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A startupok allami finanszirozasanak
nemzetkozi gyakorlata
KARSAI JUDIT'

Az dllamnak fontos szerepe van a startupok minden egyes fejlédési szakaszanak
finanszirozasaban. A startupok finanszirozdsanak tulnyomo részét vissza nem té-
ritendo allami tamogatas és kedvezményes hitelnyujtas biztositja, mely utobbit al-
lami garanciavallalds is segiti. A kockdzati toke szerepe sokkal kisebb. Az dllam
azonban ezt is elomozdithatja, mégpedig elsdsorban a privat befektetokkel valo
tarsfinanszirozas és a privat kockadzatitéke-alapok tokéjének megemelése réveén.
A kockazatitoke-alapok feltékésitésének elomozditasahoz fontos eszkoz az alapok
privat befektetdi altal igénybe vehetd dallami garancia. Az allam a startupok finanszi-
rozasaban legeredményesebben nem a cégeknek kozvetleniil nyujtott pénzeszkozok-
kel, hanem a finanszirozas katalizatorakeént, a piac privat szerepldinek dsztonzésé-
vel tud részt venni. Ez az elemzés bemutatja, hogy az dallami segitség nemzetkozileg
kialakult megoldasai kéziil melyek és milyen sikerrel terjedtek el.
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Abstract

International experiences of government start-up financing
JUDIT KARSAI

The state has an important role to play in financing start-ups at each stage of their development.
The vast majority of start-up funding is provided by non-reimbursable state aid and soft loans,
the latter backed by state guarantees. The role of venture capital is much smaller. However, it can
be promoted by the state, notably through co-financing with private investors and by increasing
the capital of private venture capital funds. An important tool to promote the recapitalisation of
venture capital funds is the use of state guarantees by private investors in the funds. The most
effective way for the state to participate in start-up financing is not by providing funds directly
to firms, but by acting as a catalyst for financing by encouraging private market players. This
analysis will show which internationally developed solutions for public support have been scaled
up and how successful they have been.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: L26, G20, G23, G24.
Keywords: venture finance, development finance, entrepreneurship, start-up, grant, tax credit,
loan, loan guarantee, equity finance, mezzanine, venture capital, business angel.

Bevezetés

A startupok nagy novekedési potenciallal rendelkez6 fiatal, innovativ vallalko-
zasok, amelyek 0j termékekkel vagy szolgaltatdsokkal kivannak megjelenni a pia-
con. Egyidejiileg jellemzi 6ket a skalazhatosag és a diszruptivitds, azaz a piacon at-
it6 valtozast hozo megjelenés. Nemcsak ndvekedési potencialjuk, hanem mortalitasi
ratajuk is magas. Emiatt finanszirozasuk nagy kockazattal jar. Gyors fejlddésiikkhoz
sokszor jelentds Osszegli forrast igényelnek, amelyet fejlodésiik kezdeti szakaszaban
még nem képesek onerébol eléteremteni. Mivel az igéretes startupok megjelenése
¢s atiito piaci sikere — kozvetleniil és az externalis hatasok révén — mind a GDP-hez
torténd hozzajarulas, mind az uj munkahelyek 1étrehozasa, mind pedig a helyi gaz-
dasag fejlodésének elémozditasa szempontjabol jelentds gazdasagfejlesztd hatassal
jar, gazdasagpolitikai érdek, hogy fejlodésiikhoz e cégek allami segitséget kapjanak
(Henrekson et al., 2010; Coad et al., 2014; Greene & Rosiello, 2020).

Az allami segitségnyjtas sokféle formdaban valosulhat meg. Egyrészt torténhet
koltségvetési tAmogatasok kozvetlen odaitélésével. Masészt azaltal, hogy az allam
lemond a neki jard ado- €s hozambevételekrdl, ezaltal a kockazat egy részét atvallal-
ja az tizleti forrasok kinalatanak novelése érdekében. Harmadrészt a piac mitkodésé-
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nek szabdlyozasa is kedvez0 lehet a startupok szamara. A sokféle formaban nyujtott
allami segitség hatékonysagarol és eredményességérél még viszonylag kevés ismeret
all rendelkezésre. Kormanyzati szinten nehéz ,,jol” kivalasztani a segitségre érde-
mes startupok korét, azaz meghatarozni magat a tdmogatando célcsoportot, mert
ehhez eldre kell tudni jelezni (ex-ante), hogy a sok igéretesen induld cég koziil me-
lyek lesznek képesek gyors novekedésre, melyek lesznek a legsikeresebbek. Utolag
ez mar jobban latszik, az azonban nem, hogy allami részvétel hianyaban mi tortént
volna a timogatasban részesiilt startupokkal (Brown et al., 2017; Greene & Rosiello,
2020).

A kormanyzati segitségnek a startupok fejlodési fazisaihoz kell tudnia alkal-
mazkodni (Audresch et al., 2020). igy példaul a magvetd szakaszban a kutatdshoz
és fejlesztéshez és a prototipus kidolgozasahoz célszerii vissza nem téritendd allami
tamogatast (grant) nyujtani, tovabba coaching és mentoring szolgaltatasok biztosi-
tasaval a startupok tovabbfejlodését eldsegiteni. A korai fazisu startupok irant min-
denekel6tt az iizleti angyalok kockazatvallalasi kedvét lehet felkelteni és elérésiiket
megkdnnyiteni. A mar 0 termékekkel és szolgaltatasokkal rendelkez6 fiatal cégek
piaci expanzidjat a kockazati tokések forraskindlatanak novelésével timogathatja az
allam, igy kozvetlentil a startupokba torténd allami kockazati téke befektetése, piaci
szereplOk tarsbefektetékénti (co-investment) megnyerése és privat alapok alapjain
(fund of funds) keresztiil torténd finanszirozasa révén. A mar jelentésebb drbevé-
tellel rendelkezd startupok esetében az allam a bankhitelek igénybevételét a hitel-
nyujtashoz kapcsolt garanciavallalassal mozdithatja eld. Ezen tilmenden a startupok
tulajdonosi szerkezetének felhiguldsat nem veszélyeztetd, un. hibrid eszk6zok alkal-
mazasat is eldsegitheti.

Bai és munkatarsai (2021) a kdzelmultban 6sszegyiijtotték mindazon kormany-
zati programokat, amelyeket 1995 és 2019 ko6zott vallalkozasok finanszirozasara
vezettek be vilagszerte. E munka keretében dsszesen 66 orszag 755 allami prog-
ramjanak adatait dolgoztak fel, és mutattak be ennek alapjan, hogy a kormanyzatok
jellemzéen milyen pénziigyi eszkdzoket alkalmaztak a fiatal cégek fejlesztésére. Az
Osszes program 44 szazalékat képviseld, vissza nem fizetendd allami tdmogatasok
voltak a legelterjedtebbek. A masodik legnépszeriibb finanszirozasi formanak a
sajattdke-hozzajarulas bizonyult, az allami programok 18 szazalékos aranyaval. A
kormanyok szamos egyéb pénziigyi eszkozt is alkalmaztak a vallalkozasok fejlesz-
tésének Osztonzésére, igy hitelgarancia- és hitelnyjtast, innovacidhoz kapcsolt ked-
vezményeket, valamint adokedvezményeket. Az egyes kormanyzati programok vo-
lumenét is figyelembe véve mar valtozott a kiilonboz6 finanszirozasieszkoz-tipusokat
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alkalmaz6 programok sulya. Az adokedvezmények és a kormanyzati hitelek sokkal
jelentdsebb részaranyt képviseltek a kormanyzati programokban, mivel ezekkel az
eszkozokkel inkabb mar a késoébbi fejlédési stadiumban tartd és a nagyobb cégek
finanszirozéasat timogattak (Bai et al., 2021).

Maodszertani leiras

Jelen cikk atfogd keresztmetszeti attekintést nytjt a tudomanyos élet és a szak-
politika érintett képvisel6i szamara a startupok finanszirozasahoz az allam altal ki-
nalt segitség sokféle formajarol, az egyes megoldasok eredményességérél. Mivel a
startupok az innovacié piacra vitelében, valamint (ij munkahelyek 1étrehozasaban
kiemelkedd szerepet jatszanak, és sikeriik nagyrészt éppen a korai fejlodési életsza-
kaszban ddl el, az e cégek piaci megkapaszkoddsahoz €s expanziv novekedéséhez
igénybe vehetd kormanyzati szerepvallalds gazdasagpolitikai szempontbol is kriti-
kus fontossagu. Ez a tanulmany a tudomanyos eredményekhez az e témaban megje-
lent ismertebb szakpublikaciok 0sszegytijtésével, tartalmi feldolgozasaval, rendsze-
rezésével, valamint az allami programok, illetve intézkedések eredményességének
bemutatasaval jarul hozza.

A keresztmetszeti attekintés logikdaja a kovetkez6. A tanulmany a szelekcio elsé
szintjén azokat a kutatasi eredményeket gyiijtotte csokorba, amelyek a vallalkozasfi-
nanszirozas témakorében a startup életciklusban tart6 vallalkozasok kiilsd forrasbol
torténd finanszirozasat targyaljak. Mdsodik 1€pésben e publikaciok — folydiratcikkek,
szakkonyvek, mithelytanulmanyok és szakmai kozlemények — koziil azok kertiltek
kivalasztasra, amelyekben megjelennek az allami részvétel kiillonbozé formai. Az
ilyen médon kivalogatott publikdciok korét harmadik 1épésben tovabb sziikitve a
tanulmany azon irasok tapasztalatait dolgozta fel, amelyek nem csupan bemutattak
az allami részvétel kiillonb6zo formait, hanem egyuttal tudomanyos alapossaggal ér-
tékelték az allami segitségnyujtas eredményességét, azaz kitértek a kormanyzati in-
tézkedések érintett startupokra gyakorolt hatdsdnak pozitiv és/vagy negativ tapasz-
talataira is. Tekintettel a fenti tobblépcsds szelekciora, a feldolgozas a cikkek egyedi
atvizsgalasaval tortént. Az azonos teriiletre vonatkozo irasok kozotti valogatas az
érintett tudomanyos publikaciok frissességét tartotta szem eldtt. Vagyis azt, hogy
lehetdség szerint a valogatéds dlelje fel a legijabb kutatasi eredményeket, kiilonds
tekintettel a koronavirus-jarvany altal kivaltott valsag kapcsan alkalmazhat6 allami
segitségnytjtas modozataira.
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A tanulmany gondolatmenete a kovetkezd. Az elemzés el6szor a kutatasi és
fejlesztési szakaszban nyujtott vissza nem téritendd allami tamogatasokat és ado-
kedvezményeket érinti. Ezt kovetden a startupok finanszirozasaban kiemelkedd
szerepet jatszo lizleti angyalok befektetéseinek Osztonzésére €s a startupok altali
elérhetéségének eldsegitésére szolgald allami eszkozoket tekinti at. Ezutan az in-
tézményes kockazatitOke-befektetés terén elemzi az allami részvétel lehetdségeit és
tényleges gyakorlatat. Az allami szerepvallalas targyalasa a hitelfinanszirozas elGse-
gitését szolgalo eszkozok attekintésével zarul. Az egyes finanszirozasi megoldasok
ismertetésekor az elemzés tobb, a gyakorlatban eléforduld pozitiv és negativ példat
mutat be. Az 0sszefoglalas és kovetkeztetések fejezet az allami tamogatasok valsag
idején novekvo jelentdségét érzékeltetd, illetve a startup-finanszirozasban az allam
részvételére vonatkozo altalanosithatdo megallapitasokat tartalmazza.

A kutatast és fejlesztést elosegité allami tamogatas

A korai fazisban tartd, gyors ndvekedési potenciallal rendelkezd cégek allami
forrasokbdl torténd tamogatisara igen sokféle lehetdség kindlkozik. Kaphatnak
olyan vissza nem téritendé tamogatasokat, amelyek a kutatas-fejlesztési €s inno-
vacios kiadasok részleges finanszirozasat fedezik. Részesiilhetnek tdmogatott hi-
telekben, amelyek célja szintén az innovativ tevékenységek Osztonzése a piacinal
kedvezdbb feltételek révén, ahol a kedvezmény a kamat, a futamidd és a megnovelt
biztositék teriiletén egyarant megjelenhet. Végiil a kutatas-fejlesztéssel €s innovacio-
val 6sszefiiggd koltségek egy részét a cégek leirhatjak adojukbol, azaz ilyen modon
allami adokedvezményben részesiilhetnek.

Az Egyesiilt Allamokban a Small Business Innovation Research (SBIR) nevii
tamogatasi program szamos orszagban szolgalt az innovacios célu fejlesztések koz-
ponti 6sztonzésének mintajaul. Az értékelések szerint az SBIR-program kis dsszegii
tamogatast nyjto elsé fazisa igen pozitiv hatast gyakorolt a kedvezményezett tech-
noldgiai vallalkozasokra, mivel megkétszerezte a cégek kockdzati t6kéhez jutdsa-
nak valdszintiségét és elémozditotta a szabadalmazasokat ¢és a vallalkozasok arbe-
vételének novekedését (Howell, 2017). A finanszirozas zome azonban a timogatasi
program masodik, sokkal nagyobb dsszegeket nyujté fazisahoz kotédik, amelynek
az értékelése mar kordntsem pozitiv. A tapasztalatok szerint a nyertes cégek egy
viszonylag szlik kore aranytalanul nagy szamban jut hozza a tamogatdsokhoz, és
egy visszatérd résztvevoi kor intenziv lobbizast folytat a palyazatok elnyeréséért.
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Az SBIR-program tapasztalatai a tdimogatasi programok megfelel6 kialakitasanak
fontossagat, a gondos értékelés sziikségességét és a programok atalakitasara valo ké-
szenlét fontossagat htizzak ala (Howell, 2017; Lerner, 1999; Lerner & Nanda, 2020).

A vissza nem téritendd allami tdmogatasok értékelése tobbnyire megerdsiti,
hogy e tdmogatasi forma eldsegiti a kedvezményezett cégek novekedését, pozitivan
hat a K+F kiadasokra, a teljesitmény novekedésére és a foglalkoztatottsagra (Colom-
bo et al., 2013; Dvoulety et al., 2021; Grilli & Murtinu, 2012; Hottenrott & Richstein,
2020). Magyar cégeket vizsgalva Murakdzy és Telegdy (2020) ugyanakkor azt is ta-
pasztalta, hogy a vissza nem téritendd allami tdmogatasok innovacios hatdsa gyenge.

A fiatal innovativ cégekre szabott programok kozé sorolhat6 az adokonnyitése-
ket és a tarsadalombiztositasi kiadasok csokkentését célzo kedvezmények nyujtasa
az innovacios fokuszt igazolo fiatal cégek szamara (Lerner & Sahlman, 2012). A ked-
vezmények nagysagat rendszerint a K+F kiadasok méretéhez kapcsolva hatarozzak
meg. A mult évtizedben a K+F tevékenységhez kapcsolodo adokedvezmények a K+F
tamogatas kiemelt eszkézévé valtak sok OECD-orszagban (OECD, 2020). E progra-
mok mogott az a megfontolas all, hogy a cégek fejlédésének elsé éveiben nem kony-
nyl kezelni a finanszirozasi eszk6zok hianyat, és az adokonnyitések eldsegithetik a
fiatal cégeknél a fejlesztés iddszakaban a cash-flow novelését, megkonnyitve ezaltal
a kovetkez6 fejlodési fazis elérését.

A fiatal vallalkozasok fejlesztési idoszakaban nyujtott kiilonb6z6 tipusu tamo-
gatasokra nem alternativaként, hanem a tdmogatési politika osszekapcsolodo ele-
meiként célszerl tekinteni (Brown et al., 2014). Ilyen megkozelitésben a grantok
¢és a kedvezményes hitelek egyiitt kezelhetok, mert ezek egyiittesen csdkkenthetik
az alapitok terheit, és gyorsithatjak a novekedési tékéhez vezetd folyamatot. A két
szakpolitikai eszkozt a kozelmultban egyiittesen vizsgald elemzés nem tamasztotta
ala, hogy az allami tdmogatas kiszoritana a privat befektetdket, az allami tdAmogatasi
program utjan kapott finanszirozas inkdbb megeldzi a késdbbi befektetést, és eldse-
githeti a kockazati tékéhez jutast (Hottenrott & Richstein, 2020). Hasonl6 szemléle-
tet tiilkroz az Europai Unid 2021 tavaszan bevezetett European Innovation Council
EIC Accelerator nevii programja. E kezdeményezés az innovaciok korének kibovi-
tés¢hez azaltal igyekszik 0j befektetdket megnyerni, hogy egyszerre biztosit vissza
nem téritendd allami tdmogatast és kozvetlen tokebefektetést a programba szigort
kivalasztasi procediira nyoman bekeriild startupok szamara.

Osszességében megallapithaté, hogy a korai fazisu cégek szamara allami tamo-
gatason alapuld, a pénziigyi korlatok csokkentését szolgald segitség nytijtasa népsze-
ri szakpolitikai eszkézzé valt. Ennek az 6sztonzésnek valamilyen rendszere szinte
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minden fejlett orszagban megtalalhaté (OECD, 2020). A kifejezetten a startupoknak
nyujtott allami tdmogatasokra vonatkozé felmérés ugyanakkor viszonylag ritka.

Az iizleti angyalok befektetéseinek allami 6sztonzése

Az lizleti angyalok befektetési célpontjat tipikusan startup cégek alkotjak. Az
iizleti angyalok Osztonzésére az allam tobbféle eszkozt is alkalmazhat. Egyrészt
olcsobba teheti az lizleti angyalok tOkebefektetéseit oly mddon, hogy a befekte-
tés Osszegétdl fiiggden csokkenti az iizleti angyalok adoterhét, vagy lehetové teszi
annak halasztott befizetését, netdn a veszteséges befektetésekkel torténé szembe-
allitasat. Lehetséges az is, hogy az angyalok a sikeres befektetések utan tokejove-
delmiik adoztatdsakor kapnak allami kedvezményt. Masrészt az allam tdmogatési
konstrukciokkal elésegiti a befektetk ¢és a tokebefektetésre varok konnyebb
egymasra talalasat, illetve az iizleti angyalok szervezettebb egyiittmiikodését,
tapasztalatainak egymassal torténé megosztasat is. A gyakorlatban ez utobbi segitség
az uzleti angyalok hdlozatainak létrehozasdahoz és mikddtetéséhez nyujtott allami
hozzajarulas révén torténik. Végiil az iizleti angyalok befektetéseit segitd harmadik
eszkdz az allami tdrsbefekteté kockazatitéke-alapok 1étrehozasa és miitkodtetése.
A privat és allami forrasok egyiittes befektetése skalahozadék révén mindkét fél
szdmara megnoveli az elérhetd nyereséget. A tarsbefektetés Osztonzésére tovabbi
lehetdséget kindl, ha a befektetés hozamabdl az tizleti angyalok befektetési aranyuk-
nal nagyobb mértékben részesiilnek, vagy a veszteséget ennél kisebb aranyban kell
fedezniiik. (A tarsbefektetd kockazatitdke-alapokrol a kovetkez6 részben lesz rész-
letesen sz0.) Az lizleti angyalok befektetéseit 6sztonzo sokféle allami eszkdz kdzotti
valasztést elsdsorban az egyes orszagok tokepiacanak fejlettségi foka donti el.

Az adodkedvezmények koziil az Egyesiilt Kiralysagban miikodo Enterprise
Investment Scheme (EIS) és a Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS) az egyik
legismertebb és legnagyvonalibb konstrukcio, amely 30 szazalékos addkedvez-
ményt nyUjt a rendszerbe bejelentkezett véllalkozdsokba torténd befektetésekhez
(szdmos egyéb adokedvezmény mellett). A befektetdk akkor jogosultak adokedvez-
ményekre, ha kozvetleniil, vagy specialis, professzionalis tékealapokon (EIS Fund
vagy a Venture Capital Trust, VCT) keresztiil fektetnek be a rendszerbe bejelentke-
zett vallalkozasokba. Az értékelések szerint a kormany minden befektetett 1 fontja-
ért 4 fontot kap vissza adobevételként, €s minden befektetett 1 millié font 9 munka-
helyet teremt (Dimitriu, 2020).
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Az addosztonzés leggyakoribb formdja a fenti un. frontdalis modszer, amely a
befektetés koltségeit csokkenti. Egy masik, az Gn. hdtoldali megoldas viszont a be-
fektetés soran keletkez6 hozamra kinal kedvezményes adoratat. Ez utobbi megemeli
a sikeres tigyletek hozamat, de nem ad kedvezményt a veszteséget elszenvedd befek-
tetoknek. Egy harmadik megoldas pedig a tokeveszteség levonasat teszi lehetéve a
befektetok normal jovedelmébdl. Néhany orszagban a veszteségre kotott biztositasi
programok is eléfordulnak. A kiillonb6z6 kedvezmények egyidejii alkalmazasa is
lehetséges (Carpentier & Suret, 2016; Mason, 2009, Wilson & Silva, 2013).

Az lizleti angyalok befektetéseit allami eszkdzokkel 0sztonzé programokrol
kevés elemzés all rendelkezésre. A felmérések szerint azonban a befektetett toke
jelentds részét, akar 40-50 szazalékat az lizleti angyalok dsztonzés nélkiil is befektet-
nék. Emellett a kedvezmények igénybe vevdinek jelentds hanyadat teszik ki a nagy
jartassaggal rendelkezd iizleti angyalok annak ellenére, hogy a kedvezményeknek
nem Ok a f0 célcsoportjai. Arrol sincs pontos ismeret, hogy az adokedvezmények
szamottevd és tartoés hatast gyakorolnak-e a foglalkoztatottsagra, a novekedésre
és a termelékenységre. A programok hosszi tavu hatdsait eddig nem vizsgaltak.
A kutatok feltételezése szerint a legelénydsebb 6sztonzdk a hozamok alakulasdhoz
kotik a kedvezményeket, és kevésbé koltségesek, mint a koltségesokkentd dszton-
z¢ési modok (Carpentier & Suret, 2014). Az egyedi iizleti angyalok befektetésének
0sztonzésére szolgald adokedvezmények alkalmazasanak némileg az is ellentmond,
hogy a fejlettebb piacokon az iizleti angyalok egyre inkdbb csoportosan dontenek
a befektetéseikrdl. Rdadasul az {izleti angyalok csoportjai is mindinkabb allami
tarsbefektetd-alapokhoz kotddve fektetnek be, igy ez a konstrukcid valt az iizletian-
gyal-befektetések tamogatasanak dominans formajava (Bileau et al., 2017; Growth
analysis, 2013; Harrison, 2018; Owen & Mason, 2016).

A szakpolitikusok korében vilagszerte népszeriivé valt masik kezdeményezés,
az iizleti angyalok altal alkotott hdlozatok (Business Angel Networks, BANs) tdmo-
gatasa (Lahti & Keinonen, 2016). A halozatok szerepe az lizletiangyal-befektetok és
a vallalkozok 6sszehozasaban, az informacios rés betdltésében, valamint a befektet-
ni kivano lizleti angyalok ¢és a helyi 6koszisztéma tobbi szerepldje kozotti kapcso-
latteremtésben domborodik ki (European Commission, 2002). Emellett a hal6zatok
a tapasztalt lizleti angyaloktol nyerhetd tobblettudas és tdmogatas révén segitséget
nyUjtanak a halozat tobbi tagjanak, hozzajarulnak az angyalok gyakorlati képzésé-
hez, valamint elémozditjak az ligyletek létrejottét.

Européban (az Egyesiilt Kirdlysag kivételével) az iizleti angyalok halézatai job-
ban elterjedtek, mint az angolszasz orszagokban, &m e szervezetek sikere és befek-

35



Karsai Judit

tetési tevékenysége igen eltérd (Wilson & Silva, 2013). Lahti és Keinonen (2016)
értékelése szerint nincs egyértelmi valasz arra, hogy sziikség van-e arra, hogy az
allami szektor beavatkozzon az {izleti angyalok halozatainak l1étrehozasaba ¢s mii-
kodésiik tamogatasaba.

A sikeres eurdpai haldzatok ugyanakkor egyre jobban hasonlitanak az iizleti
angyalcsoportokra, amelyekben az lizleti angyal befektetéknek a csoportok befek-
tetéseibe torténd bevonasa a lényeges, és a haldzat szerepe korlatozottabb. Az allami
részvétel stlya csokken, ahogyan a piaci erdk atveszik az allam szerepét, s a privat
szféra képessé és hajlandova valik a szolgaltatasok finanszirozasara.

Allami részvétel a kockazatitéke-piacon

A kockazatit6ke-piacon az allami intervencio egyrészt a piac elégtelen miikodé-
sébdl fakadd problémakat igyekszik feloldani, amelyek a magvetd és korai fejlodési
stadiumban tartd vallalkozasok finanszirozasa terén kialakulo tékerés formajaban
jelentkeznek (Leleux & Surlemont, 2003). Masrészt az dllami beavatkozas a pénz-
tigyi hozamokon tulmutato tarsadalmi és nemzetstratégiai érdekek érvényesiilését
igyekszik elérni. E célok kozé tartozik a munkahelyteremtés €s a gazdasagi nove-
kedés elomozditasa meghatarozott térségekben vagy szakteriileteken (Lerner, 2009;
Murray et al., 2012).

A kockazati t6ke altal betoltétt kulesfontossagll szerepnek nem mond ellent az
alacsony elofordulasi arany. Amig a kockazati tokével finanszirozott cégek a kis- és
kozepes méretii vallalkozasoknak csak egy kis hanyadat adjak, addig néhanyuk at-
iit6 sikert tud elérni. A kockazati téke 6shazajaban, az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban a kockazati toke altal kivalasztott cégek sziik korét €s egyben jelentds hatasat jol
érzékelteti, hogy amig 1979 és 2013 ko6z6tt a startup cégek minddssze 0,1 szazaléka
kapott kockazati t6két, addig ugyanezen idészakban az amerikai tézsdéken meg-
jelent cégek 43 szazaléka tartozott a kockazati tékével finanszirozott cégek korébe
(OECD, 2018).

Az allam kockazatit6ke-piaci részvételével kapcsolatban szamos fenntartds jele-
nik meg. Ez részben a cégek megfeleld kivalasztasahoz és felfejlesztéséhez sziiksé-
ges szakértelem, objektivitas és 6sztonzottség megkérddjelezésébdl, illetve a privat
forrasokra gyakorolt kiszorité hatas lehetdségébdl adodik (Colombo et al., 2016).
Az éallami beavatkozas eredményessége, ezen beliil a finanszirozashoz jutd cégekre
gyakorolt hatasa ugyanis nagyon kiilonboz6, attol fiiggden, hogy az allami forra-
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sok milyen mechanizmuson keresztiil jutnak el a cégekhez: kdzvetleniil, vagy privat
kockazatitéke-befektetékhoz tarsulva. A negativ hatasok kivédésének két alapvetd
kovetelménye: az iranyitast és lebonyolitast végzo szervezetek fiiggetlensége a poli-
tika szereplditdl, valamint a privat befektetoktél megkdvetelt jelentds aranyi tarsfi-
nanszirozas (Bai et al., 2021; Lerner, 2020).

A kockazatitOke-piac miikodését elomozditd allami eszkozok kozott kisebb
hangsulyt kap a befektetésekkel kapcsolatos garanciavdallalas, ehelyett a piac dllami

koltségvetésbdl szarmazo forrasellatisa dominal.

Allami garancia a kockdzatitéke-befektetésekre

A sajattoke-befektetésekhez alkalmazott garanciaprogramoknak két alapvetd
konstrukcidja 1étezik. Az egyikben a garanciat a kockazatitoke-alap altal a be-
fektetésen realizalt veszteségre, a masikban a kockézatit6ke-alapok befektetdinek
nyujtjak.

Az elsé esetben az alapkezelOk visszaigényelhetik veszteségiik egy meghataro-
zott részét. Ezzel a konstrukcioval régebben sok orszagban kisérleteztek, a veszte-
ségek 50 szazalékos hanyadara nyujtott garanciaval. A legelsé ismert, balul elsiilt
garanciarendszer a német WFG-program volt (Gilson, 2003). A hibak kozé tartozott
a kiterjedt allami garancianyujtas a veszteségekre, tovabba a befektetok szamara
nem megfeleld 6sztonzés a megsziiletd vallalkozasokban torténd aktiv részvételre
(Flachenecker et al., 2020). Ilyen konstrukciot alkalmaztak szamos mas europai or-
szagban is. A tapasztalatok szerint a projektek rossz kivalasztasa miatt a garanciaval-
lalas koltsége meghaladta a programok altal nyujtott hasznot (Avnimelech & Teubal,
2006; Gilson, 2003), ezért az ilyen programokat szinte minden érintett orszagban
eltorolték. Ezt kovetden a kormanyok a tékebefektetéshez kapcsolddd garanciarend-
szer helyett inkdbb az alapok befektetSinek nyujtott, az Egyesiilt Allamokban mar
alkalmazott garanciarendszerek bevezetését vették tervbe (Aernoudt, 2019).

Az allam ekkor csupan azoknak a privat kockazatitéke-alapoknak a kivalasz-
tasdban vesz részt, amelyek befektetdinek a garanciat nyUjtja. Ezt a megoldést az
Egyesiilt Allamokban dolgozték ki az 1958-ban bevezetett Small Business Investment
Company (SBIC) program keretében, amely még ma is miikddik (Lerner, 2009). Az
SBIC-ek olyan privat tulajdonban allo, privat alapkezelést, profitérdekelten miikodo
alapok, amelyek a befektetésekhez részben a sajat befektetdik t6kéjét hasznaljak,
részben pedig olyan tobbletforrasokat, amelyekhez kedvezd kamattal jutnak hozza
a Small Investment Administration (SBA) hivatal garancianyujtasa jovoltabol. Az
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SBIC-ek a nyilvanos tékepiacon ugy tudnak kedvezo feltételekkel tokét gytijtent,
hogy az SBA garanciajat hasznaljak fel, amikor a piacon értékesitik a garantalt ér-
tékpapirokat (Aernoudt, 2017).

Eurdpaban, ahol a kockdzatkeriilés sokkal magasabb, mint az USA-ban, a koc-
kazati toke elérhetdségének javitasara sokaig masfajta, az allam kdzvetlen vagy koz-
vetett tOkebefektetésén alapuld allami tokebefektetési konstrukciokat hoztak 1étre
(Standaert, 2019). Ezek nem tudtak feloldani a gyorsan fejlédé igéretes, innovativ
cégek skalazodasahoz sziikséges tokerést (Aernoudt, 2017). Ezért keriilt sor hatvan
évvel az SBIC bevezetése utan Eurdpaban is egy hasonld szellemiségli program
bevezetésére European Scale-Up Action for Risk Capital (ESCALAR) néven. Az
ESCALAR-mechanizmus valdjaban azzal jarul hozza a cégekbe torténd befekte-
tésekhez, hogy a kockazatkeriil6 privat befekteték (példaul nyugdijalapok vagy
biztositok) alapokba torténd befektetéseit mozgdsitja garanciavallalassal (Aernoudt,
2019).

Az SBIC és az ESCALAR program fontos kozos tanulsaga, hogy a kockazati
tokéhez kapcsolt garanciavallalas hatékony mikodéséhez a garanciat nem projekt-
szinten, a toke befektetése esetében kell nyujtani, hanem a téke gytjtésekor kell
alkalmazni. Ennek soran eldre kell rogziteni a garanciavallalas nélkiili és a garan-
ciavallalassal fedezett befektetok aranyat. A rendszerbe csak elovalogatason atesett,
hatékonyan menedzselt alapokat szabad beengedni. Az allam képvisel6it pedig tavol
kell tartani az alapok igazgatdsagi testiileteitdl és a projektszintli dontéshozataltol
(Aernoudt, 2019).

Allami forrdsok a kockdzatitéke-befektetésekben

A kormanyzat kockazatitéke-piaci befektetoként aktivitasatol fiiggden alapve-
téen haromféle szerepet jatszhat (Standaert, 2019). Az els6 esetben allami alapkeze-
16k dontenek a portfolioba keriilé cégek kivalasztasarol, majd végzik a hozzaadott
értéket noveld tevékenységeket, és ellendrzik a cégek fejlddését. [lyen modon mitkod-
nek példaul a kozosségi fejlesztési kockazatitéke-alapok (community development
venture capital, CDVC) az Egyesiilt Allamokban, a Business Development Bank
altal finanszirozott alapok Kanadaban, illetve a Magyar Fejlesztési Bank altal fi-
nanszirozott allami tékealapok Magyarorszagon. Ilyen alapkezelés jellemezte indu-
laskor a svéd Almi Investet és a dan Voekstfondent is. Mara ez jellemzden megsziint
vagy nagyon visszaszorult.
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A masodik esetben az allam privat kockazatitoke-befektetokkel szindikdltan
fektet be. Ekkor az allami kockézati tokések a privat befektetok tevékenységére
alapozzak a befektetéseiket, rajuk bizva a cégek kivalasztasat és felfejlesztését. A
tarsbefektetd alapok egyik alapmodellje a 2003-ban 1étrehozott skét Scottish Co-
Investment Fund (SCF) volt, amely {izletiangyal-szindikatusokkal és kockazatitoke-
alapokkal egyiitt fektetett be tokét. Az allam befektetd partnerei végezték a cégek
elévizsgalatat, targyaltak le a befektetési feltételeket, és igérték oda a tokét. Ha az
igylet megfelelt az eléirasoknak, akkor az allami alap automatikusan odaillesztette
a maga részét. Ilyen tarsbefektetd alapokat inditott példaul a francia BPI, a német
KfW, a finn SITRA, a spanyol Axis Participiones és az egyesiilt kiralysagbeli UK
Innovation Investment Fund.

A harmadik esetben az allami kockazati tokések az ,,alapok alapja” konstrukcio-
ban csupdn azon privat kockdzatitéke-alapok kivdlasztasaban vesznek részt, ame-
lyekbe tokét fektetnek. Ezt a megoldast alkalmaztak a Small Business Investment
Company (SBIC) program keretében (Lerner, 2009). Hasonlo konstrukcié érvé-
nyesiilt az izraeli Yozma-program, a European Investment Fund (EIF) és a British
Enterprise Capital Funds (ECF) esetében (Standaert & Manigart, 2018). Az alapok
alapjaként befektetd allam részvételét példazza tobbek kozott a norvég Argentum
Fondsinvesteringer AS, a korai Korea Fund of Funds (KfoF), a torok Istanbul
Venture Capital Initiative (iVCi), a latin-amerikai alapokat finansziroz6 Multilateral
Investment Fund (MIF) és a holland Dutch Venture Initiative.

Annak érdekében, hogy az allam vonzova tegye a privat befektetok szamara a
befektetést, olyan profitmegoszto strukturat alkalmaz, amely az alapok privat be-
fektet6i szamara noveli az elvarhatd hozamot. Példaul mind az SBIC, mind az ECF
programok esetében a privat alapok befektetdinek hozamat azaltal emelik meg, hogy
a tékeigérvényeiket kamatozé hitel/kotvény formdjaban nytjtjdk. A kontinentalis
Eurépéaban ezzel szemben az allami befektetok ugyanolyan feltételekkel fektetnek
be az alapokba, mint a privat befektetok (pari passu), mivel az dllami tamogatdsokat
tilto eurdpai szabalyozas ezt koveteli meg. Azaz, korlatozza a privat befekteték oda-
vonzasara szolgalo lehetdség alkalmazasat (Aernoudt, 2017). Kivétel ez alol, ha a
befektetésekre gazdasagilag elmaradott térségben vagy a cégek fejlédésének legko-
rabbi szakaszaban keriil sor. Ekkor méd van arra, hogy a privat befekteték a befek-
tetési aranyuk alapjan nekik jaronal nagyobb hanyadot kaphassanak a hozamokbdl,
illetve kisebb hanyadat viseljék a veszteségeknek (Karsai, 2018).

Az éllam kockazatitOke-befektetéseinek hatasat kétféle modon lehet értékel-
ni (Standaert, 2019). Egyrészt vizsgalhato, hogy az allami részvétel milyen ha-
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tast gyakorol magara a kockdzatitoke-piacra, masrészt hogyan hat jelenléte a
finanszirozasban részesiilt cégekre. Az el6bbi esetben a privat téke piacrol torténd
kiszoritasat, az utobbiban pedig az innovaciora, a cégek novekedésére, a hozzaadott
értékre, illetve a befektetdk kilépési lehetdségeire gyakorolt hatast célszerti elemez-
ni. A kiszorito hatas ismert példaja a kanadai LSVCC-konstrukcio, ahol az allami
tokealapokba befektetd kisbefektetok adokedvezménye vezetett a privat toke kiszo-
ritasahoz (Colombo et al., 2016). Ugyancsak negativ példa a Kinaban meghirdetett
Government Guidance Fund-kezdeményezés, amelyben a kormany a tarsbefektetést
nem privat szektorbeli résztvevoktdl — azaz 6nkormanyzati vagy tartomdnyi alla-
mi kormanyzati szintekr6l, illetve allami nagyvallalatoktol — varta el. Ez azonban
nagyon lerontotta a tarsbefektetoktdél nyerhetd piaci informacio mindségét (Lerner,
2020). Pozitiv példa viszont az izraeli Yozma-program, amely pozitiv hozamok eléré-
sekor tobbletdsztonzést és visszavasarlasi lehetdséget nyujtott az alapoknak.

Az allami befektetési konstrukciok elemzése valaszt ad arra, hogy mi jellemzi a
befektetési céllal kivalasztott vallalkozasokat, illetve az allami részvétell befektetés
hogyan hat a kivalasztott cégek befektetést koveto teljesitményére. Amikor az allami
tokét egyediil befektetd alapkezelok dontenek a kivalasztasra keriild cégekrdl, akkor
jellemzden olyan szakagazatok és foldrajzi térségek jutnak allami tokéhez, ame-
lyek a privat befektetok korében kevésbé népszertiek (Bertoni et al., 2015; Kovner
& Lerner, 2015). A nagyobb, késobbi életszakaszban tarto és a kiilfoldi cégeket az
allami alapok kevésbé preferaljak, 6k inkdbb helyi cégekbe fektetnek be. A privat
befektetokkel szindikalt befektetések €s az alapok alapjai altal valasztott cégek élet-
szakaszuk és foldrajzi elhelyezkedésiik szerint jobban hasonlitanak az 6nalléan be-
alapjainak magasabb volt a részesedése, ott kevésbé kockazatos cégek keriiltek be a
finanszirozott alapok portfolidiba, kisebb volt a csdd eléfordulasanak valdszintisége,
ugyanakkor a portfolidcégek kdzott magasabb volt az 0j és egyedi technologidkat
igér6 vallalkozasok aranya (Knockaert et al., 2010).

A kizardlag allamilag finanszirozott alapok a privat alapokhoz képest kevésbé
vesznek részt a hozzaadottérték-teremtésben, mert érdekeltségi rendszeriik nem erre
osztonzi Oket. Egyidejlileg sokkal tobb céggel kell foglalkozniuk, mint privat tarsaik-
nak, azaz a figyelmiiket jobban meg kell osztaniuk a cégek kozott (Jaaskelainen et
al., 2006; Knockaert et al., 2006). Az allami alapok esetében az 0j alapok gyiij-
tése érdekében a privat alapokra folyamatosan nehezedd nyomds sem érvényesiil.
fgy nem kell allanddan igazolniuk hozzaértésiiket, hogy a hatarozott idére létre-
hozott alapok utan wjabb alapok felallitasakor 0j befektetoket tudjanak megnyer-
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ni (Gompers, 1996). Az allami alapokat inkabb a tdrsadalmi vagy annak tekintett
hasznossag, €¢s nem a pénziigyi eredmény elérése motivalja (Manigart et al., 2002).
A kutatasok a kizardlagos allami befektetéseknél nem mutattak ki pozitiv hatast,
sOt esetenként negativ hatast allapitottak meg a portfolidecégek foglalkoztatottjainak
novekedése (Grilli & Murtinu, 2014), az eladasok emelkedése (Grilli & Murtinu,
2014, 2015), a miikddés hatékonysaga (Alperovych et al., 2015), a szabadalmaztatas
benytjtasa (Bertoni & Tykvova, 2015) és a kilépések (IPO és szakmai befektetonek
torténd eladas) valosziniisége terén (Cumming et al., 2017). Europaban az egyma-
gukban befektetd allami alapok portfoliocégei kisebb valdszinliséggel tudtak fejld-
désiik kovetkezd fazisaban tjabb tékeinjekcidhoz jutni, mint a fiiggetlen alapkezel6k

A szindikaltan befektetd allami alapok esetében a cégekre gyakorolt hatas tul-
nyomorészt pozitiv volt, koriikben jobb eredményeket mértek a kizarolag privat be-
fektetok altal segitett cégek eredményeihez képest, tobb szempont szerint is: igy
az arbevétel novekedése (Grilli & Murtinu, 2014, 2015), a szabadalmak bejelentése
(Bertoni & Tykvova, 2015) és a kilépések valoszinlisége terén (Brander et al., 2015;
Cumming et al., 2017). A jobb teljesitmény részben a szindikalas folytan dsszegytij-
tott nagyobb Osszegli befektethetd t6kébol adddott (Brander et al., 2015; Grilli &
Murtinu, 2014). Az egyetlen kivétel Kina volt, ahol a szindikalt médon befektetd
allami alapok nem értek el jobb eredményt (Zhang, 2018).

Az é4llami alapok alapja altal magasabb aranyban finanszirozott privat alapok
tiirelmesebb befektetoként viselkedtek, cégeik tovabb maradtak az alapok portfo-
liojaban, ami a tarsadalmi célok eléréséhez kedvezobb volt, viszont a pénziigyi ho-
zamokra hatranyosan hatott (Buzzacchi et al., 2013). Az igy finanszirozott cégek
kisebb valosziniiséggel valtak sikeressé a kiszallasok (IPO vagy felvasarlasok) utan
(Brander et al., 2015). Az egyetlen megoldas, amikor az allam jobb eredményt ért
el a kilépési értékeknél, az volt, amikor privat alapokba fektették az allami tokét
(Cumming et al., 2016).

Egy tjabb kutatas (Alperovych et al., 2020) szerint a kormanyzati kockazatitoke-
alapok kevésbé képesek a kockézatitke-piacon kialakult tékerést bezarni, ha a
célvallalatok régebbiek, és ha gazdasagilag elmaradottabb teriileten fekszenek, il-
letve ha a célpontokat helyi szintrél valasztjak ki. A negativ hatds fokozottabban
érvényesiil, ha a tékealapok és a cégek is kevéssé fejlett teriileten helyezkednek el,
s kiilonosen akkor, ha olyan orszdgban, ahol a korrupcio erds. A privat tokebefekte-
tokkel szindikalt moédon torténd befektetés ugyanakkor javitja a tékerés bezarasanak
valoszintliségét. Az allami alapok jartassaga kifejezetten javul az egyes szakagaza-
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tokhoz igazod¢ teriileteken, a szindikalds révén pedig né a befektetdk tapasztalata.
Mindezek alapjan a kutatok azt javasoljak, hogy a kormanyzati tékealapok befek-
tetései ne korldtozodjanak a helyi befektetésekre, foleg ne az alulfejlett régiokra,
ami csokkenti a helyileg nem elérhetd privat befektetok megnyerésének lehetdségét.
A helyi allami befektet6k Osszejatszasnak és nem hatékony befektetéseknek valo
kitettsége sokkal valosziniibb (Bertoni & Quas, 2016; Liben-Nowell et al., 2005).
Azaz amig a tavolsag a privat kockazatitoke-befektetésekre negativan hat (Cumming
& Dai, 2010), addig az allami kockazati toke esetében épphogy elényds. A kutatok
masik javaslata, hogy az allami kockézati tékések, amikor csak lehetséges, privat be-
fektetotarsaikkal szindikaltan fektessenek be. Ez ugyanis jobb teljesitmény elérését
teszi lehetévé (Bertoni & Tykvova, 2015; Cumming et al., 2017).

Allami részvétel a hitelpiacon

A startupok hitelpiacat jelentds piaci elégtelenség jellemzi. Ez egyarant adodik az
informacios aszimmetriabol, a kis 0sszegii hitelezés magas tranzakcios koltségébol,
a bankszektor nagyfoku koncentraltsagabol, a tulszabalyozasbdl, és a cégek kocka-
zatos voltabol. Mindezek miatt az igéretes, fiatal innovativ cégek nehezen taldalnak
megfeleld hitelkinalatot projektjeik finanszirozasara. E cégek vagyona, legfontosabb
eszkoOzei gyakran nem alkalmasak a hitel fedezeteként torténd felhasznaldsra, mi-
vel nem fizikai vagyonban, hanem immaterialis javakban testesiilnek meg (Wilson
& Silva, 2013). Ez magyarazza, hogy a finanszirozas terén nyujtott allami segitség
kozéppontjaba els6ésorban a kockazati tOkéhez torténd hozzajutas megkonnyitése
keriilt. Mivel azonban a gyorsan novekvo cégek alapitdi gyakran 6dzkodnak cégiik
tulajdonosi szerkezetének felhigitasatol, sokuk mégis a hagyomanyos banki finan-
szirozasra igyekszik tdmaszkodni (Brown et al., 2014).

A hitelnyujtok kiilondsen bizonytalan helyzetben vannak az innovativ vallal-
kozasok esetében. Nem részesiilnek ugyanis a hozamokbol, a kamatfizetés pedig
nem kompenzalja a kiegyensulyozatlan kockézat/hozam profilt (Brown et al., 2012;
Carpentier & Petersen, 2002; Denis, 2004). Emellett a bankok jellemz&en nem ren-
delkeznek olyan monitoring rendszerekkel, amelyek az informacids aszimmetriat
csokkenteni tudnak (Hottenrott et al., 2020).

E helyzetet a statisztikai felmérések is alatdmasztjak. Colombo ¢és Grilli (2007)
azt tapasztalta, hogy a mintajukban szerepld olasz high-tech startupoknak csak ki-
sebb hanyada hasznalt kiils6 forrast, ezen beliil kiilondsen bankhitelt. Egy az Egye-
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siilt Allamokban végzett felmérés szerint a cégek kozel 40 szazaléka nem akart hitelt
felvenni. Mar az igénybevétellel kapcsolatos negativ varakozasok is akadalyoztak az
alapitok finanszirozasi dontéseit, 27 szazalékuk eleve nem bizott sajat cége hitelké-
pességében. A cégek 7,9 szazaléka ugy gondolta, hogy inkabb kivarja, amig kelld-
képpen megerdsodik az adott forrds megszerzéséhez (Hvang et al., 2019).

Egy az Europai Unid gyorsan ndvekvd cégei korében végzett felmérés szerint
tobb mint harmaduk (38 szazalék) kizarolag belsé, azaz sajat forrasaira tdmasz-
kodott, mig 62 szazalékuk legalabb egy kiilsé finanszirozasi megoldast is igénybe
vett. E cégek a kiils6 finanszirozasi lehetéségek koziil leggyakrabban bankhitelre
tamaszkodtak (39 szazalék) (European Scale-Up Report, 2020). A gyors novekedésii
cégeknél valosziniibb a magasabb hitelkamatok vallalasa, mint a tipikus kis- és ko-
zépvallalkozasoknal (Rostamkalaei & Freel, 2016). Ez vagy azt jelzi, hogy e cégek
kockéazatosabbak a bankok szamadra, vagy azt tiikkrozi, hogy a gyorsan novekvo cé-
gek inkabb valasztjak a dragabb kdlcsont a sajattoke-finanszirozassal szemben, hogy
megtarthassak tulajdoni hanyadukat. (Brown et al., 2017). Az Europai Bizottsag
(European Commission, 2016) jelentése szerint az europai startupok 71 szazaléka
scale-uppé valas eldtt allo legjelentdsebb korlatként épp a finanszirozashoz torté-
n6 hozzajutast jelolte meg. Mivel a cégek induld tokéjének legnagyobb hanyadat az
alapitok sajat tokéje és a bankhitelek alkotjak, e cégek nagyon érzékenyek a banki
hitelezés valtozasaira (Robb et al., 2014).

Hitelekhez nyujtott allami garancia

A hitelpiacon az allami segitség legelterjedtebb formajdva a hitelgarancia valt.
A garancia nem csokkenti a hitelnyujtas kockazatat, csupan a hitel beddlése esetén
mérsékli az elszenvedett veszteség nagysagat a garanciat kapo fél szdmara. Azaz
megosztja a hitelnyjtas kockazatat azaltal, hogy a garantdr a vissza nem fizetett hi-
tel elére megallapitott részét megtériti. A konstrukeio kialakithaté a felek egyforma
kockazatvallalasaval, ahol a hitelezd és a garantor a veszteségen elére meghatarozott
aranyban osztozik, vagy létrehozhat6 oly modon, hogy a garantdr az esetleges vesz-
teséget csak egy eldre meghatarozott hanyadig vallalja at.

Az Eurodpai Uni6 legtobb orszagaban mikddik garanciarendszer. A garancia-
eszkoz az EU 2021 és 2027 kozotti kutatdsi és innovacios programja (EU research
and innovation investment programme — 2021-2027) programozasi id0szakéaban is
szerepel. Az EU strukturalis keretébdl az egyes régiok is finansziroznak garancia-
programokat.
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A legtobb értékelés pozitiv kapcsolatot talalt az allami garancia és a garan-
talt cégek hitellehetéségeinek javulasa kozott (Zecchini, 2007). Ugyanakkor a
hitelgarancia-rendszer hatékony miikddéshez szamos feltételnek kell teljesiilnie.
Mindenekel6tt a garancianyUjtast nem szabad projektszinten alkalmazni. Az olyan
kiiléndsen kockazatos részpiacok esetében, mint példaul a startupok, magasabb le-
fedési hanyadot vagy hosszabb tiirelmi id6szakot kell megallapitani.

A hitelgarancia-eszkozok értékelése viszonylag ritka, és kiillondsen hianyoznak
a specialisan a startupokra vonatkozoé elemzések. Bertoni és munkatarsai (2018) az
EU-garancidlis hitelek realteljesitményének francia kkv-kra gyakorolt hatdsat 2002
és 2016 kozott értékelve azt talaltak, hogy az ebben részesiilt cégek 9 szazalékos va-
gyon-, 7 szazalékos arbevétel- és 8 szazalékos foglalkoztatottsagtobbletet értek el a
kontrollcsoporttal szemben. A hitelgarancia hatasa jellemzden erésebb volt a kisebb
¢és ujabb cégeknél (Flachenecker et al., 2020). Az allami garanciavallalas 6sszessé-
gében pozitiv hatast gyakorol a kedvezményezettek novekedésére €s teljesitményére
(Bertoni et al., 2017). A garancianyujtas kihat a hitelnyujtas koltségére is, mert ha
csokken a kolcson kockazata, akkor alacsonyabb lesz a hitel ara is (Ughetto et al.,
2017).

Allami segitség hibrid pénziigyi finanszirozdshoz

A hibrid eszk6zok egyetlen finanszirozasi konstrukcidban egyesitik a sajat toke
¢s a hitel vonasait, mikozben mindkettd jellemzdivel rendelkeznek. A hitelt6l abban
kiilonboznek, hogy nyujtdi nagyobb részt vallalnak at a kockazat/hozam megosz-
tasabol, ezért igénybevételiik dragabb a cég szamara. Ugyanakkor a sajat tokéhez
képest a kockazat és az elvart hozam kisebb. Fizetésképtelenség esetén a hibrid esz-
kozok befektetdi mas hitelez6khoz képest hatrébb sorolodnak az igények kielégitési
sorrendjében, de eldrébb helyezkednek el, mint a normal részvénytulajdonosok.

A hibrid eszk6zok kiillondsen vonzo format képviselnek az életciklusukban for-
duléponthoz kozeledd startup cégek szamara. Ez a finanszirozas ugyanis azon cégek
szdmara jelent kiutat, amelyek tékeinjekciora szorulnak, de nem ndvelhetik tovabb
a hitel/részvény aranyt, és még nem alkalmasak a t6zsdei kilépésre, vagy a tulajdo-
nosok nem akarjak a cégiik feletti ellendrzést jobban atengedni. A hibrid eszkozt
igénybe vevo cég helyzete, jovedelmezdsége és piaci pozicioja ugyanakkor elég sta-
bil kell, hogy legyen. A hibrid eszkozokkel torténd finanszirozas a fejlett tékepiacon
jellemzd, az allami részvétel viszonylag alacsony szintii.
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Az allami segitségnyujtads a hibrid instrumentumok, igy az alarendelt hitel
vagy kotvény, a részt vevo kdlcson, a csendestarsi pozicid, az atvalthato hitel vagy
warrant, valamint a mezzanine finanszirozas — amely a tobbi hibrid eszkdzt kombi-
naltan is alkalmazhatja — kozil kiilonOsen a mezzanine finanszirozas terén terjedt el.
Az éllami részvétel egyarant megvaldsulhat e célra létrehozott allami tigyndkségek
altal mukodtetett programokon keresztiil, illetve privat mezzanine alapok kozvet-
len vagy alapok alapjan keresztiil kozvetett allami finanszirozassal. Nemzeti szinten
ilyen konstrukciot takar példaul Franciaorszagban az OSEO nevii szervezet altal
bevezetett Innovation Development Contract, valamint az osztrak AWS Guarantees
for Mezzanine Investment garanciaprogramja.

Osszefoglalas, kovetkeztetések

Az dallamnak fontos szerepe van a startupok minden egyes fejlédési szakaszanak
finanszirozasaban. A gazdasagi fejlédést 6sztonozni kivand kormanyzatok szamos
olyan eszkozzel igyekeznek eldsegiteni a gazdasagi névekedés szempontjabol fontos
cégek finanszirozasat, amelyek vonzoak lehetnek a piac résztvevoi szdmara. Jelen
tanulmany a startupok allami finanszirozasi gyakorlatarol és értékelésérdl megjelent
publikaciok elemzésével igyekszik a gazdasagpolitikai gondolkodast orientalni.

Az elemzés egy olyan iddszakot vizsgal, amikor e cégek fejlodését gazdasagi
valsag is akadélyozza. Ilyen koriilmények kozott a kormanyzati részvétel jelento-
sége és mindsége még inkabb megnd (Mason, 2020). A hitelek felvételéhez nyujtott
allami garancia a valsag miatt nehéz helyzetbe keriilt cégek széles korének tud segit-
séget nyUjtani. Ehhez képest mas tipusu kormanyzati timogatast igényelnek azok a
rendkiviil kockdzatos, ugyanakkor igéretes novekedési kilatasokkal bir6 fiatal cégek,
amelyeknek nem rendelkeznek a bankhitelek igénybevételéhez sziikséges fedezettel.
E masfajta allami eszk6zok soraba tartozik egyebek kozott 1. a privattoke-hozzaja-
rulashoz kapcsolt allami tékebefektetési programok széles korben térténd hasznala-
ta, 2. az iizleti angyalok altal igénybe vehetd ad6dsztonzok kiterjedt alkalmazasa, 3.
az atvalthatd addssageszkozok szélesebb korli hasznalatanak tdmogatasa, és végiil
4. azon vissza nem téritendd tamogatasi formak kiterjedt igénybe vételének eldsegi-
tése, amelyek nem jarnak az érintett cégek tulajdoni szerkezetének felhigulasaval,
azaz nem assak ala a gyorsan novekvo vallalkozasok szdmara a fejlodésiik késobbi
szakaszaiban a privat befektetoktdl megszerezhetd téke bevonasanak esélyét.
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A nemzetkozileg elterjedt gyakorlatban a startupok finanszirozasanak ti/nyomo
részét vissza nem téritendo allami forras és a hitelnyujtds tamogatasa biztositja, ez
utobbit elsésorban allami garanciavallalas segiti. A kockazati toke szerepe az allami
0sztonzés modozatai kozott sokkal kisebb. Ezek koziil nem az allami tékealapok
allami tulajdonban 1évé tokealap-kezeldinek kozvetlen befektetései képviselik a
startupok fejlodését legeredményesebben eldsegitd megoldast, hanem sokkal in-
kabb a privat befektetokkel egylitt torténd allami tarsfinanszirozasuk és a privat
kockazatitéke-alapok t6kéjének allami forrasokbol torténé megemelése. A privat
kockazatitéke-alapok feltokésitésének eldomozditasara még kevéssé elterjedt, ugyan-
akkor igéretes eszk6z az alapok privat befektet6i altal igénybe vehetd allami garan-
cia.

A startupok finanszirozasat elésegiteni kivand, sokféle formaban megnyilva-
nuld allami részvétel — tudomanyos elemzések nyoman lesziirheté — legfontosabb
tanulsaga, hogy a kormanyzatok legeredményesebben nem a cégeknek kozvetleniil
nyujtott pénzeszkozokkel, hanem a finanszirozas katalizatoraként, a piac privdt sze-
repldinek dsztonzésével tudnak részt venni.

Ez a tanulmany a tudomanyos eredményekhez a témaban megjelent fontosabb
szakpublikaciok 0sszegytijtésével, tartalmi feldolgozasaval, rendszerezésével, vala-
mint az allami programok, illetve intézkedések eredményességének bemutatasaval
jarul hozza. Ugyanakkor tavolrol sem oleli fel az 6sszes idevago relevans kutatas
eredményét, mivel a startupok finanszirozasahoz nyujtott allami segitség foldrajzi
teriiletek szerinti sokszintiségének és sajatossagainak bemutatasa helyett inkabb el-
sOsorban az allami részvétel 0 teriileteinek attekintésére torekszik.

Noha az utébbi idében a startupok finanszirozasanak kérdése a vallalkozasfej-
lesztési kutatasok homlokterébe keriilt, tovabbi kutatasokra van sziikség a kormany-
zati kezdeményezések hosszu tavi kovetkezményeinek, illetve hatékonysaganak
jobb megismeréséhez. Ugyancsak kevés kutatas sziiletett eddig a kiilonboz6 kor-
manyzati finanszirozasi fajtak egyidejli alkalmazasanak tapasztalatairol, azaz arrol,
hogy az allam altal alkalmazott kiilonb6z6 technikak mennyire helyettesitik, vagy
egészitik ki egymast. Az 4llami programok megfeleld szinvonalu értékelését azon-
ban rendkiviili médon megneheziti, hogy nem koénnyt az ilyen elemzéshez sziiksé-
ges adatokhoz hozzaférni (Botelho et al., 2021). A legnagyobb nehézséget az empiri-
kus kutatasok szamara a startupok reprezentativ mintaira vonatkozo6 adatok elérése,
pontosabban a startupokra vonatkoz6 adatok megkiilonboztetése jelenti a kis- és
kozépvallalatok adataitol.
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