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hozzdaadott értékii technologiakat tudnak értékesiteni. A rendszervaltist kévetoen
ugyan a transznacionalis vallalatok megjelenésével sikeriilt a szocialista tervgazda-
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Abstract

Book review and reflections

Judit Karsai: From the Incubator to the Stock Exchange — The Functioning

of Institutions Financing Start-ups in East-Central Europe

(Centre for Economic and Regional Studies, Institute of Economics,
Budapest, 2023, 226 pages)

PETER BUCSKY

The countries of Central and Eastern Europe have embarked on the public funding of
start-ups with great vigour in the 21st century. The emergence of new technologies is creating
opportunities for transition countries to create companies that can capture a larger international
market share. It is no coincidence that there is a strong demand to build local companies that can
sell high value-added technologies in the global market. Following the transition to the market
economy, the emergence of transnational corporations has succeeded in replacing the socialist
planned economy with market-based systems integrated into the world economy, but there has
been little role for locally owned and/or managed enterprises, or in a broader sense, local capital.
Focusing on the role of the state and EU funds, this book demonstrates to what extent venture
capital in Central and Eastern Europe is similar and different from that in developed countries.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: M13, G24.

Keywords: venture capital, start-up, private equity, mergers and acquisitions,
innovation.

Bevezetés

A startup, a kockdzati téke és az inkubacié az elmult évtizedek felkapott ki-
fejezései lettek a gazdasagpolitikdban €s a tudomanyos kutatdsokban, am ezek ér-
telmezése igencsak eltéré. Karsai Judit konyvének legnagyobb erénye, hogy olyan
attekintést ad a kezd6 technologiai vallalatok finanszirozasi €s fejlesztési rendsze-
rérél, amely — kiillondsen magyar nyelven — ritkasadg. Az 4tfogd és részletes kotet
rdadasul jol és konnyen olvashatd. A kdnyv mind a tiz fejezetében visszatérd elem,
hogy a globalis és az europai trendek €s folyamatok bemutatasa utan kdzép- és kelet-
europai, illetve magyar vonatkozasok, valamint a fésodortol vald eltérések is helyet
kapnak. A konyv leir6 stilusabol kovetkezik, hogy nem igazan tartalmaz kritikat a
kevésbé hatékony megoldasokrdl, illetve dicséretet a kdvetenddnek tlind jo gyakorla-

90



Karsai Judit: Az inkubatortol a t6zsdéig — a startupokat finanszirozo. ..

tokrol. Ennek ellenére az értd olvaso szamara vilagossa valik, hogy az egyes orsza-
gok gyakorlata és sikeressége jelentds kiillonbségeket mutat. A gyakran visszatéro,
mas orszagok mellett elsdsorban Esztorszaggal kapcsolatos sikertorténetek relevans
pozitiv példak.

A munka igen jelentés kutatasi elézményeken alapul, Karsai Judit ugyanis az
utobbi években folyamatosan kovette Magyarorszag és Kozép- és Kelet-Eurdpa
kockazatitéke-piacanak valtozasait. A konyv 34 oldalnyi irodalomjegyzéket tartal-
maz, ez szintén a tudomanyos alapossagot tamasztja ald. A tobb évtizedes kutatasi
tapasztalat szintetizdldsa eredményeként az olvaso szertedgazd ismereteket szerez-
het a startupok finanszirozasanak szinte minden részletérol.

Atalakulé startup-finanszirozasi gyakorlat

Nem konnyii eldonteni, hogy egy kezdd vallalkozas mit6l valik startuppa.
Ahogy Karsai Judit az elsé fejezet elsé mondataban fogalmaz, ,,egy tjonnan létrejo-
V0, gyors novekedést megcélzo vallalkozas™ érthetd ezen (Karsai, 2023). Csakhogy
a gyors novekedés nem kdnnyen meghatarozhat6 fogalom, kiiléndsen akkor, amikor
az célla valik. Bar a startup elnevezés egy-két évtizede terjedt el és valt népsze-
riivé Magyarorszagon, kezd6 vallalkozasok mindig is voltak, tehat maga a startup
ebben a tekintetben nem hozott valtozast. Fontos azonban a technoldgia szerepe: a
digitalizacid és az internet tette ugyanis lehetové, hogy a vallalatok gyorsan, a fejlett
vilag nagy részén elérhetd szolgaltatasokat tudjanak kifejleszteni.

Erdemes lett volna a konyv elején a témarél kevesebb ismerettel rendelkez ol-
vasok szdmara a startupok, a startupfinanszirozds intézményrendszere és a tech-
nologia kozotti kapcsolatot bovebben kifejteni. Ennek a kolcsonhatasnak is sza-
mottevé szerepe volt a technoldogiai vallalatok finanszirozasanak atalakulasaban és
egy — egyébként kivaldan és részletesen bemutatott — 01 tipusu intézményrendszer
megjelenésében, amely nemcsak a startupok finanszirozasat, hanem fejlddésének
elémozditasat is szolgalta.

Karsai Judit mar konyve elején ravilagit egy igen jelentés modszertani problé-
mara: sok elemzés, kutatds, statisztika késziil a startupok finanszirozasarol, ame-
lyek azonban a t6két kihelyezok egy-egy csoportjara szakosodnak, a teljesség igénye
nélkiil. Ez rendkiviili médon megneheziti dsszehasonlitdsok és pontos elemzések
készitését. A kormanyoknak és a nemzetkozi szervezeteknek éppen e teriileten le-
hetne lehetdségiik tamogatast nytjtani, 6k azonban inkabb a kockazatitéke-alapok

91



Bucsky Péter

szerepét igyekeznek atvenni. Az egyes szervezetek és kutatok nemcsak a finansziro-
zott startupokon, hanem az ezeket tokével ellatd intézmények korén is mast és mast
értenek, ami tovabb neheziti az 6sszehasonlito elemzést.

Erre utal is a szerzd, amikor ezt irja: ,,a fiatal, gyors novekedést igérd vallal-
kozasok tokefinanszirozasara hajlando vagyonos személyek és intézmények pontos
korérdl, az altaluk e célra fordithato és ténylegesen befektetett toke dsszegérdl nehéz
pontos képet alkotni” (Karsai, 2023:11).

Az adatok alapjan kovethetd, hogy a hagyomanyosnak mondhat6 kockazatitdke-
alapok mellett egyre tobb mas tipusu intézmény jelent meg, illetve a tablazatokbol
kiolvashato, hogy egyre tobb toke jut el a startupvallalkozasokhoz. Az azonban nem
lathatd, hogy ez mekkora forras a kezdd vallalkozasok vagy Osszes vallalkozas t6-
keallomanyahoz képest. A kockazatitdke-tipusu befektetések novekedése tehat tet-
ten érhetd, az azonban nem, hogy a kezdd vallalkozasok tékeellatdsdban mekkora
a szerepiik a sajat tokéhez vagy a banki forrdsokhoz viszonyitva. Ez azért is ér-
dekes aspektus, mert a monetaris mennyiségi lazitas, ennek nyoman az olcsé toke
koraban minden tékeforrds nagysaga nétt. S6t maga a mennyiségi lazitas hozta el a
startupokba iranyuld kockazatitéke-befektetések emelkedését (Demertzis & Viegi,
2021). Az Egyesiilt Allamok laza monetaris politikajanak nemcsak a fejlett, hanem a
fejlodo orszagokban is érezhetd a hatasa (Karki et al., 2021).

A névekvé startupfinanszirozas Gsszetétele atalakult. Ertékben tovabbra is a
kockazati téke volt a legnagyobb, de egyre nagyobb hangsulyt kapnak az inkubato-
rok és mas, korabban marginalisnak tekintett finanszirozasi formak is. A kotet azt
is jol Osszefoglalja, hogyan alakult 4t e forrasok hasznossaganak megitélése a kezd6
vallalkozasok korében. A startupok az tizleti angyalokat és a kockazati tokét tartot-
tak a legfontosabbnak, ami segitség az innovacio terén, viszont az elérheté adatok
szerint szerepe visszaesett a finanszirozasban. Figyelmet érdemel, hogy hidba épiilt
ki és fejlodott a startupokat finanszirozo intézményrendszer Eurdpa orszagaiban —
ha az adottsagok miatt eltéré mértékben is —, de az induld vallalatoknak még mindig
a legfontosabb forrasa a sajat megtakaritas, illetve a barati és csaladi befektetés,
tamogatds. Mindez ravilagit arra az egyébként trivialisnak tlind dsszefiliggésre, hogy
a vallalkozasi kedv, a sikeres vallalatok induldsanak esélye nagyobb ott, ahol a haz-
tartasoknak van megtakaritasa, és képesek és hajlandok is kockazatot vallalni sajat
anyagi forrasaik terhére. Igen érdekes annak a megitélése, hogy ezt milyen mérték-
ben tudja az intézményrendszer kivéltani. Az adatok elemzése arra enged kovetkez-
tetni, hogy kevéssé. Mindez annak fényében is érdekes, hogy a magyar kormany
nemzetkozi, azon beliil k6zép- és kelet-eurdpai dsszevetésben is kiemelkedéen sokat
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kolt startupfinanszirozasra, de nem veszi figyelembe, hogy a vallalkozasi kedv és a
startupok sikere olyan tarsadalmi és szocialis tényezoktdl is fiigg, amelyek szem-
pontjabol Magyarorszag kifejezetten rosszul teljesit. igy a fejlett vildg legrovidebb
munkanélkiili-juttatasa, a leépiilo szocialis allam, az oktatas, a kutatas szinvonala-
nak csokkenése és forrasainak sztikiilése mind az innovativ vallalkozasok fejlodése
ellen hat (Bucsky, 2020). Erdemes kiemelni, hogy szamos kutatas igazolta: a mun-
kanélkiili-juttatasok hossza és a startupok sikeressége kozott szoros kapcsolat van
(Camarero Garcia & Murmann, 2020).

Feljovében az iizleti inkubatorok és akceleratorok

Az akceleratorok és inkubatorok olyan szervezetek, amelyek a kezdd vallalko-
zéasok tulajdonrészéért cserébe a kockazati t6kénél kisebb 6sszegili befektetést haj-
tanak végre. Ami viszont ennél fontosabb, hogy olyan tanacsokat, iizleti fejlesztési
gyakorlatot és kapcsolati halot adnak, amely segiti a vallalatok gyorsabb fejlodését,
¢és noveli talélési esélyeit. Legalabbis ez az elmélet, arrdl azonban kevés ismeret all
rendelkezésre, hogy ez valoban igaz-e. Nagyon nehéz ugyanis olyan kontrollcsopor-
tot valasztani, amely megbizhat6 0sszehasonlitast tesz lehetdve.

Az biztosan lathatd, hogy ezek a szervezetek egyre tobb pénzzel rendelkeznek.
Ennek a f6 forrdsa azonban nem a piac, hanem az allam egész Eurdpaban, de kii-
16ndsen Kozép- és Kelet-Eurépaban. Ha mar egyre nagyobb mértékben forditanak
kozpénzt e szervezetek finanszirozasara, akkor jo lenne tudni, hogy a dontéshozok
és a szakmai szereplék miért, mi alapjan gondoljak, hogy hatékonyan jarulnak hozza
a kezd6 vallalkozasok gyorsabb és eredményesebb novekedéséhez, a sikeresek sza-
manak gyarapodasahoz. Kevés olyan szdmszeriisithetd eredményt adé tanulmanyt
lehetett ugyanis talalni, amely ezt tamasztana ala. Ezek az elemzések nem a val-
lalatok értékének és arbevételének a gyorsabb novekedését mutattak ki, hanem a
kockazatitéke-bevonasét. Mas tanulmanyok pedig a nagyobb aranyu tékebevonas
mellett a kontrollcsoporthoz képest magasabb beddlési aranyra is felhivtak a figyel-
met. Mindezek tiikkrében nem meggy6z6 ezeknek a programoknak a kvantifikalhato
hatasa a kezd6 vallalkozasok életében. Az tizleti akceleratorokrol egy magantdke-
befektetd példaul elég plasztikusan azt nyilatkozta, hogy ,,az iizleti inkubdatorokbol
és akceleratorokbol kikeriilo vallalatok tobbsége egyszeriien szemét” (Utah Valley
University, 2014). Az egyedi és sarkos vélemény azért érdekes, mert rdmutat: nem
feltétleniil egyontetii az a szakmai vélemény, amely szerint ezek a programok hasz-
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nosak. Egy kanadai és dan kezdd vallalkozasokat vizsgalo tanulmany is arra a ko-
vetkeztetésre jutott, hogy nem minden vallalkozasnak érdemes részt vennie ezekben
a programokban (Lukosiute et al., 2019).

Miként azonban Karsai Judit kotetében is szerepel, szamos olyan sikeres inkuba-
tor 1étezik, amilyen példaul az Y Combinator, amelyek igazoltak, hogy jo tizlet lehet
a kockazatitdke-tulajdonosok szamara tulsdgosan rizikos vallalkozéasok felkarolasa
és az ezekbe torténd befektetés. Osszességében azonban nem igazan lathaté, hogy
mennyire lehetnek sikeresek az inkubatorprogramok. A kevés elérheté nemzetkdzi
kutatési eredmény nem meggy6z06. A kutatdsok leginkdbb azt bizonyitottdk, hogy
nagy kiilonbségek vannak az egyes magvetd alapok teljesitménye kozott. Egyrészt
az amerikaiak a sikeresebbek, masrészt minél nagyobb forrast nyujtanak kezdetben,
annal kisebb a bukas valoszinilisége (Canovas-Saiz et al., 2020). Emellett az is kimu-
tathatd volt, hogy minél régebben miikddnek az akceleratorok, annal sikeresebbek
(Canovas-Saiz et al., 2021).

A sikeres vagy annak tiind akceleratorokat népszert volt fejlédé orszagokba
vonzani, akar allami tamogatasok kilatasba helyezésével. Ennek kapcsan igen ér-
dekes az a kovetkeztetés, amely szerint ,,az akceleratorok és miikodési kornyezetiik
kélcsondsen erdteljes hatast gyakorol egymasra” (Karsai, 2023:37). Az eredmények
szerint tobb kockazati téke jelenik meg, ha ilyen akcelerator vallalatok 1épnek be a
piacra. Arra azonban nem adnak valaszt a szakirodalmi forrasok, hogy milyen ha-
tassal vannak a startupok értékének alakulasara és forgalmanak novekedésére.

A regionalis fejlesztéspolitikai elképzelések szempontjabol Iényeges, hogy
Karsai (2023) szerint az akceleratorok egyre inkabb specializalodnak, példaul egy-
egy piaci vagy technologiai teriiletre. Az egyes kozép- és kelet-europai orszagok
piacanak szerény méretébdl is kdvetkezik, hogy a szakosodas csak nemzetkozi ter-
jeszkedés mellett lehet hatékony. A pan-eurdpai akceleratorok piaci kapcsolatai is
erésebbek, hatékonyabban tudjak az Gjdonsagokat fejlesztd cégek termékeit és szol-
galtatasait piacra vinni. Ezekkel nem igazan lehetnek versenyképesek sem az allami
akceleratorok, amelyek csak egy-egy orszagra szoritkoznak, sem pedig a meghata-
rozott hatalmi kdrokhoz kapcsolodod gazdasagi entitasok. Ennek egyik 1ényeges oka
az, hogy ezekben a szervezetekben nem 4ll rendelkezésre a versenyképes szaktudas.

A siker pedig egyre tobb sikert vonz: a kutatasi eredmények is megerdsitik azt
a tapasztalati tényt, hogy a sikeres vallalkozasokat Iétrehozok ¢és fejlesztok késébb
Gijabb startupok inditdséban is szerepet vallalnak. fgy az az akcelerator, amely képes
néhany vallalkozast felépiteni, a jovoben is biztositani tudja magéanak a képzéshez és
a tudasatadashoz sziikséges human kapacitast és tapasztalatot, illetve — nem mellé-

94



Karsai Judit: Az inkubatortol a t6zsdéig — a startupokat finanszirozo. ..

kesen — az anyagi forrasokat. Emiatt viszont igen nehéz 1j szerepléknek erre a piacra
betorni. Kozép- és Kelet-Europa sikeres akceleratorai ezért — nem meglepd mddon
— Esztorszaghol és Csehorszaghol szarmaznak, magyar nincs kozottiik. Ebben an-
nak is szerepe lehet, hogy Kozép- és Kelet-Europa sikeres orszagaiban ezek a szer-
vezetek piaci alapon jottek 1étre, mig Magyarorszagon egy-két kivételtdl eltekintve
allami és/vagy eurdpai unios forrasbol (Karsai, 2014).

A tapasztalatok alapjan azok az akceleratorok tudtak hosszabb tavon sikeresek
lenni, amelyek nemcsak egy kisebb forrasu kockazatitéke-alapként mitkodnek, ha-
nem egyéb célokat is érvényesitenek. Emiatt nemcsak az allami, hanem a nagyvalla-
lati programok sem tul sikeresek. Karsai (2023) ugyan nem részletezi az okokat, de
sok divatos témara azért ,,ugranak ra” a nagyvallalatok, mert nem akarnak kimarad-
ni. Néhany évvel ezel6tt a startupok koriil volt olyan médiafelhajtas, mint jelenleg a
mesterséges intelligencia koriil. Ha nem is értik feltétleniil, hogy miért fontos egy-
egy ilyen felkapott téma, illetve van-e érdemi haszna, nem akarnak lemaraddnak
latszani. Mara a legtobb nagyvallalati akceleratorprogram eltiint. Jelenleg inkabb
azokat a nagyvallalati startup-egyiittmiikodéseket probaljak inkabb épiteni, ame-
lyek a tudoményos kutatasi és innovacios teriiletekre irdnyulnak, és amelyekhez a
nagyvallalatok €s a startupok miikodési teriilete erdteljesen kapcsolddik (Dizdarevic
et al., 2023). J6 példa erre a koronavirus elleni vakcinakat fejlesztd BioNTech és a
Pfizer egyiittmiikodése. A hasonlo sikerekben viszont nem az akceleratorok szere-
pe a legfontosabb: olyan innovacids 6koszisztémara van sziikség, ahol az egyete-
mek, a kutatok és a vallalkozasok kolcsondsen aktiv kapcsolatokat épitenek (Boni &
Molloy, 2021). Magyarorszagon, ahol a kormany folyamatosan épiti le a kdzoktatas,
a felséoktatas és a tudomanyos kutatas allami forrasait, felesleges az akceleratorok
€s a startup-okoszisztéma fejlesztését allami forrasokbol finanszirozni addig, amig
az ezek miikodéséhez sziikséges feltételek nem javulnak, hanem folyamatosan rom-
lanak. Ezért is fontos, hogy Karsai (2023) kiilon fejezetben foglalkozik az tizleti
inkubatorok és akceleratorok kapcsan az allami szerepvallalassal kozép- és kelet-
europai kontextusban.

Az allam a legkapitalistabb piacon?
Kevés annyira versenyz0 iparag van, mint a kockazati téke vildga, ahol a gy6z-

tesek sokat nyernek, mig a vesztesek hasonldéan sokat buknak. Mivel a startupok
rendszere a piac kiméletlen versenyére épiil, elgondolkodtatd, hogy miért van jelen
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itt az allam befektetéként. A kotet az allam szerepét az iizleti angyalok, az inkuba-
torok és a kockazatit6ke-befektetok szemszogébdl is vizsgalja. Az allami szerepval-
lalast Karsai (2023) indokoltnak tartja, de ennek alatamasztasa elmarad, az egyes
eurdpai és térségbeli modelleknek inkabb a leird bemutatasa olvashato, példakkal.
Ebbdl azonban nem tudhaté meg szamszeriien, hogy mekkora az allamok szerepe a
startupok finanszirozasaban. Ez azonban nem a szerz6, hanem a kormanyok hibgja.
A mar bemutatott nagyon sokrétii finanszirozasi megoldas 0sszegytijtése is a szer-
z0 elismerésre mélto teljesitménye. Az is kideriil, hogy az allami szerepvallalasnak
szamos formédja 1étezik, és ezek sikeressége kozott is nagy kiilonbségek vannak a
vilagban (Hermann, 2015).

A masodik fejezet 6sszegylijti a kozép- €s kelet-eurdpai orszagok allami és/vagy
europai unios forrasokbol miikodo startupakcelerator-programjait. Ezekbdl kitlinik,
hogy Magyarorszagon kiviil a kezdd vallalkozasok fejlesztésére és finanszirozasara
mindenhol piaci szereploket valasztottak ki. A magyar Hiventures allami vallalat-
ként kivant startupok fejlesztésébe belevagni. Kérdés, hogy mennyire hatékonyak
ezek az allami programok. Van-e értelme kozforrasokat forditani maganvallalko-
zasok fejlesztésére, mennyire tériil ez meg a kormanyok szdmara? Erre azonban
nemcsak a konyvben nem kapunk valaszt, hanem a témaba vago holisztikus kutatasi
eredményeket is hidba keressiik. Pedig mar két évtizede jelentés Magyarorszagon az
allam kockazatitéke-jelenléte (Karsai, 2002).

Az is kérdés, hogy a forrasokat biztositd eurdpai unids intézmények miért tartjak
jO otletnek ilyen projektek finanszirozasat, és miért nem lehet transzparens modon
mérni a tdmogatasi programok hatékonysagat. Kiilonosen azért kinzo ez a kérdés,
mert kevés olyan jol dokumentaltan szétlopott eurdpai unios kockazatitéke-projekt
volt, mint a magyarorszagi Jeremie-programok (Bucsky, 2016a, 2016b). Mivel az
unids forrasok maganvagyonokka atlényegiilésének semmilyen kovetkezménye nem
volt, ezért nehéz is lett volna késobb hatékonyabb mikddést elvarni. A korrupcios
kockazatok kiemelése a hagyomanyos allami forrasokhoz szabott feltételrendszerek
mellett olyan aspektus, amit érdemes lehetett volna megemliteni a kotetben.

A szerteagazd eurdpai unids startupfinanszirozas és akcelerator tipust tamo-
gatas koziil Karsai (2023) az EIT (European Institute of Innovation & Technology
— Eurdpai Innovacios és Technologiai Intézet) Digital Accelerator programjat emelte
ki, érdemi informacié nélkiil az elért hatasokrdl és a hatékonysagrol. A szerzé hang-
sulyozza, hogy nem késziiltek atfogéd elemzések. Ennek kapcsan annyit érdemes le-
hetne hangsulyozni, hogy a fejezetben ismertetett tobb milliard eurényi finansziro-
zas egyike sem kapcsolodik egyetlen jelents kozép- és kelet-eurdpai startupsikerhez
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sem. Erds gyanuval kell tehat éIniink, hogy ezek az allami forrasok nem lehetettek
jelentds hatéassal a sikeres technologiai és/vagy startupvallalkozasok fejlodésére.

Magyarorszag esete kiillondsen érdekes: europai unids dsszevetésben az allami
forrasok ardnya kimagaslo a kockazatitdke-befektetések értékében. Pedig az Eurd-
pai Unidban sem alacsony ez az arany, 20-30 szdzal¢kos. Kozép- és Kelet-Euro-
paban azonban 50 szazalék koriili. Ezen érdemes lehet elgondolkodni, mert nem
egyértelmii, hogy miért van sziikség ilyen jelent6s kormanyzati jelenlétre a vilag
legkapitalistabb piacan. A kockazati toke, illetve a magantdke dsszetett pénziigyi
struktirai esetében az adok elkeriilésére irdnyulod torekvéseket sem lehet figyelmen
kiviil hagyni (Drucker & Hakim, 2021; Liu & Ooi, 2020).

A startuptematika nagyon népszerii lett az Europai Unid tagallamainak poli-
tikusai korében, mert ez a modernség, az innovacid latszatat nyujtja. Az unids in-
tézmények ¢és a tagallamok is szdmos programot hirdettek, példdul a kényvben is
ismertetett Startup Nemzetek Standard (Startup Nations Standard) kezdeményezést.
Ebben mindenképpen {idvozlendd az 1ij vallalkozasok inditasanak megkonnyitése,
tobbek kozott a koltségek és a biirokracia csokkentése révén. Elgondolkodtatd azon-
ban, hogy mennyire sziikséges €s észszerli az addzasi feltételek javitasa a részvény-
opciodk és a startupok finanszirozasara. Végsé soron ugyanis magas fizetés mellett
dolgoznak a programozodk a vallalatoknal, és tehetds befektetok szamara termelnek
hasznot. Nem indokolt a mar igy is meglehetdsen jol jovedelmezd iparagat mas szek-
torokhoz képest jabb addelénydkhoz juttatni. Mindezt Gigy, hogy ennek tarsadalmi
¢és gazdasagi koltség-haszon elemzését nem végzik el. Hasonldan visszasak a vallal-
kozo6i digitalis nomad vizumprogramok. Ezek keretében a cégalapitasra képes, union
kiviili allampolgarok hosszabb-rovidebb ideig kaphatnak tartozkodasi engedélyt az
egyébként csak dragan és korlilményesen megszerezhetd schengeni vizum helyett.
Ezeket a kezdeményezéseket az egyes eurdpai unids tagorszagok eltérd szabalyai
kiilondsen nehezen atlathatova teszik. Erds hasonlosagok fedezhetdk fel az Orosz-
orszag Ukrajna elleni habortja nyoman nagyrészt felfiiggesztett befektetdi vizum-
programokkal.

Elszamoltatott iizleti angyalok

A konyv harmadik fejezete az iizleti angyalok tevékenységét tekinti at. Tudo-
manyos szempontbol talan ezek vizsgalata a legnagyobb kihivas, mert barkibdl le-
het {izleti angyal, aki tanacsot ad, tokét bocsat rendelkezésre, illetve befektetoként
kapcsolodik egy kezdd vallalkozashoz. Ha valaki annak hivja magat, akkor ezt az
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iparagi statisztikdkban rogzitik. Ha valaki csendestarsként segiti egy vallalat miko-
dését, akkor ez a statisztikak és a kutatok szamara javarészt lathatatlan marad.

Karsai (2023) a fejezetben kutatasi eredményekkel is igazolja, hogy milyen fon-
tos szerepiik van a kevéssé lathato tizleti angyaloknak. Logikusan végiggondolva
is észszerl a kovetkeztetés: azon kezd6 vallalkozok, akik a miikodéshez és/vagy az
adott iparaghoz értd, tapasztalt szakember segitségével indulnak el, nagyobb eséllyel
maradnak életben, és gyorsabban névekednek.

Az igazan érdekes kérdés, hogy az informalis kapcsolati halokon alapulé tizleti
angyalok miikodését mennyire lehet formalizalni. A szerzd ismerteti ennek a fo-
lyamatat, azaz azt, hogy mi jellemzi az iizleti angyalok k6z6tti haldzatokat, hogyan
alakult at miikodési modelljiik az elmult évtizedekben.

Az tzleti angyalok miikodtetdi jellemzden sikeres iizletemberek, akik vagy
meglévd vallalkozasuk, munkéjuk mellett keresik a modjat annak, hogyan kamatoz-
tathatjak szaktudasukat és kapcsolatrendszeriiket, vagy vallalkozasukat értékesitd,
jelentds forrassal és szabadidével rendelkezd egykori vallalkozok. Bel6liik kevesebb
van Ko6zép- és Kelet-Europaban, ahol nem volt id6 a piacgazdasagba valé atmenet
utdn a vallalkozoi kulttra felépiilésére és atadasara.

Azokban az orszagokban sikeriilt gyorsan elmozdulni, ahol az allamkapitaliz-
mus helyett a szabad piacgazdasag valt meghatarozova. Esztorszagnak mara GDP-
aranyosan vezetd szerepe lett a kockazatitOke- és az iizletiangyal-befektetések te-
rén. Itt nem a szocialista 6rokség a példa, hanem egyfajta iranyitott kapitalizmus
felé tortént elmozdulés. A szerz6 ugyan nem emeli ki, de a hivatkozott statisztikak
szerint Magyarorszagon a legkisebb az lizleti angyalok altal végrehajtott befekteté-
sek aranya a GDP-ben (EBAN, 2023). Az europai unios tagallamok kozott csupan
Szlovakidban ¢s Horvatorszadgban kisebb ez az arany, amely egyébként az ukran
¢és az orosz értékhez 4ll kozel. Ez ismét ravilagit arra, hogy lehet Magyarorszagon
startupgazdasagrél almodozni, de a centralizalt, allam altal vezérelt, az alacsony
koltségszintli munkaerdre tamaszkodo, a transznacionalis vallalatoknal alacsony
hozzaadott értéket eldallitd dsszeszereld modellben nincs lehetdség magas hozza-
adott értéket termeld versenyképes vallalatok tomeges létrehozdsara. Természete-
sen mindig lesznek sikeres vallalatok és vallalkozok, amelyek, illetve akik a hazai
adottsagok ellenére, és nem azokra tamaszkodva sikereket érnek el, és ezeket lehet
mutogatni. (A magyar Nobel-dijas tudosok sem Magyarorszagon, a hazai oktatasi és
tudomanyos rendszerben érték el kimagaslo eredményeiket.) Miként a romloé szinvo-
nalu oktatas is kihat a kévetkezd generaciokra, ugy a hianyzo vallalkozasi ismeretek
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is a jovO generaci6 vallalkozasfejlesztéseit korlatozzak tobbek kozott azért, mert hi-
anyozni fognak az azokat tamogatni képes tizleti angyalok.

Az lizleti angyalok tevékenységét adokedvezményekkel is sztondzni probaljak
a kozép- és kelet-eurdpai orszagokban, bar a hivatkozott szakirodalom alapjan nem
a kedvezmények dontik el, hogy lesz-e lizletiangyal-befektetés, hanem a szaktudas
és a tapasztalat. Hianyzik az adokedvezmények gazdasagi és tarsadalmi hatasainak
az elemzése, annak a szamszerisitése, hogy tudtak-e addicionalis befektetéseket ge-
neralni, vagy csak a mar eleve tehetdsebb befektetok adozasterheit csokkentették,
tovabb ndvelve a tarsadalmi kiilonbségeket. A startupsikerek kapcsan kevés szé esik
arrol, hogy sok sikeres vallalkozasnak nem csak pozitiv hatasai vannak. Erdemes
ennek kapcsan Izraelre utalni, ahol jelentOs tarsadalmi fesziiltségeket okoz, hogy
egy sziik tarsadalmi kor kimagaslé bevételhez és vagyonhoz jut, aminek raadasul az
adoterhe is alacsony (Heilbrunn, 2022).

Ujszerii és hagyomanyos startupfinanszirozasok

Karsai (2023) a startupok felépitésének és finanszirozasanak kevésbé ismert,
innovativ formait is bemutatja. Ilyenek a startupstudiok, ahol az dsszevalogatott
popzenekarok mintajara egy vallalkozas keresi meg azokat a szakembereket, akik
szerintiikk megfelelnek egy startup elinditdsahoz. A médiadban nagyobb szerepet kap
a kozosségi finanszirozas, ami nemcsak Kozép- és Kelet-Europaban, hanem mashol
is inkabb érdekes kiegészitd szinfoltja a kezdd vallalkozasok finanszirozasanak.

A legnagyobb hatasu és értékii forras azonban tovabbra is a kockazati toke, ami-
vel egy hosszabb fejezet foglalkozik. Errdl a teriiletrdl részletesebb adatok érhetdk
el. A befektetdk a nyilvanossag szamara is tobbségében elérhetdvé teszik, hogy mely
vallalatba mekkora t6két fizetnek be. A Dealroom nevii adatbazis-szolgaltatd a pub-
likus informaciokat teszi kozzé, és tekinthetd a leginkabb teljes kort forrasnak a
startup finanszirozasa és értékelése kapcsan. Ezek alapjan is lathatd, hogy Magyar-
orszag a sereghajtok kozé tartozik az EU-ban. Hiaba kap néhany magyar startup
a hazai médidban nagy visszhangot, igazan jelentds, legalabb 1 milliard dollaros
értéket eléré magyar vallalat nem sziiletett. Ez pedig egyediilallo Kozép- és Kelet-
Eurdpaban, mert Esztorszagtol Bulgariaig, Romaniatol Szlovékiaig mindenhol volt
ilyen nagyra n6v0 helyi véllalkozas.

Nagyon fontos megallapitas, hogy a kozép- és kelet-eurdpai unikornisok egy-
negyede egyaltalan nem vett igénybe kockazatitOke-befektetést. Ez az arany az EU
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tobbi részében csupan 7 szdzalék. Ez a finanszirozasi rendszer még nem épiilt ki. Az
Osszes startup esetében azonban a relativ suly megegyezik az eurdpai unios atlaggal.

Még nehezebbé teszi a kutatok és a dontéshozok helyzetét, hogy szamos 1j tipusu
intézmény fejlodott ki az tizleti inkubacios piacon. Ezeket is részletesen bemutatja a
koényv, am ezekrdl leginkabb csak leiras adhato, mivel elemezhetd adatok nem all-
nak rendelkezésre. Hasonloan érdekes a cégalapitok késobbi tevékenysége, de itt sok
fligg attol, ki mennyire kivan a nyilvanossag elé allni. Azokban az orszagokban, ahol
a piaci szabadsag alacsonyabb szintii, és jelentds a korrupcios kockazat, a tehetdsebb
egykori cégalapitok érdekeltek lehetnek abban, hogy csendestarsként legyenek jelen
vallalkozasokban. Szamos olyan legalis jogi struktura van az EU-ban, amelyben a
valddi tulajdonos személye konnyen titokban tarthato.

A tanulsiagokat korlatozé koriilmények

Fontos tanulsag, hogy nagyon soksziniivé és dsszetetté valt a kezd6 technologiai
vallalkozasok finanszirozdsa nemcsak az EU-ban, hanem azon beliil a kdzép- és ke-
let-europai tagallamokban is. Az azonban nem ismert, hogy mindennek volt-e hatasa
az indulo vallalkozasok és az uj munkahelyek szamara, illetve a vallalkozasok sike-
rességére. Hiaba esik egyre tobb sz6 a startupokrol, és ndvekszik GDP-aranyosan a
feléjiik aramlo kockazati toke, a fejlett orszagokban egyre kevesebb 0j vallalkozas
jon 1étre. Az OECD statisztikai szerint a vallalkozasok sziiletési rataja, tehat az 0j
vallalkozasok szama az Osszes céghez viszonyitva az elmult két évtizedben jelento-
sen csokkent (OECD, 2023).

Ez is ravilagit arra, hogy egy-egy részteriiletre koncentralva nehéz megéalla-
pitani, milyen szerepe lehet a startupoknak és az ezeket finanszirozo6 ipardgnak a
gazdasag és a tarsadalom fejlodésében. Azért nehéz feladat a startupokkal és finan-
szirozasukkal tudomanyos modszerek alapjan foglalkozni, mert az eré6sen kompeti-
tiv teriileten kevés megbizhat6 adat érhetd el, ugyanis jellemz6 az informaciok egy
részének titokban tartasa. Minden szerepld jellemzden sokkal nagyobb hatastnak és
értékesebbnek tudja magat beallitani valos szerepénél és értékénél, mert vagyonok
mulnak ezen.

Bar nagyszamu tudomanyos elemzés foglalkozik a startupokkal, nagyon nehéz
ezek megbizhatdsdganak megitélése. Ehhez tobb évtizedes tapasztalatra van sziik-
ség, amellyel Magyarorszagon Karsai Juditon kiviil kevesen rendelkeznek. A leg-
tobb adat, informacié ugyanis nem standardizalt statisztikai felméréseken alapul,
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hanem kiilonféle szovetségek, szervezetek tagjai kozott végzett onkéntes adatfel-
mérésen, kérdéiveken. Ezeknek az adatoknak a validalasa nem biztosithato, illetve
nem ismert, hogy az adott tevékenységet végz0 szervezetek mekkora része szolgaltat
adatot. Ezért egy-egy orszagban a kockazatitoke- €s lizletiangyal-befektetés GDP-
hez viszonyitott ardnya valdjaban azt mutatja meg, hogy mennyien tagjai olyan szer-
vezeteknek, amelyek az eurdpai unids ernydszervezeteknek szolgéltatnak adatokat.
Csabito ugyan az a feltételezés, hogy a startupok dinamizaljak a gazdasagot, hozza-
jarulnak az innovaciohoz, de ez Snmagaban nem feltétleniil igaz. Elég arra gondolni,
hogy a hasonld adottsagli és hasonlo fejlettségi szintrdl induld balti koztarsasagok
koziil a vilagszerte startupbajnoknak szamito Esztorszag és a sokkal hagyoméanyo-
sabb gazdasagot épité Litvania kozott a Szovjetunio felbomlasakor nagyobb volt a
fejlettségbeli kiilonbség, mint jelenleg. Fontos kérdés annak a vizsgélata, hogy mi-
lyen startupokat és kezd6 vallalkozasokat fejleszté megoldasok léteznek a vilagban,
am az is legalabb ilyen 1ényeges, hogy valoban érdemes-e olyan nagy figyelmet for-
ditani ezekre, kiilonosen az allami kiadasok szempontjabol. Sokkal megbizhatobb
ismeretek vannak ugyanis arrdl, hogy az oktatas és az egészségiigy jobb mindsége,
a magasabb szinvonall 4llami szolgéltatdsok milyen mértékben jarulnak hozza a
nemzetgazdasagok ¢s a vallalkozasok fejlédéséhez.

Osszefoglalasként megéllapithato, hogy a startupok finanszirozasa nemcsak Ma-
gyarorszagon, hanem a vilagban, azon beliil K6zép- és Kelet-Eurdpa orszagaiban is
egyre Osszetettebbé valik, és az dllam szerepe is jelentdsebb, mint kordbban. Ebben
az a kérdés is fontosabba valhat, hogy mennyire eldnyds a startupvallalatok fejlodése
egy tarsadalom szamara, és kell-e, hatékony-e, ha ebben az allam részt vesz, és ha
igen, milyen formaban. A kdnyv nagy segitséget ad ahhoz a jovo kutatdinak, hogy
hasonld kérdéseik megvalaszolasahoz el tudjanak igazodni ebben az egyre szerte-
agazobba valo vilagban.
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