kovetkezett be, mert megingott a kockazati t6két
finanszirozok bizalma. Ugy vélték, nem tudjék szdmukra biztositani a beigért hozamokat,
ezért — ,back-to-basics” (vissza az alapokhoz) stratégiat alkalmazva - konszolidaltak az
alapokat. Fontos megjegyezni, hogy a tiszta energiaba vald befektetés hozama nem csokkent,
ami hajtder6t jelentett a kockdzati tékéseknek, tovabba a pénziigyi valsag az indiai és a kinai
befektetésekre kevésbé hatott, mint az eurdpai orszagokban eszkozoltekre (Ernst & Young
2010).

A vilag globalizalédasaval a kockdzatitGke-szektort folyamatosan 4j hatasok érik, ami
paradigmavaltast inditott el. Az évtized eleji nemzetkozi felmérések (Ernst ¢ Young 2012)
a befektetési iitem stabilizalodasrol arulkodtak, de azt is kimutattak, hogy a kockazatit6ke-
tarsasdgok még mindig féként a hazai piacaikban gondolkodnak. A kiilfoldi lehet6ségek
felkutatdsaban tovabbra is az amerikaiak tntek a legnyitottabbaknak. Ha a 2011-es
befektetések mennyiségét vizsgaljuk, akkor Kinat kell kiemelni, amely csticsot dontétt,
lekorozve az eurdpai orszagokat is. Fontos kiillonbségek mutatkoztak a célpontokban
is. Mig az érett piacokon (Egyesiilt Allamok és Eurdpa) a befektetdk elsésorban a fiatal,
termékfejlesztési fazisban 1évé vallalkozasokat finansziroztak, addig Kindban inkdbb a
jovedelmezGeket. Ez [ényeges eltéréseket okoz, hiszen konnyebb sikert elérnie és nyereséget
realizalnia annak a kockézati t6késnek, aki jobb helyzetb6l induld céget finansziroz, mint
annak, akinek indulé, ezért kockdzatos vallalkozasokkal kell foglalkoznia. Osszességében
az amerikai kockazati téke igy is meg tudta tartani vezetd szerepét, de a fejlédé orszagok
piacai egyre jobb pozicidkat szereztek azaltal, hogy kevésbé rizikds, késéi fazisu tigyletekre
koncentraltak.

A kovetkez6 évben, 2012-ben egy kisebb visszaesés kovetkezett be globalis szinten, ami
a gazdasagi novekedés lassulasanak, illetve a kemény kiszallasi kornyezetnek tudhaté be. A
kiszallasok elmaradasa azt jelenti, hogy a kockazatitéke-alapokat finanszirozdk nem kaptak
meg idében a vart hozamot, igy nem éreztek késztetést arra, hogy befektessenek egy 1j
alapba (Ernst ¢ Young 2013).

A befektetések id6beli attekintését 2013-mal zdrom le, miutdn a bevezet6ben a 2014-
es évrél mar széltam. Az el6z6 esztendei visszaesés utan ekkor egy szolid novekedés
indult meg. A befektetetett Osszeget tekintve a kiemelt teriiltek rangsora moddosult,
amennyiben a kordbban hattérbe szoruld Eurdpa leel6zte Kinat és Indidt; az amerikai
elséség viszont toretlen. Fontos megemliteni a kormdnyzati szerepvallalasokat, amelyek
a vizsgalt évben fokozottan tdmogattak a kockdzati téke fejlodését: megfelelé befektetési
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kornyezetet teremtettek; allami alapokat hoztak létre, novelve a kinalatot; megengedték
a nyugdijalapoknak, hogy befektessenek a kockazati t6kébe; s olyan Osztonzoket is
kialakitottak, mint példaul egy utlevél, amely arra szolgal, hogy a kiilfoldi kockazati t6kések
koénnyebben tudjanak egytittmiikédni az Eurdpai Unié teriiletén (Ernst & Young 2014).

A fenti globadlis trendekbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a kockazati téke mar nemcsak
az amerikai véllalkozasoknak jelent forrast, hanem a vildig minden tdjan megtalalhatd
ez a finanszirozasi forma, csak mds-mas jellemzoékkel. A kovetkezd egységben azokat a
tényez6ket mutatom be, amelyek befolyasoljak az egyes orszagok kockazatitGke-iparanak
fejlettségi szintjét.

Globalis-e a kockazatitoke-modell?

Az 1970-es évektol kezdve a kockazati téke expanzidja figyelheté meg vilagszerte, amelyhez
kiillonboz6 fejlettségli kockazatitdke-piacok kapcsolddnak (Bygrave-Timmons 1992). Az
elmualt évtizedben az iparag pozicidi tovabb erdsddtek. Tanulmanyomban arra keresem a
valaszt, hogy a kockazatitéke-modell mennyire globalizalodott, beszélhetiink-e egy igazi
globalis piacrol, vagy csak szegmentalt piacok léteznek.

Az amerikai kockdzatitéke-modell terjedésének kisérlete

A kockazati téke Amerikabol ered és vilagszerte tovaterjed, bar kisebb intenzitassal és

eredménnyel, mint sziil6hazajaban. Mivel a vilag kockazatitéke-befektetéseinek tobb mint

fele az Egyesiilt Allamokban zajlik, az irdnyadé modell mindenképpen az amerikai minta,
ahol a kockazatitoke-cégek altaldban figgetlen tarsasagok, amelyek fiatal, innovativ és
gyors novekedési potencidllal rendelkezé véllalkozasokat tdimogatnak, s nyugdijbiztositok

és intézményi befektet6k dllnak mogottiik finanszirozoként (Bottazzi-Da Rin 2005).

Az amerikai modell sajatossagaként Fraser-Sampson (2007) harom jellemz6t hatarozott
meg, amelyek révén kimagaslé eredményeket sikeriil elérni, s amelyek egymadsra hatasa
alakitja ki a kohéziot:

1. Magveté fazisra valo torekvés: a kockazati t6kések olyan innovativ kutatdsokat, otleteket
keresnek, amelyekben az alapterméken, vagy szolgaltatason kiviil mindent 6k alakitanak
ki, a tarsasagi forman at a stratégiaig; ezzel id6t és koltséget spdrolnak meg.

2. Hazafutds szemlélet: ezen azt értik, hogy a hazai pélyan lehet elérni a legnagyobb tizletet,
mert a befektetd helyzeti eldnyben van a kdrnyezet ismeretével.

3. Hozzdadott érték szemlélet: nem csak tokét biztositanak a vallalkozasoknak, hanem
tanacsot adnak nekik, kapcsolati tékéjitkk révén uj lehetGségeket teremtenek, illetve
pénziigyi és stratégiai dontéseket hoznak.

Felmertilhet a kérdés, ha ez ilyen jol mikodik, akkor miért nem igy csinalja mindenki. A
kovetkez6kben azt vizsgaljuk, melyek azok a tényezdk, illetve hatdsok, amelyek eltéréseket
okozhatnak az egyes orszdgok, régiok kockazatitéke-iparanak fejlettségében, tovabba
beszélhetiink-e egységes globalis kockazatitGke-modellrdl.

Az amerikai tipusd kockazati téke nem tudott konnyen elterjedni Eurdpaban és az
azsiai orszagokban. Az 1980-as évekig az eurdpai gazdasagokat magas allami tulajdon,
magankartellek, monopdliumokhatéroztakmeg,amikorlatozottkockazatitoke-hozzaférésre
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adott lehetéséget. Az amerikai gazdasag kozéppontjaban a vallalkozo, a vallalkozas all, ezzel
szemben Eurdpaban ellentétes modell fejlodott ki, amely nem tette lehet6vé a kockazati
toke egyértelmi dramlasat. Szerepének erésodésére a privatizacios hullamok elinduldsaval
nyilt lehet8ség. Eurdpa nyugati orszagaiban atstrukturaltak a gazdasagot, domindns lett a
magantulajdon és a piaci verseny. Ez kedvezd kornyezetet teremtett a vallalkozoi 6tletek és
a kockazatitke-befektetések adta hozzaadott értékek dsszekapcsolodasara, hozzajarulva a
gazdasag novekedéséhez. A kockazatitSke-tarsasagok és -alapok az 1990-es években Nagy-
Britanniaban, majd Franciaorszagban és Hollandidban terjedtek el nagyobb szamban, de
az azsiai térségnek és Ausztralianak szintén kiemelt szerep jutott; gyors térnyerés zajlott
tovabba Kanaddban is (Bygrave-Timmons 1992).

Orszagonként valtozd a nemzeti kockazatitGke-iparag eredete, amely meghatarozza
az alapokat és az egyéni kockdzati tékéseket. Kenney és szerzétdrsai (2002) alapjan el-
mondhatd, hogy az orszdgok az amerikai modellt torekednek atvenni, de kisebb-
nagyobb véltoztatasokkal. A kovetkezGkben néhany kiragadott esetet mutatok be ennek
szemléltetésére. Nagy-Britannia annyiban kivételesnek szamit, hogy az amerikai modell
Eurdpaban egyediil itt tudott teljes mértékben gyokeret verni. Noha a pénziigyi rendszerben
hosszu ideje a kereskedelmi bankok dominalnak, a britek hamar felismerték a kockazati
toke szerepét, s viszonylag kordn alapitottak amerikai mintara kockazatitoke-tarsasagokat.
Az 1960-70-es években amerikai kockazatitGke-alapok egyebek mellett Belgiumban,
Kanadaban és Ausztralidban is megprdbaltak leanyvallalatokat létesiteni, de e kisérletek
az adott térség nehézségeivel szembesiilve rendre kudarcot vallottak. J6 par évvel késébb,
az 1990-es évek elején, fejlesztendd a nemzetkozi piacokat, amerikai tigynokségek szamos
olyan kockazatit6ke-projektet alapitottak, amelyeknek a célpontja Kelet-Eurdpa volt, am
indulé innovativ vallalkozasok hianyaban ezek is sikertelenek maradtak. Hasonl6 jatszédott
le Tajvanon és Japanban is. Kenney és szerzétdrsai (2002) kiemelik, hogy a kudarcokban
a fogékony kornyezet hidnya is kozrejatszott. Két esettanulményukban a kormanyzati
szabalyokat, a bankokat és az tizleti kulturdt mint befolyasolo tényez6ket mutattak be.
Japan jo példa arra, hogy az allami jelenlét nem elégséges a sikerhez.

E tanulmany korlatai nem teszik lehet6vé, hogy minden egyes kiemelt térséget elemezzek,
ez egy masik dolgozat témdja lehet majd, de azt a fenti rovid ismertetés is jol példazza, hogy
az egyes térségek kockazatitGke-iparagai killonboznek egymastol.

A globalis terjeszkedés akaddlyai kozott a Deloitte (2005) felmérése alapjan megemlithetd
az utazasok id6- és koltségigénye; az tgyletek, a tapasztalt befekteték és a kiszallasi
lehetéségek hidnya; tovabba a tulajdon védelmérdl sz0l6 torvények mindsége. Kenney és
szerzOtdrsai (2002) a felmeriilt problémdk mérséklésére tobb példat is hoznak. Az egyik a
»paneurdpai piac” kialakitasa, amelynek keretében egyesiteni kivanjak az eurdpai kockazati
tokéseket, 6sszehangolandd a kiilfoldi tigyleteket; szamos szerepld ugyanis egyediil tal kicsi
ahhoz, hogy be tudjon [épni egy 4j piacra. Egy masik, dzsiai példa értelmében a kockazati
tokések egy ugynevezett ,,nagyobb Kina’stratégiahoz csatlakoznak. Végiil egy harmadik
globalizacids forma a kétoldalt, kolcsonds kapcsolat kialakitasa, amely mar létezik a
Szilicium-volgy és Izrael, illetve Tajvan és India kozott. Osszességében elmondhaté, hogy
a kockazati t6ke keresi a kiilfoldi piacokat, de az egyes befektetok egyediil nem igazan
képesek érdemi hatast kifejteni.
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A kockazati toke aramlasat befolyasol6 tényezok és hatasaik

Az el6z6 egységben bemutattam az amerikai kockazati téke karakterjegyeit, illetve azt,

hogy ezen modell milyen sikerrel tud/tudott vilagszerte elterjedni. Szimos esettanulmany

igyekezett feltarni azokat a tényezdket, amelyek gatat vetnek az amerikai sajatossagok teljes

korti adaptalasanak. A kovetkezékben az irodalom szintetizdldsa mentén mutatom be a

tékearamlast befolyasold tényezoket és azok hatasait.

Egy korai tanulmany (Bygrave-Timmons 1992) szerint a kockazati t6ke globalis szint(i
hianyanak magyarazata az, hogy nincs egységesen elterjedt klasszikus kockazati téke. E
forma Amerikabol ered, ahol a klasszikus jelz6 azt jelenti, hogy fiatal, innovativ és gyors
novekedési potenciallal rendelkezé véllalkozasokat finansziroznak. Ez a fogalmi keret sok
esetben kibdviil az érett véllalkozasok kivasarlasaval, finanszirozasaval.

A problémakort Megginson (2002) is tovabbgondolta, ujabb elemzésekkel igyekezvén
meghatarozni a befolyasold tényezOket. Az amerikai utdn a masodik legnagyobb
kockazatit6ke-piac a nyugat-eurdpai, igy a tanulmany e két térség kozti kapcsolatot vette
szemiigyre. A vizsgalat valtozoi a befektetési gyakorlatra és mintara, illetve a megtériilésre
vonatkoztak, s az eredmények a térségek kozott jelentds konvergenciara utaltak. Ebbél
azt vontak le, hogy a f6 nemzeti piacok 6nalléak maradnak, de hatékonyan mikodnek.
Megerdsitették tovabba a La Porta és szerz6tarsai (1998) altal a jog és pénziigy irodalmaban
megfogalmazottakat, miszerint az angolszasz jogrendszert orszagok fejlettebb pénziigyi
rendszere — a tékepiaci szisztéma dominancidja miatt (Black-Gilson 1998) - kedvez a
kockazati tokének, elényt biztositva szamukra a civil jogrendszeri orszagokkal szemben.

Réatérve a német piacra, Franzke és szerzétarsai (2003) négy olyan tényezOre
mutatnak ra, amelyek nagyban befolyasoljak az adott teriilet kockazatitGke-iparat. Ezek
a gondolkodasmad; a jogi és intézményi akadalyok; az alternativ finanszirozasi forrasok
hidnya; s végiil a bankok domindns szerepe. Ugy vélem, a kozds torténeti, gazdasagi
gyOkerek miatt mindez a kontinentalis Eurdpa szamos orszagara igaz lehet.

Az eddigieken tal Metrick (2007) tovabbi hat magyarazé faktort nevez meg, amelyek
hatassal vannak az adott orszag kockazati tokéjére.

folyamat sarkalatos pontja, mivel a befektetett t6kéért a kockazati t6kés tulajdonosi részt

kap, amit tehat értékesitenie kell ahhoz, hogy nyereséget realizéljon. Igy amikor azon

gondolkozik, befektessen-e egy kiilfoldi orszagba, akkor a kiszallas elsédleges szempont.

Ebbél adododan a befektet6k a legjovedelmezdbb kiszalldsi modot keresik, ami a tézsdén

keresztiil torténé részesedés-értékesités vagy a stratégiai befektetOnek torténé eladas

(Becskyné-Biczok 2006). Ha egy adott orszdg pénziigyi rendszere nem piacorientalt,

illetve a tézsde inaktiv, akkor befektetési célorszagként hattérbe szorul. A kiszallas

lehetésége nem csak a befektet6k odavonzasdnak egyik tényezdje; az ott kialakult

kockazatitGke-piacot is korlatozhatja a fejlédésben, ha nincs megfelel$ lehetGség a

megtériilés realizalasara. Mivel Eurdpaban inkabb a bankorientalt pénziigyi rendszer

terjedt el, a tézsdék szerepe pedig hattérbe szorult, ez visszavetheti a kockazati t6ke
fejlodését.

2. Uzleti kornyezet. A kiszéllassal szorosan osszefiiggd tényezd. Olyan jellemz8k alkotjak
példaul, hogy hany napig tart a biirokratikus igyintézés, mennyire j6l képzett a munkaerd,
kedvez6-e az addzasi rendszer. A Deloitte (2007) felmérésben adatokat talalunk példaul
arrol, hogy az eurdpai megkérdezettek szerint Kanadaban a legmagasabb a koltsége a
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kornyezeti szabalyoknak. Mindezek belépési korlatoknak tekinthet6k a nemzetkozi
befektet6k szamara, s szintén visszavethetik a fejlodést, mivel gatolhatjak a kockazatit6ke-
tarsasagok és -alapok alapitasat.

. A jog és a pénziigy kapcsolata. Ezzel egyiitt jar a tulajdon védelmének kérdéskore is.

4. Az orszdg intézményi fejlettsége. Szintén hatassal van a kialakult piacra, s szorosan
osszekapcsolodik az el6z6 faktorral. Azon orszdgokban (az angolszasz allamokban),
ahol a magantulajdon erds jogi védelemmel bir, ott szivesebben fektetnek be, és a
maganszemélyek is 0sztondzve vannak sajat vallalkozasuk létrehozasaban. Ellenben a
civil jogrendszert orszagokban (példaul Franciaorszdgban és Németorszagban) kevésbé
kedvezd a kornyezet a kockazati t6kések szamara, mivel a befektet6k korét a bankok
dominancidja jellemzi, amelyek — kevesebb kockazatot vallalva — f6ként érett cégeket
finansziroznak indul¢ vallalkozasok helyett (Black-Gilson 1998).

5. Az orszdg politikai és gazdasdagi stabilitdsa. A kockazatitdke-befektetGknek ezeket is
mérlegelniiik kell. Sokszor lattuk mar, hogy a térség pénziigyi majd gazdasagi valsaga
nyoman, a fertézési hatas kovetkeztében, egy orszagbol par nap alatt kivonult a téke
(4zsiai krizis). Koriltekintének kell tehat lenni minden 4j befektetés, vagy kockazatitéke-
alap létesitésekor.

6. Kultura. E tényez6 is tovabb erdsiti, amit mar a korabbiaknal is lattunk, hogy az adott
orszag sajatossagai teljes mértékben atalakitjak a jonak és sikeresnek gondolt amerikai
modellt, egyfajta ,,ut-fiiggdséget” hozva létre a kockazatitGke-iparag fejlédésében, ami
eltéré modellek kialakuldsahoz vezet.

w

A nemzetkozi 6sszehasonlitasokbol kitlinik, hogy az id6 elérehaladtaval a kockazatitéke-
ipardgak egyre hasonlobbakkd vialnak, igazan egységes globalis kockazatitéke-piacrol
azonban mindmaig nem beszélhetiink. A piacok persze kolcsondsen hatnak egymasra, de
tovabbra is eltérd és szegmentalt nemzeti strukturdk léteznek (Andersson-Napier 2007).

Az irodalmi eredmények Osszegzését Yong és Zahra (2012) idevagd tanulmanyaval
zarom, amelyben 68 orszag — koztiik Magyarorszag — kockazatitéke-aktivitdsat vizsgaltak
az 1996 és 2006 kozotti idészakban. A szerzék abbdl indultak ki, hogy a kockazati
téke finanszirozasa koriil van véve tranzakcios problémakkal - a bizonytalansag és az
informacids aszimmetria miatt -, e problémak mérséklésére pedig a vallalkozdsok a formalis
intézményeket és a kulturalis értékeket hasznalhatjak. Megvizsgaltak tehat, van-e hatasa a
formalis intézmények fejlettségének a kockdzati téke aktivitasra. A kutatds aldtamasztotta
ezt a hatast, s kimutatta: minél fejlettebbek az intézmények, annal jobban csokkentik a
tranzakcios problémakat és annal inkabb batoritjak a kockazati t6késeket a befektetésre.
Ugyanakkor a nemzeti kultira valdszintileg mérsékli a kapcsolatot a formalis intézmények
és a tkések aktivitasa kozott. Az elemzés soran két kulturalis dimenziot kiilonitettek el,
amelyek negativ iranyba befolydsoljak a kockazati téke fejlddését: a bizonytalansagot keriils,
illetve a kollektivista tarsadalmat (Yong-Zahra 2012). Kutatdsuk is aldtamasztja North
(1990) tanulmanyaban megfogalmazottakat, miszerint az azonos formdlis intézmények
mas tarsadalmi kornyezetben kiilonb6z6 gazdasagi kimeneteket teremtenek. Amennyiben
a dontéshozok a kockazati téke aktivitasat kivanjak 6sztonozni, akkor a kulturalis értékeket
és normakat figyelembe kell venni a szabalyok megalkotasakor.
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Kovetkeztetések

A statisztikai adatok aldtamasztjak, hogy az amerikai modell hatékony, gazdasagi
novekedést generdl, igy sziikséges lenne ezt atiiltetni a tobbi orszagba. Az intézményi
kozgazdasagtanbol azonban tudjuk, hogy vannak olyan intézmények, amelyek ha nagyon
messze vannak a ,métis”'-t6l, akkor igen nehezen adaptalhatéak (Boettke és szerzétdrsai
2008). A felmérésekbdl, kutatasokbol azt tudtam levonni, hogy kozeledés van az egyes
orszagok modelljei kozott, azaz kozelitenek az amerikai mintahoz, de az egységes globalis

"w o

modelltél még nagyon tavol vagyunk. Mindezt erdsiti a bevezetGben bemutatott hat
tényezd, amelyek a kockdzati t6ke fundamentdlis valtoztatdsat tdmasztjik ald. Ugy vélem,
minden régionak sajat feltételei mellett kell kialakitania, fejlesztenie a kockazatitéke-
iparat. Magyarorszagon példaul nem mikodik az a kiszallasi modszer — az IPO -, amely
amugy a legjobban megéri, igy a szerepléknek mashoz, a stratégiai befektetéknek torténd
értékesitéshez kell alkalmazkodniuk. A negativ felhangok mellett a piaci szereplok azért
dertilatok. Noha azt kaptam eredményiil, hogy nincs egységes kockazatitGke-modell, ez
csak azt vonja maga utdn, hogy ha a kockazati t6kés kiilfoldi régioban kivan befektetni,
akkor a szokasosndl nagyobb odafigyeléssel dolgozik majd a kivéalasztas soran is.
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