A kockazati toke szerepe az izraeli innovacioban

Bevezetés

A késo- vagy masodik modernitasként nevezett korszakot koncepcionalisan megragadni igyekvé tarsadalom-
elméletek egyik kulcsfogalma a kockazat (vo.: BEck, U. 2003, BECK ET AL. 1994, BEcK ET AL. 2003). Nagyon
tomoren és feliiletesen 6sszefoglalva ezen elméletek kozponti gondolatmenetét, azt mondhatjuk, hogy a
kés6- vagy masodik modernitas soran szilard egyéni meggy6zddéssé valt a torténelem, politika, tarsada-
lom, gazdasagi folyamatok, egyéni életutak alakithatdsagaba vetett hit, amely az aktiv szerepléi mivolt
altalanosodasat hozta. A strukturak, intézmények, kultirak, statuszok, poziciok stb. tobbé nem jelentenek
determinald tényezoket, nem jelolnek ki végletesen egyéni magatartasokat, meggy6z6déseket, életeseé-
lyeket, valasztasi lehetdségeket, sorsokat. Minden feliilirhato, megkérddjelezhetd, kritizalhato, reflexiv
mérlegelés targyava tehet6, konstrukcids, dekonstrukcios és rekonstrukcios értelemadasi folyamatoknak
alavethetd. Az egyéni szabadsag tehat kiteljesedében van, mindez azonban azzal jar, hogy a korabbi mere-
vebb, stabilabb tarsadalmi, kulturalis, politikai, gazdasagi keretek leomlanak, s az egyének magatartasai,
cselekvései, dontései kiszamithatatlanabba valnak, sajatosan individualis narrativaképzéseket és perfor-
mativ megnyilvanulasokat produkalnak identitasaik, meggy6zodéseik, hiteik, percepcioik stb. kialakitasa
soran. E komplex folyamatok okan fokozodik a dependencia: az egyének és kollektivak egymastol, egymas
aktivitasaitol, valamint absztraktabb entitasoktol és strukturaktol (technologiai, banki, kozlekedési, tele-
kommunikacids, stb. rendszerektol), azok funkcionalitasatél egyarant fiiggévé valnak mindennapi életiik
soran. Az érintkezések egyfeldl jellemz6en deperszonalizalédnak, masfeldl egyre inkabb heterogén kozeg-
ben zajlanak, az egyéneknek minduntalan alkalmazkodniuk kell.

Az itt leirt jelenségek kozos vonasa a bizonytalansag, az egyénileg tudatositott, onalléan mérlegelt,
avagy diskurzusba vont bizonytalansagok pedig elkeriilend6/vallalhaté kockazatokként interpretalodnak.
Az élet minden aspektusa kockazatokkal telitédik, amelyek vallalasa Gjabb bizonytalansagokat termel, s
igy valik e korszak egy ongerjeszt6, reflexiv modernizacidva. A kockazatok és az innovacié altalanosoda-
sa ebbdl kifolyolag természetes velejardja lesz a kés6-, vagy masodik modernitas jelentdsen felgyorsult
mindennapjainak. Amig a fennalld ,,rendszerben”, nevezziik barhogyan, mélyrehato szemléletvaltas nem
indul el, addig a bizonytalansagokra nyitott, a kockazatokat vallalni képes, kreativan adaptalédni, meg-
Gjulni tudo egyének, kollektivak, tarsadalmak, nemzetek szamara kedveznek a vilagtarsadalom, -politika,
-gazdasag jelenlegi tendenciai. Ezért érdemes nyomon kovetni az innovacios kapacitasokat, valamint az
innovacios kockazatok vallalhatosagat eldsegitd, tamogatod kilonféle strukturalis, intézményi mechaniz-
musokat.

Jelen tanulmany ennek jegyében egyetlen orszag, egyetlen innovacio-politikai gyakorlatat igyekszik
bemutatni: nevezetesen az izraeli kockazatit6ke-ipar mikodését. Az izraeli kutatasi-fejlesztési és innova-
cios (KFl) eredményekrol megannyi beszédes indikator idézhet6. A svajci székelyl Vilaggazdasagi Forum
2015-16-0s versenyképességi jelentése szerint Izrael 27. a vilagrangsorban 140 orszag kozott (SCHwaB, K.
2015). Az innovacios kapacitas alapjan harmadik; a kutatasi intézetek altalanos mindsége szerint szintén
harmadik; a vallalkozasok KFI raforditasai tilkrében otodik; az egyetemi-ipari egyiittmiikodések eredmé-
nyessége szerint hetedik; a kormanyzat technoldgiai beruhazasai alapjan nyolcadik; a rendelkezésre allé
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kutatéi humaneroforras tilkrében nyolcadik; mig az egy fore juté bejegyzett talalmanyok alapjan 6todik
a vilag nemzeti kozott. Ehhez sziikséges figyelembe venni tovabba, hogy a legujabb technolodgiai vivma-
nyok rendelkezésre allasa tiikrében nyolcadik; a technologiai innovaciok vallalkozasokban valé alkalma-
zasa alapjan otodik; a technologiai fejlesztésekhez vonzott kiilfoldi tokebefektetések szerint nyolcadik; a
vallalkozasi kornyezet versenyszellemisége alapjan 6todik; s a befektetoket védoé jogi kornyezet tiikrében
is 11. Izrael a vilagrangsorban. Mindezen indikatorok mellett, jelen tanulmany szempontjabol leginkabb
relevans azon mutato, miszerint a zsidé allam gazdasaga a negyedik legversenyképesebb a vilagon a koc-
kazatitoke-beruhazasok vonatkozasaban.

Az iras el6szor is a kockazati téke fogalmat, tipusait és funkcioit igyekszik megvilagitani. A masodik
részben aztan az izraeli kockazatitoke-ipar fejlédéstorténete keriil bemutatasra, kitérve annak aspektu-
sara, hogy az allami szerepvallalas izraeli tapasztalatai a nemzetkozi szakirodalom kockazatitoke-0szton-
zéssel kapcsolatos altalanos megallapitasaihoz miként jarulhatnak hozza. A harmadik részben az izraeli
kockazatitoke-iparral kapcsolatos adatok felvazolasa és elemzése torténik, mielétt a tanulmany osszefog-
lalo megallapitasokat tenne. Mint az latszik, a megkozelités alapvetden leirdi-elemzoi. A kiilonboz6 szak-
irodalmakbol szintetizalt okfejtéseket és megallapitasokat a tanulmany egy (j narrativ keretbe foglalja,
tovabbgondolja, illetve megjegyzésekkel gazdagitja azokat. Az adatok kezelésének modszertana hasonlo
elvet kovet: tobbféle forrasbol meritett szamsorok masodelemzéseként interpretalodnak.

A kockazati toke koncepciodja, tipusai és funkcioja

A fogalom definialasa soran az elnevezésbdl sziikséges kiindulni. A téke arra utal, hogy egy bizonyos be-
fektetési formarol van sz6, nemcsak pénzigyi jellegli inveszticiordl, hanem sokkal szélesebb értelemben
vett tokeinjekciordl. A kockdzat pedig arra referal, hogy a befektetés jelentds bizonytalansagi tényezokkel
szamol, a rizikotartalom tehat elismerten magas. E két kritériumra alapozva egy kellden altalanos definicio
a kovetkezoképpen hangozhat: a kockdzati téke olyan befektetés, amelynek sordn az invesztdlé pénz-
ligyi és nem-pénziigyi jellegli t6ketényezdket nyujt az invesztdlt szamdra, elismerten magas kockdzatok
vallaldsaval, s kélcsondsen jelentds profitok elvdrdsdval. A kockazati toke tehat alapvetéen mas, mint a
hitel kilonféle formai: 1) a befekteté nagyobb felelésséget vallal az esetleges kudarcbél, tisztaban van
vele, hogy bukas esetén az inveszticioja javarol, akar annak egészérdl le kell mondania; 2) ennek fejében
viszont a befektetés kezdetétdl magas profitrészesedési igénnyel lép fel; 3) a hitelezdvel ellentétben
aktivabb szerepet vindikal maganak az invesztalt projekt menedzselésébdl, nemcsak pénztokét nydjt, de
egyéb targyiasult (infrastrukturalis, technologiai stb.) és nem targyiasult (human-, tudas-, kapcsolati stb.)
toketényezbket is biztosit a siker elémozditasa érdekében; emiatt 4) a tékeinjekcié nem egyszeri aktus,
hanem altalaban cselekvéssorozat a befektetd részérdl. Mindezek tiikrében a kockazati téke rendszerint
indulo, korai fazisl, esetleg valami oknal fogva megtorpant vallalkozasokra 6sszpontosit; s igen tiirelmes
tokeforma, tisztaban van a befektetés hosszu tavu jellegével (KoszTopuLosz A. - MAKRA Zs. 2005).

Ezen altalanos (s6t, igen elnagyolt) koncepcionalis keretre azért van sziikség, mivel a kockazati tokével
foglalkozo szakirodalom, empirikus tapasztalatokra épitve, egyre inkabb diverzifikalja e tékeforma tipusa-
it. Osszefoglaléan érdemes hangsulyozni, hogy a klasszikus kockazati téke (classic venture capital) mellett,
amely foként az induld, gyorsan ndvekvo, elsésorban innovativ karakterd, jorészt technologia-intenziv
vallalkozasok felfuttatasara koncentral, beszélhetiink a mar az expanziv szakaszban (évd, piaci terjeszke-
dést folytato, stabil, avagy valami oknal fogva ugyan megtorpant, de tovabbra is igéretesnek t(in6 vallal-
kozasokba invesztalo fejlesztési kockazati tokérdl (development capital). De csoportositast készithetiink a
tokebefektet6 intézményesiilt, avagy nem-intézményesiilt jellege mentén is. El6bbi esetben az invesztalo
jogi személyként, professzionalis formaban mikaodik: a piacrél egyrészt felsziv kiilonboz6 toketényezoket,
masrészt allokalja azokat, mint befektetéseket. A nem-intézményesiilt kockazati téke ezzel szemben tu-
lajdonképpen maganbefektetésként értelmezhetd, tehat egy vagy tobb természetes személy kozvetleniil
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invesztalja sajat kapacitasait. Igazabol sem az elso, sem a masodik kategorizalasba nem illik bele toke-
letesen, de relevans formaként mindenképpen emlitésre érdemes a vallalatkozi fejleszt6toke (corporate
venturing), ami olyan befektetés, minek soran egy nagy piaci részesedési vallalkozas azért invesztal egy
start-upba, hogy attoél sajat (technologiai, szervezeti, szolgaltatasi, stb.) innovacids teljesitményének no-
vekedését remélje. Vagyis e befektetés felfoghato stratégiai célu inkorporacioként is (OsmaN, P. 1996).

A kiilonbozo tipusu kockazatitoke-fajtak miikodési elvét jol lehet illusztralni egy induld vallalkozas
életszakaszain keresztiil (KosztopuLosz A. - MAKRA Zs. 2005). Alapvetden elkiilonithetiink korai fazist,
amely feloleli az Un. magvet6 szakaszt, tovabba az induld, s a kezdeti novekedési periodust. A magveto
szakaszban (seed stage) még csak az alapotlet létezik: ekkor formalddik a vallalkozas humanbazisa, rész-
letesebben kidolgozasra keriil az idea, illetve a megvalositassal Osszefiiggo keretfeltételek terve, vala-
mint egy implementacios alapstratégia is elfogadasra keriil (mar izleti szempontokat figyelembe véve). A
magveto szakaszban rendszerint a kockazati téke vagy informalis elven lép miikédésbe, példaul csaladtol,
rokonoktol, ismerdsoktol szarmazik, esetleg valamilyen masik vallalkozas befektetéseként értelmezhetd
(fejleszt6tokekeént), avagy - egyre jellemzObb modon - a kdzszféra nyujtja vallalkozasalapitasi, otletmeg-
valositasi, s mas hasonlo logikaval.

A magvet6 szakasz utolsé fazisaban, illetve még inkabb az indulo peridédusban (start-up stage), amikor
mar nemcsak az otlet és a csapat adott, de a termék prototipusa is létezik, jelennek meg a nem-intézmeé-
nyesiilt kockazatitéke-befektetdk, az un. uzleti angyalok (business angels). Miként az mar szdba keriilt, e
befektetok sajat pénziigyi és nem-pénziigyi tokekapacitasaikat mobilizaljak, minek eredményeként lénye-
gesen szabadabbak az intézményesiilt alapoknal, hiszen nem kell elszamolniuk senkinek az inveszticioval.
Emiatt készek akar nagyobb kockazatot is vallalni, eltekintetni példaul a vallalkozas magveto szakaszaban
felmeriilt kilonbozé nehézségektdl (tovabbra is kiforratlan humanbazis, lzleti stratégia stb.). Sokszor
éppen sajat, nem targyiasult tokekapacitasaikra (specialis szakértelem és tudas, lizleti tapasztalatok, kap-
csolatok stb.) alapozva az angyalok nem érzik e kihivasokat olyan relevansaknak. Persze a fejlesztési célu
athidalas végett még az intézményesiilt alapoknal is aktivabb szerepet vindikalhatnak maguknak (konkrét
részvétel a napi munkaban) és magasabb hozamigénnyel |éphetnek fel (akar folyamatos osztalék-kifizetést
elvarva). E mély bevonddas okan az angyalok sokszor azonban mentalis és érzelmi tobbletbefektetéseket
is tehetnek, motivaltsagukat személyes elkotelezédés és elhivatottsag 0sztondzheti, ami az induld peri-
odusban esetlegesen megmutatkozo visszaesések és megtorpanasok soran fontos adalék lehet (egy intéz-
ményesiilt alap konnyebben kiléphet, vagy mérsékeltebb extraraforditast nyUjthat). Korlatozott pénziigyi
forrasaik, végesen diverzifikalhaté kockazatredukcios képességeik, valamint limitalt energiaik és portfoli-
ojuk miatt az angyalok csak a korai fazis elején, legfeljebb annak derekan tudnak belépni egy vallalkozas
életébe, s viszonylag rovid ideig képesek kisérni az invesztaltat (HARRISON, R. T. - MAsON, C. M. 1996).

Ahogy a kezdeti novekedési szakaszba (early growth stage) ér az adott vallalkozas, tokeigénye olyan
mértékben ugrik meg, hogy annak kielégitését mar csak intézményesiilt alapok (vagy relevans piaci része-
sedés( vallalatok) tudjak biztositani, Ugy a financialis, mind az egyéb tényez6k vonatkozasaban. A kezdeti
novekedési szakasz tobb allomasra bonthato, legfontosabb mérfoldkove azonban a fedezeti pont elérése,
amikor a vallalkozas visszaér a ,nullara”, tehat az immaron lzletszer(ien folytatott, allando kereskedési
tevékenységének bevételei fedezik az Gsszes korabbi inveszticiot (azok torlesztését). E szakaszban az
értékesités és a marketing emészti fel a forrasok és kapacitasok javat, a termékfejlesztés mar lezajlott,
a vallalkozas alapszervezeti egységei kialakultak. A piaci bevezetéshez financialis és egyéb kiilsé toketeé-
nyezbkre van sziiksége a vallalkozasnak, viszont mar olyan léptékben, amit csak professzionalis alapok
képesek biztositani. Ezen intézményesiilt kockazatitoke-befektetok persze elényben részesitik a dinami-
kusan novekvo, gyors fejlodési palyan lévo, megujulni képes innovativ és kreativ vallalkozasokat, amelyek
kelléen rugalmasak és adaptivak a piaci viszonyokhoz. Noha még mindig relevans a kockazati helyzet, a
befektetok azonban mar sokkal inkabb Uzletpolitikai rizikét vallalnak, semmint termékfejlesztéssel 0sz-
szefliggét. Vagyis e periddusban a ,,hogyan adjuk el?” kérdése égetobb, mint a ,,mit adjunk el?” aspektus
(GOMPERS, P. - LERNER, J. 1999).
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Ha a vallalkozas elhagyta a fedezeti pontot, akkor a novekedés dinamikajanak fliggvényében atlép a
kései fazisba, ahol is két szakasz kiilonithetd el: egyrészt a terjeszkedés, ami a piaci expanziot takarja, s a
korai novekedési periodus kiteljesedéseként foghato fel; masrészt pedig az utolsé lépcsofok az exit, a tozs-
dei bevezetés (a kockazatitéke-tipusi befektetések lezarulasa). El6bbi szakaszban gyakran megtorténik a
tulajdonosi kor és a menedzsment szétvalasa, ami kockazati befektetésként vezet6i be- (management buy
out - MBO), vagy kivasarlasi (management buy in - MBl) miveletekként realizalodhat. Ha nehézségek adod-
nak, akkor mar opcioként létezik a hitelfelvétel is (akar a hitelbdl torténd kivasarlas: leveraged buy out -
LBO), illetve kockazatitoke-alapok ment6ov jellegli befektetéssel is élhetnek, ami financialis injekcion tul
altalaban a szervezet atalakitasat, Uj tudasok integralasat is megkoveteli. Az exithez vezet6 utolsd, még
mindig kockazatitoke-befektetésnek tekinthet6 az athidalo injekcid, ami elsésorban pénziigyi inveszticiot
jelent, s a rizikd foként abban mutatkozik meg, hogy az alap vajon tényleg tudja-e kelléen dinamizalni a
tozsdei bevezetést, részvénykibocsatast (initial public offering - IPO) (GOMPERS, P. - LERNER, J. 2001).

Az izraeli kockazatit6ke-ipar sajatossagai

A kilencvenes évek elején az izraeli KFI struktura jelentdsen atalakult, a katonai kdzpontu innovacios ba-
zist gyorsulo Utemben felvaltotta egy Szilicium-volgy jellegl, féként civil csucstechnologiai fejlesztésekre
koncentralo, elsésorban start-up vallalkozasokra épiild, illetve egyre meghatarozobb aranyban multinaci-
onalis cégek belépését vonzd rendszer (AVNIMELECH, G. - TEUBAL, M. 2002, 2004, KHAvUL, S. 2005). Az at-
strukturalddassal parhuzamosan novekvo igény mutatkozott a vallalkozasalapitas korai fazisaba befektetni
kész kockazatitoke-alapok aktivitasara, e forrasok rendelkezésre allasa azonban jelentésen elmaradt a ke-
reslettél. Az izraeli kormanyzat ennek érdekében programot készitett el6 a kockazatitoke-ipar fellenditése
céljaval, Gtjara inditva az Inbal kezdeményezést 1991-ben. Az intervencid vilagos prioritasokat fogalma-
zott meg: 70%-os allami biztositékot nyGjtani a befektetések utan, illetve alapok létrehozasaval 6sztonozni
a tékepiaci kinalat béviilését. Osszesen harom alapot intézményesitettek, amelyek azonban nem valtottak
be a hozzajuk flizott reményeket: kevés maganforrast gyljtottek; nem tudtak az innovacios rendszeren
belll kritikus tomeget megmozgatni, nem jarultak hozza a halozat- és klaszterépitéshez; meglehetbsen
biirokratikusnak bizonyultak, elmaradva a piaci kdvetelményektdl; mindemellett pedig tulsagosan tagra
nyitottak a tamogathato vallalkozasok korét (AVNIMELECH, G. 2009). A program legfébb haszna tulajdon-
képpen a kudarcokbol levonhato kovetkeztetéslista volt, amelyre épitve 1993-ban mar egy Uj, alaposan
megreformalt modell startolt el Yozma néven.

Ezen Uj kezdeményezés keretében 100 millié dollart kiilonitett el az allam, 80-at Gsszesen tiz tokealap
40-50%-os forrasellatasara, 20-at pedig kozvetlen csicstechnologiai befektetésekre. Milyen strukturalis Uj-
donsagok mutatkoztak a programban? Egyfel6l mar a kezdeti fazisban sikeriilt jelentés magan- és piaci t6-
két bevonni, hiszen a tiz felallitasra keriilé tokealapnal kezelt pénzek pusztan felét adta az allam, igaz az
Inbal keretében is vallalt 70%-os biztositékkotelezettség mellett. Masodsorban a Yozma ot esztendére, évi
5%-0s kamattal opciot garantalt az allami hanyad szabad kivasarlasara, amellyel valamennyi alap esetében
éltek a befektetdk, vagyis rovid idon beliil nemcsak privatizaldédott a program, nyereséget hozva, de in-
tenziv tokekoncentraciot is elésegitett. Fajsulyos sikerelemnek bizonyult, hogy az alapok iranyitasat piaci
szakemberekre biztak, s6t meglehetésen nagy aranyban tapasztalt kiilfoldi menedzserekre (AVNIMELECH,
G.-TEuBAL, M. 2003, 2006). E reformok 0sztonzoként hatottak: az allami felt6késités, garanciavallalas,
ugyanakkor parhuzamos szervezeti-dontési hattérbevonulas egyediilallé lehet6ségként jelent meg, hatal-
mas érdeklodést kivaltva a nemzetkozi pénzpiacon. A Yozma keretében valamivel tébb mint 260 millio dol-
laros forrasbazissal létrehozott tiz tokealap az ezredforduldig megkozelitoleg 2,7 milliard dollart gy(ijtott,
illetve fektetett be foként start-up vallalkozasokba (BER, H. 2002). A 2000-es évek kozepén mar 5 milliard
dollart meghalado kockazati téke volt jelen lIzraelben, 62 menedzsmentkozpont Osszesen 97 alapjanak
kezelésében (BER, H. - YAFEH, Y. 2004).
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AVNIMELECH ET AL. (2005) harom szakaszt kiilonit el az izraeli kockazatitoke-ipar fejlédésében. Elokeé-
szitési fazisként értelmezik a 90-es éveket megeldz6 peridodust, amikor tulajdonképpen megteremtddott
az izraeli innovacios rendszer bazisa, illetve lezajlott a cslcstechnologiai struktlravaltas, tehat a katonai
KFl-vel szemben a piaci eléretorése. Masodik, kezdeti felfutasi szakaszként (1991-93) szemlélik azt az
id6szakot, amikor az egyre terjedo start-up vallalkozasok szama, illetve azok megmutatkozo financialis
nehézségei okan dontés sziiletett az allami intervencio felvallalasarol, az Inbal, majdan a Yozma elindita-
sarol. Harmadik periodusként pedig a konkrét felfutasi fazist (1994-2000) azonositjak, amikor a kockazati-
toke-ipar mar milliardos forrasokkal rendelkezett, mélyen beépiilve az innovacios rendszerbe, tevékenyen
hozzajarulva annak fejlodéséhez.

Mint az a fentiekbdl latszik, az lzraelben miikodo tokealapok tobbsége nemzetkozi intézménynek te-
kinthet6. Ha csak az izraeli székhely( alapokat vessziik figyelembe, akkor is tulsilyban vannak a legalabbis
vegyes tulajdoni hatterl befektetdcsoportok. Mindez jol illeszkedik azon, a szakirodalom altal is azonosi-
tott nemzetkozi trendhez, miszerint a kockazati toke nehezen szorithato hatarok kozé, s éppen ezért az
allami szubvencionalast feltételekhez kell kotni (AVNIMELECH, G. - SCHWARTZ, D. 2009). Az Izraelben aktiv
alapok java vagy az Egyesiilt Allamokban, vagy az Eurdpai Unié teriiletén rendelkezik cégbejegyzéssel, de
meg-megjelennek mar azsiai, foként japan és dél-koreai csoportok is. A Kinaval és Indiaval folytatott KFI
egyuttmikodések egyeldre inkabb bilateralis megallapodasokon nyugszanak (ArRAD, R. 2015, SENOR, D.-SIN-
GER, S. 2009).

Az izraeli tapasztalatok azt mutatjak, hogy az allamnak igenis lehet szerepe egy sikeres kockazatitoke-
ipar életre hivasaban, aktivizalasaban. De csak komoly megkotésekkel. A gyorsan kudarcba fulladt Inbal
kezdeményezés bebizonyitotta, hogy a piaci szereplok bevonasa (privat téke, szakmai iranyitas teljes at-
adasa, privatizalas kedvezo feltételekkel valo eldsegitése) nélkiil a kozszféra lassu, biirokratikus, nem elég
érzékeny és adaptiv, tovabba tulsagosan merev és rugalmatlan. A tamogatott start-up vallalkozasok a kon-
nyen megszerezhetd, passziv befektetések okan dinamikatlanna valtak, terjeszkedésiik lassunak bizonyult,
s az allami felligyelet és monitoring sem bizonyult motivalonak. A rendelkezésre allé allami inveszticiok
kiszoritottak a keményebb feltételeket szabé maganbefektetéseket. E tapasztalatok megerdsitik az allami
szerepvallalassal szemben kritikakat felvonultato kutatok okfejtéseit (BAYGAN, G. - FREUDENBERG, M. 2000,
BoTAzzi, L. - DARIN, M. 2002; FLORIDA, R. - KENNEY, M. 1988, FLORIDA, R. - SMITH, D. F. 1993, KARsal J. 2002,
2007, LELEUX, B. ET AL. 1998).

A piaci szemléletnek és preferenciaknak valo teret engedés megkovetelte az allamtol, hogy kozalkal-
mazotti szakembergardajat is lépésrol-lépésre kivonja a kockazatitoke-ipar minden szegmensébdl, még ha
annak professzionalis hozzaallasa vitathatatlannak is bizonyult. Mivel az inveszticiok donto java technolo-
gia-intenziv start-up vallalkozasokhoz keriilt, igy a befektetési alapoknak olyan szakértokre volt sziikségik,
akik a tudasukat, kapcsolataikat, kreativitasukat, érzékenységiiket maximalisan az innovatorok szolgala-
taba tudjak allitani, a kozszféraban jellemzo6tol merében ellentétes munkastilus és szellemiség jegyében
(V0. MAULA, M. - MURRAY, G. 2003 elméleti kovetkeztetéseivel). Az allamnak ez a fajta szerepvallalasa,
miszerint mar a kezdetektdl kiengedte a szakmai iranyitast a kezébdl, dacara a jelentds forrasmobilizalas-
nak, késobb pedig egyaltalaban kivonult a kockazatitoke-iparbdl elére meghirdetett elveinek megfeleléen,
fegyelmezett onkontrollra, 6szintén piacbarat politikara, valamint vilagos stratégiara vall.

Harmadsorban érdemes hangsulyozni, hogy LERNER J. (1999) alapvetdé megallapitasait igazolva, a koc-
kazatitoke-ipar valoban képes munkahelyeket teremteni vallalkozasok 0sztonzésével, piacra segitésével,
az izraeli tapasztalatok ezt egyértelmien alatamasztjak, viszont a teriileti kiilonbségek és a tarsadal-
mi egyenlotlenségek enyhitéséhez csak mérsékelten tud hozzajarulni, elsésorban piaci mechanizmusai és
szemlélete miatt. Utobbira Izrael annak ellenére is példa, hogy az allam évek ota szakadatlanul igyekszik
a fejletlenebb északi és déli korzeteket, valamint a marginalizalodd arab és vallasos zsido kozosségeket is
integralni a ,,start-up nemzet” vérkeringésébe, am e torekvések egyeldre csak korlatozott sikereket hoz-
nak (ARAD, R. 2015, BACHRACH, U. 2016).
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Az izraeli kockazatitoke-ipar szamokban
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Forrds: ERLICH, Y. (2012) adatai alapjdn szerzéi szerkesztés.
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2002 és 2011 kozott nagy-
jabol 15 milliard dollarnyi
kockazatitoke-befektetés
volt lzraelben, kiilonb6zo
innovativ  vallalkozasok-
ba. E forrasok korilbe-
lul 38,6%-at invesztaltak
izraeli alapok, olyanok,
amelyek szintén gydjtot-
tek tokét kulfoldrél, am
tobb mint 60%-a a befek-
tetéseknek tisztan a nem-
zetkozi piacrol érkezett.
Mindez 9 milliard dollart
tesz ki egy tizéves perio-
duson belll (7. dbra).

A kockazatitoke-befektetések szektormegoszlasa ugyanezen idészakon beliil néhany alapvet6 trend szerint
valtozott. A telekommunikacios és az elektrotechnologiai inveszticiok terén inkabb visszaesés, mig a szoft-
ver-, az élettudomanyi (egészségiigyi technologiak, gydgyszerek, stb.), valamint a kornyezettechnolégiai
(foként bio- és hidrotechnologiai) kutatasok és fejlesztések tekintetében pedig boviilés mutatkozott. Kii-
l6ndsen utobbi szektorban tapasztalhaté dinamikus novekedés (2. dbra).
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Ha a fent irt vallalkozasi életszakaszokat nem kett6 (korai és kései), hanem harom szakaszra bontjuk (ko-
rai, azaz magvet6 és indulo; kozépso, azaz a kezdeti novekedési periddus; s kései, azaz a terjeszkedési és
az exit), akkor azt latjuk, hogy az Izraelben befekteté kockazatitoke-alapok 2012-2013-ban, illetve 2014
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elsd félévében, Osszesitetten, a kései periddust preferaltak. Am, amennyiben a negyedévenkénti bontast
is gorcso ala vessziik, kirajzolodik, hogy nincs altalanos trend, a befektetések valtozoan oszlanak el (3.
dbra).
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3. dbra Kockdzatitdke-befektetések megoszldsa a vallalkozdsok életszakasza tiikrében (2012-14; db)
Forrds: SHKeDI, D. (2015) adatai alapjdn szerzéi szerkesztés

Végezetiil érdemes egy pillantast vetni az exitekre, vagyis a kockazatitoke-befektetok kilépéseire és azok
értékeire. 2004 és 2013 kozott osszesen 921 exitmivelet tortént, amelyek osszértéke meghaladta az 50,4
milliard dollart (mint emléksziink, 2002-11 kozott 15 milliardnyi kockazatitéke-befektetés volt). 2006 és
2012 kilonosen meghatarozo esztendoéknek bizonyultak: elébbi évben 10,75 milliard, utébbiban 9,67 mil-
liard dollarnyi exitmivelet zajlott le (4. dbra).
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4. dbra Exitmliveletek Izraelben - éves bontdsban (2004-13; db, illetve millidrd USD)
Forrds: SHKeDI, D. (2015) adatai alapjdn szerzG6i szerkesztés
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Ugyanezen exitmiveleteket érdemes attekinteni értékszerinti bontasban is (5. dbra). A miveletek 44%-a 5
millio dollaros értékhatart nem meghaladoé tranzakcio volt 2004 és 2013 kozott. Kozel 36%-uk 5 és 50 millid
dollar, 7,4%-uk 50 és 100 millié dollar, 11,5%-uk pedig 100 és 500 millié dollar kozotti értéki volt. Ugyan-
ezen idOperiddusban Osszesen 8 darab fél- és egymilliard dollar értékhatar kozott mozgd exitmiiveletet
valodsitottak meg, s 4 darab 1 milliard dollart meghaladé tranzakcio volt: az M-Systems Flash Disk Pioneerst
2006-ban a ScanDisk vasarolta meg 1,55 milliard dollaért, a Gallileot a Marvell Technology 2000-ben 2,7
milliard dollaért, a Cromatist a Lucent Technologies szintén 2000-ben 4,5 milliard dollarért, mig az NDS-t
a Cisco 2012-ben 5 milliard dollar fejében. E négy izraeli cég mindegyike telekommunikacios és informa-
tikai fejlesztési profill volt, a felvasarolo fél pedig valamennyi esetben észak-amerikai, egész konkrétan
szilicium-volgyi hi-tech orias.
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5. dbra Exitmliveletek Izraelben - értékszerinti bontdsban (2004-13; db, illetve milliard USD)
Forrds: SHKeDI, D. (2015) adatai alapjdn szerzéi szerkesztés

Kovetkeztetesek

Kockazati toke és innovacios teljesitmény kozott nehéz vilagos ok-okozati osszefiiggést felallitani. Ha nincs
a piacon kockazati toke, akkor értelemszer(ien lelassul, beragad a vallalkozasok innovacios kapacitasa,
kiilonosen az induld, start-up fazisi KKV-k térnyerése. Ugyanakkor a kockazati toke soha nem fog innova-
ajanlasaval, vagyis kinalatteremtéssel el6 lehet segiteni otletek formalodasat, mindségi innovacios boom
azonban csak akkor valésul meg, ha a megujulas kiilonb6zé modjait szolgalni hivatott elképzelések fesziilt
és kiélezett versenyben vannak a megszerezhet6 tokeforrasokért, ha a kereslet felilmdlja a kinalatot, s
emiatt van mibdl a legjobb, legpiacképesebb otleteket kivalasztani.

Az izraeli kockazatitoke-ipar fejlodéstorténete, akar a narrativat nézziik, akar az adatokat, pontosan
ezt az elméleti feltevést latszik alatamasztani: az allam szerepvallalasa nélkiilozhetetlen volt az indulas-
kor, de a ,,gépezet” csak azt kovetden indult be, hogy annak - a nemzeti gondolkodast meghaladd, globalis
logikaju - piaci szemléletl ongerjeszto belsé mechanizmusa lehetdvé valt, vagyis a kinalat és a kereslet
versenyteremt6 egyensulyba keriilt. Az izraeli példa azt sugallja, hogy az allamnak meg kell talalnia azt a
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balanszirozott politikat, amelynek keretében 0sztonzo intervenciokkal élénkitheti a maga Utjan jaro pia-
cot, mikozben korrekcios beavatkozasokkal segitheti a piacrol kiszorultak be-, illetve reintegralasat. Mind-
ez elméleti értelemben evidens altalanossagnak, gyakorlati szempontbol pedig lres frazisnak hangozhat,
konnyen lehet azonban, hogy a képlet ilyen egyszer(i: a kockazat vallalasanak 6sztonzésével ugyanis nem a
kockazatot kell kiiktatni, elkeriilhetévé tenni, hanem a kihivassal valé szembenézését tamogatni. Hiszen,
mint az a bevezet6ben emlitésre keriilt, a késé avagy masodik modernitas motorja maga a kockazat, ame-
lyet nem preventiven elharitani kell, hanem proaktivan legylrni. A kockazatok vallalasa Ujabb kockazato-
kat termel, az innovaciok megvaldsitasa Ujabb Gjitasok iranti igényt és elképzeléseket hoz felszinre.
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