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Bevezetés

A kapitalizmus 1ij kirdlyai cim@, 2012-ben megjelent kényvemben a koc-
kazati- és magantSkeipar kelet-k6zép-eurédpai, ezen beliil magyarorsza-
gi jellemzéit igyekeztem feltarni. Kiemelt figyelmet szantam a régio,
ezen belil a hazai kockazati- és magantékealapok forrasainak, a befek-
tetések pénziigyi konstrukciéinak, a befektetésekbdl torténd kilépések
modozatainak, valamint az dgazat t6keellatasat befolyasol6 hozamok
hatdsanak. Mostani konyvem témdja sziikebb, k6zéppontjaban az al-
lam kockdzatitéke-piact szerepudllaldsdnak bemutatasa all, mégpedig sza-
balyozéi és tulajdonosi oldalrél egyarant. Ez utébbi esetében az dllam
kockdzati tokésként val6 megjelenése elsé hallasra meglepé lehet, hiszen
a kockazatit6ke-alapok allami és nem allami (privat) tulajdonosai igen
Jfurcsa pdrt alkotnak. Mig a nem allami szféra befektet6it kizarélag a
profit mozgatja, addig a kormanyzatot gazdasagpolitikai szempontok
vezérlik. Ennek az ellentmondasnak a feloldasarél a Harvard Egyetem
professzora, Josh Lerner Az dllam mint kockdzati tékés — a SBIR program
hosszi tavi hatdsa cimmel mar 1999-ben cikket irt, amely azéta tébb
mint ezer hivatkozast kapott (Lerner [1999]). Ennek megallapitasa sze-
rint a kormdnyzatok fontos célja a kockazatit6ke-piacon t6kéhez nem
jutd, fejlett technolégiat képvisels, indulé és korai fejlédési szakaszban
1év6, erdteljes novekedésre képes cégek finanszirozdsanak elGsegitése,
ami tobbek kozott hozzgjarulhat a fejletlenebb térségek felzarkéztatasa-
hoz és Gj munkahelyek teremtéséhez. E cégek finanszirozasa ugyanis a
vilagon mindeniitt mostohagyereknek szamit az ide iranyulé befekteté-
sek rendkiviil magas kockazata miatt.

Az elmult kozel két évtized sordn szamos — e konyvben részletesen
bemutatasra keriil6 — publikacié sziiletett az allam kockazatitGke-piaci

s 2

részvételérdl, igy tobbek kozott e szerepvallalas sziikségességérdl, le-
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hetséges moédozatairdl, illetve a finanszirozott cégekre és magéanak
a kockazatitéke-piacnak a fejlédésére gyakorolt hatasarél. Az utéb-
bi néhany évben pedig kifejezetten reflektorfénybe keriilt az allam
kockazati tékével kapcsolatos tevékenysége. A 2008-ban kirobbant
gazdasagi és pénziigyi valsag miatt ugyanis rendkiviili mértékben
csokkent a kockazatvallalasi hajlandésag, ami miatt megcsappantak a
kockazatit6ke-piacra érkez6 privat forrasok, mikézben a hitelfelvétel
megneheziilésével egyre tobb cég fordult a kockazati t6ke felé. Nem
véletlen tehat, hogy a kormanyzatok a forrashiany enyhitésére mind
tobb orszagban igyekeznek a kockazatit6ke-agazat lehet6ségeit allami
eszkozokkel béviteni.

Az allam szerepvéllalasardl készilt elemzések els6sorban a fejlett
kockazatit6ke-piacokat vizsgaljak, mikozben a fejletlenebbek, igy a ke-
let-k6zép-eurdpai régiéban mikodsk tapasztalatai tovabbra sem valtak
ismertté. Holott ezekben az orszagokban a valsag hatasa t6bbnyire er6-
teljesebb volt, s az itteni kormanyok — f6ként az Eurépai Unié hathatés
tdmogatdsa révén — kiilonésen nagy eréfeszitéseket tettek annak érdeké-
ben, hogy t6keprogramjaik segitségével oldjak a fiatal, innovativ cégeik
finanszirozasi nehézségeit. E torekvéseket jelzi, hogy a kelet-ko6zép-eu-
ropai régidban létrehozott kockazatit6ke-alapok forrasainak még 2015-
ben, azaz a valsag kitorése utan hét évvel is tobb mint egyharmada nem
a piacrél, hanem allami szervezetektdl szarmazott. Az dllami szerepval-
lalas régiobeli felporgése f6ként az uniés gazdasagfejlesztési programok
keretében nyujtott forrasok felhasznalasanak volt koszonhets. Az EU-
programok kinalta lehet6ségek kihasznalasaban Magyarorszag élen jar,
ugyanis a legkorabban, a legnagyobb 6sszeggel és a legnagyobb szam-
ban itt jott létre hibrid kockéazatit6ke-alap.

A konyvben részletesen bemutatott allami kockazatit6ke-konstruk-
cidknak van egy specialis, a régi6 orszdgai szimara 4j vonasa: az alla-
mi és a nem allami piaci szerepl6k egytittmiikodése, ami hatarozottan
eltér a korabbi, kizarélag allami forrasokat — allami alapkezel6kon ke-
resztiill — befektets szervezetek kockazatitéke-piaci részvételétdl. A ke-
let-k6zép-eurdpai orszagokat ugyanis még a piacgazdasigi atmenetet
kovetSen is sokdig ez a régi konstrukci6 jellemezte. Az eurépai unioés
programok kinalta, jelent6s 6sszegii téke igénybevétele azonban meg-
kovetelte az érintett allami szervezetek szervezeti és szemléleti atala-
kuldsat, a befektetések jogszabalyi kérnyezetének megujitasat. A régio
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orszagaiban a hatésagok tulajdonképpen e programok keretében szem-
bestiltek azzal, hogy az EU-csatlakozds milyen kovetelményeket tdmaszt
veliik szemben a kockézatit6ke-piacon. Tapasztalniuk kellett, hogy az
allami kockazatit6ke-programok kialakitasaban viszonylag sztik a jaték-
tertik, mivel a strukturalis alapokra, az allami tdimogatasokra, illetve a
pénziigyi eszkozokre vonatkozé szabalyrendszer egyideji alkalmazasa
mar 6nmagaban kijeloli a valaszthat6 kereteket, s kevés lehet6ség nyilik
az esetleges sajatossagok figyelembevételére.

Az allami tamogatas mellett privat t6kével tarsfinanszirozott tékeala-
pokra épité nyugati t6keprogramok létjogosultsagat a 2010-es években
tobb nemzetkozi kutatds is igazolta. Ezek visszatéré megéllapitasa, hogy
a cégek értékének novelését és az innovacié szempontjabol sikeres befek-
tetését elGsegitheti az allami kockazati t6ke mérsékelt szerepvallalasa,
amennyiben a hibrid forrasokbdl szairmaz6 befektetéseket a nem allami
kockazati t6kések iranyitjak. Az elemzések ugyanakkor azt is kimutattak,
hogy a kormdnyzatok kozvetlen részvétele viszont nem vagy alig képes
hozz&jarulni a vallalkozasok fejlédéséhez, igy sikeres cstcstechnolbgiai
cégek létrejottét, illetve megerdsodését sem mozditja eld.

A nyugati tapasztalatok szerint a nem allami befektet6kkel valé
egyuttmikodésen alapuld dllami finanszirozas sok orszagban 16kést
adott a kockazatitGke-iparag fejlédésének, beinditotta az agazat miko-
dését, vonzer6t gyakorolt Gjabb privat befektet6k megjelenésére, s az
igy kialakult verseny szelekcids hatdsaval az alapkezel6k mtikodése pro-
fesszionalisabb lett. A programok kialakitasinak mikéntjén, finomhan-
golasan azonban nagyon sok mulik. Igy a sikeres allami kockazatitéke-
finanszirozashoz elengedhetetlen a méretgazdasigi megtakaritasok
érvényesithet6sége, ami egyarant érinti az alapok méretét, a prog-
ramok térbeli kiterjedését, illetve a befektetési célokra vonatkozé
korldtozasokat. Ugyancsak kulcsfontossdgu a kell6en tapasztalt nem
allami alapkezelSk elfogultsigmentes kivalasztasa, 6sztonzésiik mi-
kéntje, valamint a program el6készitésére és végrehajtasara szant
id6. Fontos tanulsag, hogy a kormanyzati célok eléréséhez nem ele-
gendd csupan a kockazati t6ke kindlatat novelni. Célszerd, hogy az
allam részt vallaljon a véllalkozasok befektetéséretté tételében és a
vallalkozok felkészitésében — az tizleti tervek készitésének oktatasatol
a kockazati t6ke jellemzSinek bemutatasaig —, hogy a megnévekedett
téke irant valés piaci kereslet jelentkezhessen.
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A - részben sajat gytjtésen alapuld — gazdag adatbazisra, a nemzet-
kozi szakirodalomra, valamint a hazai folyamatok elemzésére tamasz-
kodé konyv két szempontbol: szabdlyozoi és befektetdi oldalrol vizsgalja az
allami szerepvallalas valsagot kovet6 valtozasat a kockazatitGke-piacon.
Szabdlyozoi oldalrél egyrészt bemutatja, hogy a kockazatit6ke-alapokba
befektet6 intézmények vagyonkezelésének — a rendszerkockazat néve-
kedésének megakadalyozasara — megszigoritott szabdlyozdsa hogyan
hat a kockazatit6ke-piacra dramlé t6kére. Masrészt attekinti, hogy az
alapok atlathatébb miikodését célzo6 Gj rendelkezések hogyan érintik
a kockazatit6ke-piaci befektetéseket. Az allam befektetdi szerepének
vizsgalatakor azt elemzi, hogy a sokféle konstrukciéban kinalt allami
forrasok milyen hatast gyakorolnak a — mar a valsagot megel6z6en
is — t6kehiannyal kiizdé, rendkiviil kockazatos indulé vallalkozdsok
kockazatit6ke-finanszirozasara.

A konyv mindkét megkozelitésben kiemelt figyelmet szentel a kelet-
kozép-eurdpai régioénak, ezen belill Magyarorszagnak, ahol az dllami
beavatkozas a fejlett kockazatit6ke-piaccal rendelkezé orszagokhoz
képest hagyomanyosan erételjesebb. Elsésorban arra keresi a valaszt,
hogy a vidlsig nyoman bevezetett, Gj tipust allami befektetési prog-
ramok a régiéban mennyire voltak képesek segiteni az eréforrasok
hatékony felhasznélasat.

A kotet felépitése a fenti gondolatmenetet koveti. El6szor a kockazatitSke-
agazatban m(ikod6 alapok befektetdire, valamint ezeknek az alapoknak
a kezelGire és befektetéseire vonatkozo eldirdsokat mutatja be. A maso-
dik fejezet a fejlett kockazatit6ke-agazattal jellemezhetS orszigokban
bevezetett allami t6keprogramok tapasztalatait dolgozza fel, kilonos
tekintettel azokra a tanulsagokra, amelyekre a kelet-k6zép-eurépai or-
szagok hatésagai — allami kockazatit6ke-programjaik tervezéséhez és
elinditdsidhoz — timaszkodhattak. A harmadik fejezet mar azt is bemu-
tatja, hogy a 1égio orszagainak miért nem sikeriilt az allami t6keprogra-
mok korabbrol ismert tipikus hibait elkeriilni. A kényv utolso, leghosz-
szabb fejezete az allam kockazatit6ke-piaci részvételének magyarorszagi
torténetét mutatja be. Részletesen kitér az itteni dllami kockazatitGke-
programok hatterére, miikodési feltételeire, szerepléire, a befektetések
szabdlyrendszerére és eredményeire. A hazai tapasztalatok azt jelzik, a
gazdasagpolitika ugyan felismerte, hogy a kockazati téke allami — jelen-
t6s részben EU-forrasbél valé — finanszirozasa hasznos dolog, valéjaban
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azonban nem vagy csak nagyon korldtozottan volt tisztaban a kockazati
t6ke mikodésének természetével.

Az eltelt id6 roévidsége miatt az eddigi befektetések eredményessége
még nem itélheté meg. A kelet-k6zép-eurdpai tékeprogramok tapasz-
talatainak bemutatdsakor a konyv annak a kérdésnek az eldontéséhez
szolgal tanulsagokkal, hogy mennyire sikeriilt az 4j szemléletnek meg-
feleléen atalakitani a régiéban hagyomanyos — dllamkoézpontu, pater-
nalista — megkozelitést. Mikézben a kormanyzatok jelent6s mennyisé-
gl, EU-forrasbdl szarmazoé allami pénzt fektettek e szektorba, képesek
voltak-e lemondani arrél, hogy talrészletezett célokat hatarozzanak meg,
s kozvetett médon elényben részesitsék a hozzajuk lojalis alapkezel6ket
és finanszirozandé cégeket? A kockazati t6ke kontosébe bujtatott allami
tdmogatas ugyanis nemcsak a piaci verseny szempontjabol kérdgjelez-
het6 meg, hanem a kockazati t6ke egyik lényegi vonasanak — a sikeres
cégek felépitéséhez nyuqjtott szakmai segitség — elsikkadasahoz is vezet.



Hivatkozasok

AvrprerovyCH, Y.—HUBNER, G.—LoseT, F. [2015]: How does governmental ver-
sus private venture capital backing affect a firm’s efficiency? Evidence
from Belgium, Vol. 30. No. 4. 508-525. o. http://dx.doi.org/10.1016/;.
jbusvent.2014.11.001.

AMCHAM [2013]: Glossary of Corporate Governance & Business Integrity Terms
2010/2011. The American Chamber of Commerce in Hungary, Budapest,
https:/www.amcham.hu/download/002/988/Glossary.pdf.

ARMOUR, J.—CumMING, D. J. [2006]: The Legislative Road to Silicon Val-
ley. Oxford Economic Papers, Vol. 58. No. 4. 596-635. o. https://doi.
org/10.1093/oep/gpl007.

Ausrey, T.-TurLrave, R.—REED, A. [2015]: Supporting investors and growth
firms: A bottom-up approach to a Capital Markets Union. Policy Net-
work, Rowman and Littlefireld, London, http:/www.policy-network.net/
publications/4916/Supporting-Investors-and-Growth-Firms.

AvNIMELECH, G.-TEuBAL, M. [2006]: Creating venture capital industries that
co-evolve with high-tech: Insights from an extended industry life cycle
perspective of the Israeli experience. Research Policy, Vol. 35. No. 10.
1466-1498. o. https://doi.org/10.1016/j.respol.2006.09.017.

AvNIMELECH, G.=TEUBAL, M. [2008]: From direct support of business sector
R&D/Innovation to targeting venture capital/private equity: A catching-
up innovation and technology policy life cycle perspective. Economics of
Innovation and New Technology, Vol. 17. No. 1. 153-172. o. https:/doi.
org/10.1080/10438590701279417.

Avots, K.—STrENGA, K.—PaaLzow, A. [2013]: Public venture capital in Latvia.
Baltic Journal of Economics, Vol. 13. No. 1. 3-30. o. http://dx.doi.org/10.
1080/1406099x.2013.10840523.

AXELSON, U.—MarTtiNovic, M. [2012]: European venture capital: Myths
and facts. Report to the British Venture Capital Association. BVCA,
London.

BaLBoa, M.—MARTI, J.—ZIELING, N. [2007]: Is the Spanish public sector effec-
tive in backing venture capital? Megjelent: Gregoriou, G. N.—Koolo, M.—


http://dx.doi.org/10.1016/j.jbusvent.2014.11.001
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbusvent.2014.11.001
https://www.amcham.hu/download/002/988/Glossary.pdf
https://doi.org/10.1093/oep/gpl007
https://doi.org/10.1093/oep/gpl007
http://www.policy-network.net/publications/4916/Supporting-Investors-and-Growth-Firms
http://www.policy-network.net/publications/4916/Supporting-Investors-and-Growth-Firms
https://doi.org/10.1016/j.respol.2006.09.017
https://doi.org/10.1080/10438590701279417
https://doi.org/10.1080/10438590701279417
http://dx.doi.org/10.1080/1406099x.2013.10840523
http://dx.doi.org/10.1080/1406099x.2013.10840523

194 HIVATKOZASOK

Kraussl, R. (szerk.): Venture Capital in Europe. Butterworth-Heinemann,
115-128. o.

BaLpock, R. [2016]: An assessment of the business impacts of the UK’s Enter-
prise Capital Funds. Environment and Planning C: Government and Poli-
cy, Vol. 34. No. 8. 1556-1581. o. https://doi.org/10.1177/0263774x15625995.

BaLpock, R.—Mason, C. [2014]: Government intervention in the entrepre-
neurial finance market: The case of UK’s Angel Co-Fund. Paper to the
international small business and entrepreneurship conference, Manches-
ter, november 5.

BaLpock, R.—Mason, C. [2015]: Establishing a new UK finance escalator for
innovative SMEs: The roles of the Enterprise Capital Funds and Angel
Co-Investment Fund. Venture Capital, Vol. 17. No. 1-2. 59-86. o. https:/
doi.org/10.1080/18691066.2015.1021025.

Barpock, R.-Mason, C. [2016]: The role of government co-investment
funds in the supply of entrepreneurial finance: An assessment of the
early operation of the UK Angel Co-investment Fund. Environment
and Planning C: Politics and Space, Vol. 5. No. 3. 434-456. o. https://doi.
org/10.1177/0263774x16667072.

BaLpock, R.—NortH, D. [2016]: The role of UK government hybrid venture
capital funds in addressing the finance gap facing innovative SMEs in the
post 2007 financial crisis era. Megjelent: Hussain, J. G.—Scolt, J. (szerk.):
Handbook on Entrepreneural finance. Edward Elgar, Cheltenham, 125—
146. o. https://doi.org/10.4337/9781783478798.00014.

BDO [2017a]: BDO Perspective Eighth Annual Private Equity Study. BDO,
https://www.bdo.com/insights/industries/private-equity/bdo-perspective-
seventh-annual-private-equity-stud.

BDO [20170]: Private equity fund managers expect a better 2017 after vola-
tile 2016, says BDO study, http://www.privateequitywire.co.uk/2017/02/16/
248719/private-equity-fund-managers-expect-better-2017-after-volatile-
2016-says-bdo-study.

Becker, R. M.—HEeLLMANN, T. F. [2003]: The Genesis of Venture Capital:
Lessons from the German Experience. CESifo Working Paper, No. 883.
http://econpapers.repec.org/paper/cesceswps/_5f883.htm.

Brcsky-Nacy Parricia—Fazekas Bavizs [2015]: Befektetés vagy tanulépénz?
Az uni6s allami forrasok hatdsa a magyarorszagi kockazatitéke-piac fej-
16désére. Pénziigyi Szemle, 60. évi. 2. sz. 243-253. o.

Brcsky-NaGy Parricia—Fazekas Bavrizs [2017]: Résen van-e az dllam? Az
allami szerepvallalds hatasa a kockazati t6ke keresleti oldalara. Koz-
gazdasagi Szemle, 64. évf. 5. sz. 507-527. o. https://doi.org/10.18414/
ksz.2017.5.507.


ps://doi.org/10.1177/0263774x15625995
https://doi.org/10.1080/13691066.2015.1021025
https://doi.org/10.1080/13691066.2015.1021025
https://doi.org/10.1177/0263774x16667072
https://doi.org/10.1177/0263774x16667072
https://doi.org/10.4337/9781783478798.00014
https://www.bdo.com/insights/industries/private-equity/bdo-perspective-seventh-annual-private-equity-stud
https://www.bdo.com/insights/industries/private-equity/bdo-perspective-seventh-annual-private-equity-stud
http://www.privateequitywire.co.uk/2017/02/16/248719/private-equity-fund-managers-expect-better-2017-after-volatile-2016-says-bdo-study
http://www.privateequitywire.co.uk/2017/02/16/248719/private-equity-fund-managers-expect-better-2017-after-volatile-2016-says-bdo-study
http://www.privateequitywire.co.uk/2017/02/16/248719/private-equity-fund-managers-expect-better-2017-after-volatile-2016-says-bdo-study
http://econpapers.repec.org/paper/cesceswps/_5f883.htm
https://doi.org/10.18414/ksz.2017.5.507
https://doi.org/10.18414/ksz.2017.5.507

HIVATKOZASOK 195

BertoNI, F=TvkvovA, T. [2012]: Which form of venture capital is most sup-
portive of innovation? ZEW Discussion papers, No. 12-018. http:/dx.doi.
org/10.2139/ssrn.2018770.

Bertoni, F.~Tykvova, T. [2015]: Does government venture capital spur in-
vention and innovation? Evidence from young European biotech compa-
nies. Research Policy, Vol. 44. No. 4. 925-935. o. https://doi.org/10.1016/j.
respol.2015.02.002.

BINDER IsTVAN [2009]: Kockajaték. Interja ErGs Janossal, az MFB vezérigaz-
gatéjaval. Uzlet és Siker, februdr, 24-26. o.

Brock, J. H—CorLomBo, M. G.—CUMMING, D. J.-VismARra, S. [2017]: New players
in entrepereneurial finance and why they are there. Small Business
Economics, https://doi.org/10.1007/s11187-016-9826-6.

BRANDER, J. A.—EcaN, E.-HELLMANN, T. [2008]: Government sponsored versus
private venture capital: Canadian evidence. Megjelent: Lerner, J.—Schoar,
A. (szerk.): International differences in entrepreneurship. 10. fejezet.
University of Chicago Press, Chicago, http://dx.doi.org/10.3386/w14029.

BRANDER, J.-Du, Q.—HEeLLMANN, T. [2014]: The Effects of Government-
Sponsored Venture Capital: International Evidence. Review of Finance,
Vol. 19. No. 2. 571-618. o. https://doi.org/10.1093/rof/rfu009.

BRUCKNER GERGELY [2012]: T6rocskeiék taroltak. Eredményhirdetés a Jeremie
II. palyazaton. Figyeld, 56. évf. 45. sz. november 8.

BRrUCKNER GERGELY [2015]: ,,Reméljiik, nem lesz igazunk”. Exim-tender.
Figyels, 13. sz. 60-62. o.

BRUCKNER GERGELY [20164]: MKB: keleti nyitas. Figyels, 13. sz. 61. o.

BRUCKNER GERGELY [20160]: 20 pont az MKB eladasardl. Figyeld, 14. sz. 8-16. o.

BRUCKNER GERGELY [2017a]: Az MKB még eggyel kozelebb kertilt Orbdn Viktor-
hoz. Index.hu, janius 1. http:/index.hu/gazdasag/2017/06/01/az_mkb_
meg_eggyel_kozelebb_kerult_orban_viktorhoz.

BRUCKNER GERGELY [20170]: Es akkor véletleniil sszefutottam Orban Vik-
torral. Index.hu, majus 31. http://index.hu/gazdasag/2017/05/31/gubicza_
agoston_es_az_eximbank_16_milliardja.

BRUCKNER GERGELY-HALASKA GABOR [2008]: Allami maganszam. Figyeld,
augusztus 28. 60-63. o.

Bucsky PETER [2016a]: Nem kockaztatnak. Figyel6, 36. sz. 20-24. o.

Bucsky PiTER [20166]): Onmagéba fektets rendszer. A T6ékepartner Jeremie-s
cég. Figyeld, 48. sz. 59-61. o.

Bucsky PETER [2016¢]: Sok mutyi, par profi. Allami pénzkoltés. Figyeld, 36. sz.
16-19. o.

BuzzaccHi, L.—Scerrato, G.—UcHEeTTO, E. [2013]: The investment strate-
gies of publicly sponsored venture capital funds. Journal of Banking


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2018770
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2018770
https://doi.org/10.1016/j.respol.2015.02.002
https://doi.org/10.1016/j.respol.2015.02.002
https://doi.org/10.1007/s11187-016-9826-6
http://dx.doi.org/10.3386/w14029
https://doi.org/10.1093/rof/rfu009
Index.hu
http://index.hu/gazdasag/2017/06/01/az_mkb_meg_eggyel_kozelebb_kerult_orban_viktorhoz
http://index.hu/gazdasag/2017/06/01/az_mkb_meg_eggyel_kozelebb_kerult_orban_viktorhoz
Index.hu
http://index.hu/gazdasag/2017/05/31/gubicza_agoston_es_az_eximbank_16_milliardja
http://index.hu/gazdasag/2017/05/31/gubicza_agoston_es_az_eximbank_16_milliardja

196 HIVATKOZASOK

and Finance, Vol. 37. No. 3. 707-716. o. http://dx.doi.org/10.1016/;.
jbankfin.2012.10.018.

CEEDR [2012]: Early assessment of the UK innovation investment fund.
Centre for Enterprise and Economic Development Research (CEEDR),
Department for Business, Innovation and Skills, London.

Coromso, M. G.—CumMING, D. J.=VismMARa, S. [2014]: Governmental venture
capital for innovative young firms. Journal of Technology Transfer, Vol.
41. No. 1. 10-24. o. https://doi.org/10.1007/s10961-014-9380-9.

Corombo, M. G.-MuRrTINU, S. [2016]: Venture capital investments in Europe
and portfolio firms’ economic performance: Independent versus corpo-
rate investors. Journal of Economics and Management Strategy, Vol. 26.
No. 1. 35-66. o. https://doi.org/10.1111/jems.12170.

Crock, A.-UcGHETTO, E. [2014]: Dumping or taking on entrepreneurial ven-
tures: The dynamics of switching between governmental and independ-
ent venture capitalists. Working Paper, Politechnico di Milano.

CS. K. [2016]: Svdjci-magyar alapkezel6 alakult. Vilaggazdasag, szep-
tember 20.

Csasar KArory [2015]: Majusig johetnek a Jeremie-pénzek. Vilaggazdasag,
oktéber 20. 3. o.

Csasar KArory [2016a]: Leintés el6tt a Jeremie. Vilaggazdasag, majus 18. 3. o.

Csasar KArory [20165]: Itthon hasitott tavaly az Eximbank. Vilaggazdasag,
majus 31.

Csapal KArory [2016¢]: Kitiriilt a Jeremie-keret. Vilaggazdasag, augusztus 23.
8. o.

Csasar KArory [2016d]: KilSttek a Konzum-részvények. Vilaggazdasag,
oktéber 5. 3. o.

CuMMING, D. J. [2007]: Government policy towards entrepreneurial finance:
Innovation investment funds. Journal of Business Venturing, Vol. 22. No. 2.
193-235. o. https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.12.002.

CuMMING, D. J. [2011a]: Public policy and the creation of active venture capi-
tal markets. Venture Capital, Vol. 13. No. 1. 75-94. o. https://doi.org/10.
1080/18691066.2010.492989.

CuMMING, D. J. [20115]: Misinforming the public about policy towards ven-
ture capital. Venture Capital, Vol. 13. No. 1. 99-102. o. https://doi.org/10.
1080/18691066.2010.543541.

CuMMING, D. J. [2014]: Public economics gone wild: Lessons from venture
capital. International Review of Financial Analysis, Vol. 36. 251-260. o.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2013.10.005.

CumMING, D. J.=Grirri, L.-MurTINU, S. [2014]: Governmental and inde-
pendent venture capital investors in Europe: A firm-level performance


http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.2012.10.018
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.2012.10.018
https://doi.org/10.1007/s10961-014-9380-9
https://doi.org/10.1111/jems.12170
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.12.002
https://doi.org/10.1080/13691066.2010.492989
https://doi.org/10.1080/13691066.2010.492989
https://doi.org/10.1080/13691066.2010.543541
https://doi.org/10.1080/13691066.2010.543541
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2013.10.005

HIVATKOZASOK 197

analysis. Journal of Corporate Finance (megjelenés alatt), http://dx.doi.
org/10.1016/}.jcorpfin.2014.10.016.

CumMING, D. J.=JoHan, S. A. [2008]: Information asymmetries, agency
costs, and venture capital exit outcomes. Venture Capital: An Interna-
tional Journal of Entrepreneurial Finance, 10. 197-231. o. http://dx.doi.
org/10.1080/13691060802151788.

CumMING, D. J.-JoHaN, S. A. [2009]: Pre-seed government venture capital
funds. Journal of International Entrepreneurship, Vol. 7. No. 1. 26-56. o.
http://dx.doi.org/10.1007/s10843-008-0030-x.

CuMMING, D. J.-JoHaN, S. [2010]: Venture capital investment duration. Jour-
nal of Small Business Management, Vol. 48. No. 2. 228-257. o. https://doi.
org/10.1111/j.1540-627x.2010.00293 .x.

CuMMING, D. J.—Jonan, S. [2013]: Venture Capital and Private Equity Con-
tracting. Masodik kiadas, Elsevier Science Academic Press.

CuMMING, D. J.=JoHan, S. [2014]: Venture’s Economic Impact in Australia.
Journal of Technology Transfer, Vol. 41. No. 1. 25-59. o. https://doi.
org/10.1007/s10961-014-9378-3.

CumMmING, D.—MacINTosH, J. G. [2006]: Crowding out private equity: Canadian
evidence. Journal of Business Venturing, Vol. 21. No. 5. 569-609. o. https:/
doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.06.002.

Da RN, M.-NicopbaNo, G.—SEMBENELLI, A. [2006]: Public policy and the creation
of active venture capital markets. Journal of Public Economics, Vol. 90. No.
8-9. 1699-1723. o. https://doi.org/10.1016/j,jpubeco.2005.09.013.

DAMVAD [2014]: Evaluation of the Danish Growth Fund. DAMVAD, Oslo,
http://www.vf.dk/~/media/files/analyser/evalueringer%200g%20eftekt
analyser/evaluering%202014.pdf.

Derorrte [2016]: MFB Zrt. részére a 3-as tematikus célkittizéshez kapcsolo-
dé ex-ante tanulminy. Deloitte Zrt., Budapest, https:/www.palyazat.gov.
hu/download.php?objectld=62207.

Der-Paracio, I.-Zuanc, X. T.=Sork, F. [2012]: The capital gap for small
technology companies: Public venture capital to rescue? Small Business
Economics, Vol. 38. No. 3. 283-301. o. https://doi.org/10.1007/s11187-010-
9275-6.

Diaconu, M. [2012]: Characteristics and drivers of venture capital invest-
ment activity in Romania. Theoretical and Applied Economics, Vol. 19.
No. 7. 111-132. o.

Divov, D.—MurRray, G. [2007]: The Determinants of the Incidence and Scale
of Seed Capital Investments by Venture Capital Firms. Small Business
Economics, Vol. 30. No. 2. 127-152. o. http://dx.doi.org/10.1007/s11187-
006-9008-z.


http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.10.016
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.10.016
http://dx.doi.org/10.1080/13691060802151788
http://dx.doi.org/10.1080/13691060802151788
http://dx.doi.org/10.1007/s10843-008-0030-x
https://doi.org/10.1111/j.1540-627x.2010.00293.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-627x.2010.00293.x
https://doi.org/10.1007/s10961-014-9378-3
https://doi.org/10.1007/s10961-014-9378-3
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.06.002
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.06.002
http://www.vf.dk/~/media/files/analyser/evalueringer%20og%20effektanalyser/evaluering%202014.pdf
http://www.vf.dk/~/media/files/analyser/evalueringer%20og%20effektanalyser/evaluering%202014.pdf
https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=62207
https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=62207
https://doi.org/10.1007/s11187-010-9275-6
https://doi.org/10.1007/s11187-010-9275-6
http://dx.doi.org/10.1007/s11187-006-9008-z
http://dx.doi.org/10.1007/s11187-006-9008-z

198 HIVATKOZASOK

DururLE, G. [2010]: Government involvement in the venture capital in-
dustry: International comparisons. Canadian Venture Capital & Private
Equity Association, CVCA, 4-12. o.

DururLE, G.—HELLMANN, T.-WiLson, K. [2016]: From Start-up to Scale-up:
Examining Public Policies for the Financing of High-Growth Ventures.
Prepared for the CEPR/assonime Programme on , Restarting European
Long Term Investment Finance”. Preliminary Draft, http://cepr.org/sites/
default/tiles/Wilson%2C%20Karen%20paper.pdf.

Dzinpzisz SzreraN [2015]: JelentGs engedmények jonnek a Jeremie-programban.
VS.hu, november 20. http://vs.hu/gazdasag/osszes/jelentos-engedmenyek-
jonnek-a-jeremie-programban.

EB [2006]: A Bizottsag kozleménye. A Kézosség lisszaboni programjdnak vég-
rehajtasa: A kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi névekedésének finanszi-
rozasa — Eurdpai tobbletérték. Briisszel, janius 29. COM(2006) 349 végle-
ges, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:
52006DC0349&from=HU.

EB [2008]: A Bizottsag 800/2008/EK-rendelete a Szerz6dés 87. és 88. cikke
alkalmazasaban a tamogatdsok bizonyos fajtdinak a k6zos piaccal 6ssze-
egyeztethetének nyilvanitasarél (altalanos csoportmentességi rendelet).
Hivatalos Lap, L 214/3. augusztus 8. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=0]:L:2008:214:0003:0047:hu:PDF.

EB [2011]: A Bizottsag kozleménye. A finanszirozasi lehetdségek elérésé-
nek tdmogatasara irdnyulé dllami timogatasi intézkedésekhez a jelen-
legi pénziigyi és gazdasagi valsagban alkalmazott ideiglenes kzosségi
keretszabdly. HL, C6/5. januar 11. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/
HU/TXT/?uri=uriserv:0J.C_.2011.006.01.0005.01. HUN.

EB [2014]: A Bizottsag kozleménye. Irdanymutatas a kockazatfinanszirozasi
céla befektetések elémozditasa érdekében nyujtott allami tdmogatasi in-
tézkedésekre vonatkozéan. HL, C19/4. januar 22. http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52014XC0122(04).

EBRD [2014]: EBRD Private Equity Funds Portfolio to 31 December 2012.
European Bank for Reconstruction and Development, http:/www.ebrd.
com/downloads/equity/2012-private-equity.pdf.

EC[2006]: Report of the Alternative Investment Expert Group: Developing Eu-
ropean Private Equity. European Communities. Briisszel, http://ec.europa.
eu/internal_market/investment/docs/other_docs/reports/equity_en.pdf.

EC [2008]: State aid N 355/2008. Hungary. Hungarian Jeremie risk capital
measure. European Commission, Briisszel, december 10.

EC [2009]: Financing innovation and SMEs. Commission Staff Working Doc-
ument. European Commission, Briisszel.


http://cepr.org/sites/default/files/Wilson%2C%20Karen%20paper.pdf
http://cepr.org/sites/default/files/Wilson%2C%20Karen%20paper.pdf
VS.hu
http://vs.hu/gazdasag/osszes/jelentos-engedmenyek-jonnek-a-jeremie-programban
http://vs.hu/gazdasag/osszes/jelentos-engedmenyek-jonnek-a-jeremie-programban
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52006DC0349&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52006DC0349&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:214:0003:0047:hu:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:214:0003:0047:hu:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2011.006.01.0005.01.HUN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2011.006.01.0005.01.HUN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52014XC0122(04)
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52014XC0122(04)
http://www.ebrd.com/downloads/equity/2012-private-equity.pdf
http://www.ebrd.com/downloads/equity/2012-private-equity.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/other_docs/reports/equity_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/other_docs/reports/equity_en.pdf

HIVATKOZASOK 199

EC [2011a]: Proposal for a Regulation of the European Parliament and of
the Council on European Venture Capital Funds. European Commis-
sion, Briisszel, december 7.

EC [2011)]: Communication from the Commission to the European Parlia-
ment and the Council. A framework for the next generation of innova-
tive financial instruments — the EU equity and debt platforms European
Commission, COM (2011) 662 final. European Commission, Briisszel,
oktober 19. http://ec.europa.eu/economy_finance/financial_operations/
investment/europe_2020/documents/com2011_662_en.pdf.

EC [20124]: State aid SA.34087 (2012/N) Hungary. New Széchenyi Risk
Capital Programme. Modification of the Hungarian Jeremie risk capital
measure. European Commission, Briisszel, majus 30.

EC [20120]: Revised guidance note on financial engineering instruments
under Article 44 of Council Regulation (EC) No. 1083/2006. European
Commission, http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/doc/
instruments/jeremie/guidance2012.pdf.

EC [2013¢]: Summary of data on the progress made in financing and im-
plementing financial engineering instruments co-financed by Structural
Funds. European Commission, Briisszel, szeptember.

EC [20130]: State Aid SA.36856 (2013/N) — Hungary. New Széchenyi Risk
Capital Programme - Second modification of the Hungarian Jeremie
risk capital measure. European Commission, Briisszel, jalius 22.

EC[2015a]: Assessing the Potential for EU Investment in Venture Capital and
Other Risk Capital Fund of Funds. European Commission Oxford Re-
search; Centre for Strategy and Evaluation Services, https://ec.europa.eu/
programmes/horizon2020/en/news/assessing-potential-eu-investment-
venturecapital-and-other-risk-capital-fund-funds.

EC [20150]: Summary of data on the progress made in financing and imple-
menting financial engineering instruments reported by the managing au-
thorities in accordance with Article 67(2)(j) of Council Regulation (EC) No
1083/2006. Programming period 2007-2013. Situation as at 31 December
2014. European Commission, Briisszel, http:/ec.europa.eu/regional_policy/
sources/thefunds/instruments/doc/summary_data_fei_2013.pdf.

EC [2016]: Financial Instruments for enterprise support. Final Report.
Work Package 3. februar. European Commission, Briisszel.

E&Y [2010]: Back to basics. Venture capital insights and trends report. Ernst
and Young, http://blog.iese.edu/vcpeindex/files/2012/07/Global-venture-
capital-insights-and-trends-report-2010.pdf.

E&Y [2012]: Game-changing regulation? The perceived impact of the AIFM
Directive on private equity in Europe. Ernst and Young, http:/www.


http://ec.europa.eu/economy_finance/financial_operations/investment/europe_2020/documents/com2011_662_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/financial_operations/investment/europe_2020/documents/com2011_662_en.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/doc/instruments/jeremie/guidance2012.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/doc/instruments/jeremie/guidance2012.pdf
https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/news/assessing-potential-eu-investment-venturecapital-and-other-risk-capital-fund-funds
https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/news/assessing-potential-eu-investment-venturecapital-and-other-risk-capital-fund-funds
https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/news/assessing-potential-eu-investment-venturecapital-and-other-risk-capital-fund-funds
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/instruments/doc/summary_data_fei_2013.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/instruments/doc/summary_data_fei_2013.pdf
http://blog.iese.edu/vcpeindex/files/2012/07/Global-venture-capital-insights-and-trends-report-2010.pdf
http://blog.iese.edu/vcpeindex/files/2012/07/Global-venture-capital-insights-and-trends-report-2010.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/The_perceived_impact_of_the_AIFM_Directive_on_private_equity_in_Europe/$FILE/AIFMD_European_inpact_survey.pdf

200 HIVATKOZASOK

ey.com/Publication/vwLUAssets/The_perceived_impact_of_the AIFM_
Directive_on_private_equity_in_Europe/$FILE/AIFMD_European_
inpact_survey.pdf.

EIF [2010]: Towards successful implementation. Jeremie — State of Play.
Conference on Jeremie and JESSICA. European Commisssion, EIF,
Briisszel, november 29-30. http://ec.europa.eu/regional_policy/archive/
funds/2007/jjj/jeremie_jessica_29102010.htm.

EIF [2016a]: EIF and European Commission launch Pan-European Venture
Capital Fund(s)-of-Funds programme. European Investment Fund, Briisszel,
http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2016/efsi_pan-european_
venture_capital_funds_of funds.htm.

EIF [20160]: ARX CEE IV holds first close towards EUR 100 million target,
supported by the EU COSME programme. European Investment Fund,
http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2016/cosme_arx.htm.

EMLEKEZTETO [2016]: Emlékeztets prezenticié a Gazdasagfejlesztési és Inno-
vacios Operativ Program Monitoring Bizottsag, Szolnok, 2016. majus 10.
és Kaposvar, 2016. oktober 12-én tartott tilésérdl, https:/mb.palyazat.gov.
hu/dok/8037/308418037.

Equinox [2016]: KockazatitGke-programok eddigi eredményeinek értékelése.
Equinox Consulting, Miniszterelnokség, Budapest, november 30. http:/
equinoxconsulting.hu/referenciak/fejlesztespolitikai_tanacsadas_referenciak.

EU [2006]: Koz0sségi iranymutatds a kis- és kozépvallalkozdsokba torténd
kockazatitGke-befektetések elémozditasat célzé allami tdmogatdsokrol.
HL, C 194/02. augusztus 18. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
TXT/HTML/?uri=CELEX:52006XC0818(01)&from=HU.

EU [2011]: Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU irdnyelve (2011.
janius 8.) az alternativ befektetésialap-kezel6krdl, valamint a 2003/41/EK
és a 2009/65/EK irdnyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU
rendelet médositdsarél. HL, L 174/1. jalius 1. http://eur-lex.europa.eu/
legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32011L.0061.

EU [2013]: Az Eurépai Parlament és a 345/2013/EU-rendelete (2013. 4prilis
17.) az eurépai kockazatitGke-alapokroél. (EGT-vonatkozast szoveg). HL L
115/1 aprilis 25. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ HU/TXT/HTML/
*uri=CELEX:32013R0345&from=HU.

EuroreAN CourT OF AUDITORS [2012]: Financial Instruments for SMEs. Co-
Financed by the European Regional Development Fund. European Court
of Auditors, Special Report, No. 2. Luxembourg, http:/www.eca.europa.
eu/Lists/ ECADocuments/SR12_02/SR12_02_EN.PDF.

EVCA [2010]: Closing gaps and moving up a gear: The next stage of venture
capital’s evolution in Europe. EVCA Venture Capital White Paper, Euro-


http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/The_perceived_impact_of_the_AIFM_Directive_on_private_equity_in_Europe/$FILE/AIFMD_European_inpact_survey.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/The_perceived_impact_of_the_AIFM_Directive_on_private_equity_in_Europe/$FILE/AIFMD_European_inpact_survey.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/The_perceived_impact_of_the_AIFM_Directive_on_private_equity_in_Europe/$FILE/AIFMD_European_inpact_survey.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/archive/funds/2007/jjj/jeremie_jessica_29102010.htm
http://ec.europa.eu/regional_policy/archive/funds/2007/jjj/jeremie_jessica_29102010.htm
http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2016/efsi_pan-european_venture_capital_funds_of_funds.htm
http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2016/efsi_pan-european_venture_capital_funds_of_funds.htm
http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2016/cosme_arx.htm
https://mb.palyazat.gov.hu/dok/8037/308418037
https://mb.palyazat.gov.hu/dok/8037/308418037
http://equinoxconsulting.hu/referenciak/fejlesztespolitikai_tanacsadas_referenciak
http://equinoxconsulting.hu/referenciak/fejlesztespolitikai_tanacsadas_referenciak
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:52006XC0818(01)&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:52006XC0818(01)&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32011L0061
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32011L0061
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R0345&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R0345&from=HU
http://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR12_02/SR12_02_EN.PDF
http://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR12_02/SR12_02_EN.PDF

HIVATKOZASOK 201

pean Private Equity & Venture Capital Association, marcius 2. Briisszel,
20 o. https://www.investeurope.eu/media/27397/evca-venture-capital-
white-paper.pdf.

EVCA [2012]: The long and the short of it. EVCA Briefing, https:/www.
investeurope.eu/media/25275/Briefing-3.pdf.

EVCA YearBook [2014]: 2014 European Private Equity Activity Statistics on
Fundraising, Investments & Divestments. EVCA Yearbook 2014. EVCA,
Belgium, Zaventem, https:/www.investeurope.eu/media/385581/2014-
european-private-equity-activity-final-v2.pdf.

FEkeTE EMESE [2016]: Nem garazsdiszkont. Interja Jaksa Janossal, a Minerva
Tokealap-kezel6 Zrt. tulajdonos-vezérigazgatdjaval. Forbes, aprilis 4. 110. o.

Froripa, R.=SmitH, D. F. [1993]: Keep the Government out of Venture
Capital. Issues in Science and Technology, 9. 61-69. o. http:/www.crea-
tiveclass.com/rfcgdb/articles/1993-Issues_In_Science_And_Technology-
Keep_The_Government_Out_Of Venture_Capital.pdf.

Gabus, V. [2012]: Government Venture Capital Funds. Master Thesis. Inter-
national Business Law Master Program, Universiteit Van Tilburg, http://
amo.uvt.nl/show.cgi?fid=128478.

GARAMVOLGYT BALAzS [2011]: Az MV-Magyar Villalkozastinanszirozasi Zrt. és
a Jeremie Program. Budapest, janius 2.

GARAMVOLGYT BaLAzs [2014]: Uj Jeremie alapok a kockazati tékepiacon. Buda-
pest, februar 27.

GARAMVOLGYT BarAzs [2015]: MV-Venture Finance Hungary Plc. and the Jer-
emie Program. European Investment Bank, Briisszel, januar 19-20.

Giit, D. E. [2015]: Consolidating the gains: Government intervention in risk
capital. Venture Capital, Vol. 17. No. 1-2. 43-58. o. https://doi.org/10.1080
/13691066.2015.1021029.

GILLIGAN, J.—WRIGHT, M. [2014]: Private Equity Demystified: An explanatory
guide. CIAEW Corporate Finance Faculty, London, https:/www.icaew.
com/-/media/corporate/files/technical/corporate-finance/financing-
change/tecplm12976_privateequityiii_full-edition.ashx?la=en.

GiLson, R. J. [2003]: Engineering a Venture Capital Market. Replicating
the U.S. Template. Megjelent: Milhaupt, C. J. (szerk.): Global Markets,
Domestic Institutions. Corporate Law and Governance in a New Era of
Cross-Border Deals. Columbia University Press, 507-542. o. https://doi.
org/10.7312/milh12712-017.

GKM [2007]: A kis- és kozépvallalkozdsok finanszirozasi forrasokhoz valé
hozzatérése, piaci elégtelenségek vizsgalata. A Gazdasagfejlesztési Opera-
tiv Program pénziigyi intézkedéseinek megalapozasa. Gazdasagi és Koz-
lekedési Minisztérium, majus, http://old.ektf.hu/~demeterl/pdf/gop.pdf.


https://www.investeurope.eu/media/27397/evca-venture-capital-white-paper.pdf
https://www.investeurope.eu/media/27397/evca-venture-capital-white-paper.pdf
https://www.investeurope.eu/media/25275/Briefing-3.pdf
https://www.investeurope.eu/media/25275/Briefing-3.pdf
https://www.investeurope.eu/media/385581/2014-european-private-equity-activity-final-v2.pdf
https://www.investeurope.eu/media/385581/2014-european-private-equity-activity-final-v2.pdf
http://www.creativeclass.com/rfcgdb/articles/1993-Issues_In_Science_And_Technology-Keep_The_Government_Out_Of_Venture_Capital.pdf
http://www.creativeclass.com/rfcgdb/articles/1993-Issues_In_Science_And_Technology-Keep_The_Government_Out_Of_Venture_Capital.pdf
http://www.creativeclass.com/rfcgdb/articles/1993-Issues_In_Science_And_Technology-Keep_The_Government_Out_Of_Venture_Capital.pdf
http://amo.uvt.nl/show.cgi?fid=128478
http://amo.uvt.nl/show.cgi?fid=128478
https://doi.org/10.1080/13691066.2015.1021029
https://doi.org/10.1080/13691066.2015.1021029
https://www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/corporate-finance/financing-change/tecplm12976_privateequityiii_full-edition.ashx?la=en
https://www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/corporate-finance/financing-change/tecplm12976_privateequityiii_full-edition.ashx?la=en
https://www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/corporate-finance/financing-change/tecplm12976_privateequityiii_full-edition.ashx?la=en
https://doi.org/10.7312/milh12712-017
https://doi.org/10.7312/milh12712-017
http://old.ektf.hu/~demeterl/pdf/gop.pdf

202 HIVATKOZASOK

GravantTs Juprt [2012]: A kockazati t6kebefektetések egyes jogi aspektusai.
Doktori értekezés. Széchenyi Istvan Egyetem, Gyér, 245 o.

GravantTs Juprt [2015]: A kockazati t6kebefektetések egyes jogi kérdései.
Univeritas-Gy6r Nonprofit Kft., Gyor.

GoMmPERS, P.—KOVNER, A.—LERNER, J.—SCHARFSTEIN, D. [2010]: Performance
persistence in entrepreneurship. Journal of Financial Economics, Vol. 96.
No. 1. 18-32. o. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2009.11.001.

GOTTSCHALG, O. [2007]: Executive summary. European Parliament: Private
Equity and Leveraged Buy-outs, Study, Policy Department Economic and
Scientific Policy, IP/A/ECON/IC/2007-25.

GriLL, L.-MurTtiNu, S. [2014¢]: Government, venture capital and the
growth of European high-tech entrepreneurial firms. Research Pol-
icy, Vol. 43. No. 9. 1523-1543. o. http//dxdoi.org/10.1016/j.respol.
2014.04.002.

Grirni, L.—MurtiNy, S. [20145]: New Technology-based Firms in Europe:
Market Penetration, Public Venture Capital and Timing of Investment.
Industrial and Corporate Change, Vol. 24. No. 5. 1109-1148. o. https:/
doi.org/10.1093/icc/dtu025.

Gyents AGNEs [2016]: Mesés Kelet. Az MKB Bank titokzatos vevsi. HVG,
aprilis 9.

Haraska GAsor [2015]: Millidrdos rétestészta. Figyeld, 24. sz. 42—-46. o.

Haraska GABOR [2016]: Szuperalap ezer startupnak. Figyels, 42. sz. 64—66. o.

HirTV [2016]: Jogsérté triikkel osztogatta a tamogatast a kormanyko-
zeli alap. November 13. http:/hirtv.hu/ahirtvhirei/jogserto-trukkel-
osztogatta-a-tamogatast-a-kormanykozeli-alap-1371152.

HMT [2011]: The Magenta Book: Guidance for evaluation. HM Treas-
ury. Government Social Research Unit. London, https:/www.gov.uk/
government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/220542/
magenta_book_combined.pdf.

HornIAK BaLizs [2013]: Tudni kell nemet mondani. Interja Baranyay Lasz16-
val, az MFB elnok-vezérigazgatdjaval. Népszabadsag, februar 28. https://
adtplus.arcanum.hu/hu/view/Nepszabadsag_2013_02/?query=horni%C3
%A1k%20bal%C3%Al1zs&pg=>516&layout=s.

24.1uU [2016]: Aranyesé utan, aszaly el6tt? 24.hu, oktober 18. http:/24.hu/tn/
uzleti-tippek/2016/10/18/aranyeso-utan-aszaly-elott.

HVCA [2016a]: Venture Capital and Private Equity overview. Hungary,
2015. HVCA, Budapest, http:/www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/
investment-monitoring-report-fyl5_0301.pdf.

HVCA [2016b]: T6kebevonasi Kalauz. HVCA, Budapest, http:/www.hvca.
hu/wp-content/uploads/2012/03/tbkalauz_2016_net.pdf.


https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2009.11.001
IP/A/ECON/IC/2007-25
http//dxdoi.org/10.1016/j.respol.2014.04.002
http//dxdoi.org/10.1016/j.respol.2014.04.002
https://doi.org/10.1093/icc/dtu025
https://doi.org/10.1093/icc/dtu025
http://hirtv.hu/ahirtvhirei/jogserto-trukkel-osztogatta-a-tamogatast-a-kormanykozeli-alap-1371152
http://hirtv.hu/ahirtvhirei/jogserto-trukkel-osztogatta-a-tamogatast-a-kormanykozeli-alap-1371152
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/220542/magenta_book_combined.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/220542/magenta_book_combined.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/220542/magenta_book_combined.pdf
https://adtplus.arcanum.hu/hu/view/Nepszabadsag_2013_02/?query=horni%C3%A1k%20bal%C3%A1zs&pg=516&layout=s.
https://adtplus.arcanum.hu/hu/view/Nepszabadsag_2013_02/?query=horni%C3%A1k%20bal%C3%A1zs&pg=516&layout=s.
https://adtplus.arcanum.hu/hu/view/Nepszabadsag_2013_02/?query=horni%C3%A1k%20bal%C3%A1zs&pg=516&layout=s.
24.hu
http://24.hu/fn/uzleti-tippek/2016/10/18/aranyeso-utan-aszaly-elott
http://24.hu/fn/uzleti-tippek/2016/10/18/aranyeso-utan-aszaly-elott
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/investment-monitoring-report-fy15_0301.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/investment-monitoring-report-fy15_0301.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2012/03/tbkalauz_2016_net.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2012/03/tbkalauz_2016_net.pdf

HIVATKOZASOK 203

HVCA [2017q]: Venture Capital and Private Equity overview. Hungary,
2016. HVCA, Budapest, http:/www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/
Investment-monitoring-report-FY16_0314.pdf.

HVCA [2017b]: Szakkifejezések. HVCA, Budapest, https://www.hvca.hu/hu/
szakkifejez%C3%A9sek.

HVG [2015a]: MFB Invest: té6kefogyasztas. HVG, junius 20.

HVG [20150]: Kenyértorés. HVG, augusztus 15. 50. o.

HVG [2016]: Erste Bank: beszdll az dllam. HVG, janius 22. 70. o.

HVG [2017]: MKB-bank: kockazatitke-alap. HVG, januar 5. 62. o.

Invest Europe [20164]: Public Affairs Overview. Invest Europe, Briisszel,
szeptember. 85 o.

InvesT EUrOPE [20160]: 2015 European Private Equity Activity. Statistics on Fun-
draising, Investments and Divestments. Invest Europe, Briisszel, https:/www.
investeurope.eu/media/476271/2015-european-private-equity-activity.pdf.

InvestT Eurork [2016¢]: Central and Eastern European Private Equity Sta-
tistics 2015. Invest Europe, Briisszel, https:/www.investeurope.eu/media/
504370/invest-europe-cee-statistics-2015.pdf.

InvesT Europe [2017a]: 2016 European Private Equity Activity. Invest Eu-
rope, Briisszel, https:/www.investeurope.eu/media/651727/invest-europe-
2016-european-private-equity-activity-final.pdf.

InvesT Eurork [2017]: Glossary, https:/www.investeurope.eu/research/about-
research/glossary.

I'TB [2015]: Hatalmas lehet6ség, nagy kihivasok. I'T-Business, januar 2. http:/
www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Infoter_2014/Hatalmas_lehetoseg_nagy_
kihivasok.html.

JAASKELAINEN, M.—Maura, M.—Murray, G. [2007]: Profit distribution and
compensation structures in publicly and privately funded hybrid ven-
ture capital funds. Research Policy, Vol. 36. No. 7. 913-929. o. https://doi.
org/10.1016/j.respol.2007.02.021.

JenG, L. A.=WELLs, P. C. [2008]: The determinants of venture capital fund-
ing: Evidence across countries. Journal of Corporate Finance, Vol. 6.
No. 3.241-289. o. https://doi.org/10.1016/s0929-1199(00)00003-1.

KArLay LAszro [2017]: Korkérdés a magyar gazdasag helyzetét jellemzé ket-
tGsségrdl és a vilagpolitikai valtozasok lehetséges hatasarol. Kiilgazdasag,
61. évf. 1-2. sz. 30-35. o.

Karsar Juprr [2002]: Mit keres az dllam a kockazatitGke-piacon? A kockaza-
ti t6ke allami finanszirozdsa Magyarorszagon. Kézgazdasagi Szemle, 49.
évf. 11. sz. 928-942. o.

Karsar Jupit [2004]: Can the State Replace Private Capital Investors?
Public Financing of Venture Capital in Hungary. Discussion Papers,


http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/Investment-monitoring-report-FY16_0314.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/Investment-monitoring-report-FY16_0314.pdf
https://www.hvca.hu/hu/szakkifejez%C3%A9sek
https://www.hvca.hu/hu/szakkifejez%C3%A9sek
https://www.investeurope.eu/media/476271/2015-european-private-equity-activity.pdf
https://www.investeurope.eu/media/476271/2015-european-private-equity-activity.pdf
https://www.investeurope.eu/media/504370/invest-europe-cee-statistics-2015.pdf
https://www.investeurope.eu/media/504370/invest-europe-cee-statistics-2015.pdf
https://www.investeurope.eu/media/651727/invest-europe-2016-european-private-equity-activity-final.pdf
https://www.investeurope.eu/media/651727/invest-europe-2016-european-private-equity-activity-final.pdf
https://www.investeurope.eu/research/about-research/glossary
https://www.investeurope.eu/research/about-research/glossary
http://www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Infoter_2014/Hatalmas_lehetoseg_nagy_kihivasok.html
http://www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Infoter_2014/Hatalmas_lehetoseg_nagy_kihivasok.html
http://www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Infoter_2014/Hatalmas_lehetoseg_nagy_kihivasok.html
https://doi.org/10.1016/j.respol.2007.02.021
https://doi.org/10.1016/j.respol.2007.02.021
https://doi.org/10.1016/s0929-1199(00)00003-1

204 HIVATKOZASOK

MT-DP 2004/9. Institute of Economics, Hungarian Academy of Sci-
ences, Budapest.

Karsar Juprr [2007]: Az intézményes kockazatitGke-piac szerepe az innovativ
cégek finanszirozasiban. Megjelent: Makra Zsolt (szerk.): A technologia-
orientalt kisvallalkozdsok jellegzetességei és fejlesztése Magyarorszagon.
Universitas Szeged Kiadé, Szeged, 101-124. o.

Karsar Juprr [2011]: A kockdzati- és magantGke-ipar két évtizedes fejlédése
Magyarorszagon. HVCA 20 éves jubileumi évkonyv. Magyar Kockazati- és
MagantSke Egyesiilet, Budapest, 22-44. o. http:/www.hvca.hu/wp-content/
uploads/2017/02/hvc-evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf.

Karsar Juprr [2012]: A kapitalizmus 0j kirdlyai. Kockazati t6ke Magyarorsza-
gon és a kelet-kozép-eurdpai régioban. Kozgazdasagi Szemle Alapitvany—
MTA KRTK KTTI, Budapest.

Karsar Jupir [2013]: Valsag utan: valtozé allami szerep a kockazatitGke-
agazatban. Kiilgazdasag, 57. évf. 5-6 sz. 12-34. o.

Karsar Juprr [2014]: Fabol vaskarika? Az dllam mint kockazatitGke-befektetd.
Kiilgazdasag, 58. évt. 9-10 sz. 3-34. o.

Karsar Juprr [2016]: A magyarorszagi kockazatitGke-alapkezel6k véleménye
a Jeremie kockazatit6ke-programrol. Marketing & Menedzsment, 3—4 sz.
(Megjelenés alatt.)

KELLER-ALANT Akos [2016]: Semmi sem elég. Magyar Narancs, november
17. 16-17. o.

KeNNEY, M.—HAN, K.-Tanaka, S. [2004]: The Globalization of Venture
Capital: The Cases of Taiwan and Japan. Megjelent: Bartzokas, A.—Mant,
S. (szerk.): Financial Systems, Corporate Investment in Innovation and
Venture Capital. Edward Elgar, Cheltenham, UK-Northampton, MA,
52-83. o.

KeuTscHNIGG, C.—NIELSEN, S. B. [2001]: Public policy for venture capi-
tal. International Tax and Public Finance, 8. 557-572. o. http://dx.doi.
0rg/10.1023/a:1011251920041.

KFK [2011]: Investment policy. Favouring of private investors. Krajowy Fun-
dusz Kapitalowy, Varsé, http://www.kfk.org.pl/en/how-we-invesrt/invest-
ment-policy.

King, A. [2013]: EIF terms come under fire. Unquote, november 11.

Kiss GERGELY [2016]: Masképp osztanak az unids pénzt — folytatjak, de valtoz-
tatnak. Napi.hu, januar 5. http://www.napi.hu/magyar _vallalatok/maskepp_
osztanak_az_unios_penzt_folytatjak_de_valtoztatnak.608086.html.

KrrsinG, M. [2013]: Government as a Venture Capitalist: Evidence from Es-
tonia. Kézirat, submitted to Industry Studies Association Annual Confer-
ence, majus 28-31. Tallin.


http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2017/02/hvc-evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2017/02/hvc-evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf
http://dx.doi.org/10.1023/a:1011251920041
http://dx.doi.org/10.1023/a:1011251920041
http://www.kfk.org.pl/en/how-we-invesrt/investment-policy
http://www.kfk.org.pl/en/how-we-invesrt/investment-policy
Napi.hu
http://www.napi.hu/magyar_vallalatok/maskepp_osztanak_az_unios_penzt_folytatjak_de_valtoztatnak.608086.html
http://www.napi.hu/magyar_vallalatok/maskepp_osztanak_az_unios_penzt_folytatjak_de_valtoztatnak.608086.html

HIVATKOZASOK 205

Kronowskr, D. [2010]: The eftectiveness of government-sponsored programmes
in supporting the SME sector in Poland. Post-Communist Economies, Vol.
22. No. 2. 229-245. o. http://dx.doi.org/10.1080/14631371003740738.

Kronowskr, D. [2012]: Liquidity gaps in financing the SME sector in an
emerging market: Evidence from Poland. International Journal of
Emerging Markets, Vol. 7. No. 3. 335-355. o. http://dx.doi.org/10.1108/
17468801211237072.

KorANyT LAszLo [2016]: J6 kockazatitGke-befektets-e az allam? Figyeld,
10. sz. 58-59. o.

KorMANY [2016]: 1599/2016. (XI. 8.) kormanyhatarozat a Széchenyi Téke-
alap-kezel§ Zrt. kezelésébe tartozd, egyes kiemelt gazdasigfejlesztési,
iparpolitikai és versenyképességi célokat szolgaléd tGkealapok létrehoza-
sarol, https://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A16H1599.KOR&
timeshift={ffff4&txtreferer=00000001.TXT.

KormANY.HU [2011]: Feljelentést tett Budai Gyula az Informatikai Kocka-
zati Té6kealap-kezel§ tigyében. Majus 18. http://2010-2014.kormany.hu/
hu/miniszterelnokseg/hirek/feljelentest-tett-budai-gyula-az-informatikai-
kockazati-tokealap-kezelo-ugyeben.

KPMG [2011]: EU Funds in Central and Eastern Europe. Progress Report
2007-2010, https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2011/11/eu-
funds-in-cee-progress-report-2007-10.pdf.

KPMG [2012]: A Magyar KKV szektor finanszirozasi helyzetének atte-
kintése, kiulonos tekintettel az induld és korai fazisa kockazati tSke
finanszirozas keresleti és kindlati feltételeire. KPMG Tanacsadé Kift.,
Budapest, janius 25.

KPMG [2013]: Ertékelés a Gazdasagfejlesztési Operativ Program pénziigyi
eszkozeir6l. KPMG Tanacsadé Kft., Budapest, dprilis 30. https:/www.
palyazat.gov.hu/download.phprobjectld=48260.

KPMG [2016]: Kiegészité melléklet a Magyar Export-Import Bank Zrt. 2015.
évi beszamol6jahoz. Eximbank, 20. o. https://exim.hu/rolunk/kozerdeku-
adatok/eves-jelentesek/eximbank/1080-alairt-beszamolo-uzleti-jelentes-
nelkul-audit-jelentessel-2015-12-31-2/file.

KrAMER-E1s, H.—LANG, F. [2011]: European Small Business Finance Outlook,
2/2011. Working Paper 2011/12. EIF Research and Market Analysis, Eu-
ropean Investment Fund, Luxembourg, http:/www.eif.org/mews_centre/
publications/eif wp_2011_12.pdf.

KrAMER-E1s, H.—LANG, F.—Gverapze, S. [2014]: European Small Business
Finance Outlook. Working Paper 2014/24. EIF Research and Market
Analysis, European Investment Fund, Luxembourg, http:/www.eif.org/
news_centre/publications/eif_ wp_24.pdf.


http://dx.doi.org/10.1080/14631371003740738
http://dx.doi.org/10.1108/17468801211237072
http://dx.doi.org/10.1108/17468801211237072
https://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A16H1599.KOR&timeshift=fffffff4&txtreferer=00000001.TXT
https://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A16H1599.KOR&timeshift=fffffff4&txtreferer=00000001.TXT
Korm�ny.hu
http://2010-2014.kormany.hu/hu/miniszterelnokseg/hirek/feljelentest-tett-budai-gyula-az-informatikai-kockazati-tokealap-kezelo-ugyeben
http://2010-2014.kormany.hu/hu/miniszterelnokseg/hirek/feljelentest-tett-budai-gyula-az-informatikai-kockazati-tokealap-kezelo-ugyeben
http://2010-2014.kormany.hu/hu/miniszterelnokseg/hirek/feljelentest-tett-budai-gyula-az-informatikai-kockazati-tokealap-kezelo-ugyeben
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2011/11/eu-funds-in-cee-progress-report-2007-10
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2011/11/eu-funds-in-cee-progress-report-2007-10
https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=48260
https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=48260
https://exim.hu/rolunk/kozerdeku-adatok/eves-jelentesek/eximbank/1080-alairt-beszamolo-uzleti-jelentes-nelkul-audit-jelentessel-2015-12-31-2/file
https://exim.hu/rolunk/kozerdeku-adatok/eves-jelentesek/eximbank/1080-alairt-beszamolo-uzleti-jelentes-nelkul-audit-jelentessel-2015-12-31-2/file
https://exim.hu/rolunk/kozerdeku-adatok/eves-jelentesek/eximbank/1080-alairt-beszamolo-uzleti-jelentes-nelkul-audit-jelentessel-2015-12-31-2/file
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_2011_12.pdf
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_2011_12.pdf
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_24.pdf
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_24.pdf

206 HIVATKOZASOK

KRrAMER-EIs, H.—SIGNORE, S.—PrENCIPE, D. [2016¢]: The European venture capi-
tal landscape: An EIF perspective. Vol. 1. The impact of EIF on the VC eco-
system. Working Paper 2016/34. European Investment Fund, Luxembourg,
janius, http://www.eif.org/mews_centre/publications/eif wp_34.pdf.

KrAMER-E1s, H.—LANG, F.— Torrs, W. ~GVETADZE, S. [20165]: European Small
Business Finance Outlook. Working Paper, 2016/3. EIF Research and
Market Analysis, European Investment Fund, Luxembourg, december,
www.eif.org/news_centre/publications/eif_ wp_35.pdf.

LeLEUX, B.—SUrLEMONT, B. [2003]: Public versus private venture capital:
Seeding or crowding out? A pan-European analysis. Journal of Business
Venturing, Vol. 18. No. 1. 81-104. o. https://doi.org/10.1016/S0883-9026
(01)00078-7.

LELEUX, B.—SURLEMONT, B.-WAcQUIER, H. [1998]: State versus Private venture
capital: Cross Spawning or Crowding out? A Pan-European Analysis.
Paper presented at the Babson College Kauffman Enterprepreneurship
Research Centre.

LERNER, J. [1999]: The Government as Venture Capitalist: The Long-run
Effects of the SBIR Program. Journal of Business, Vol. 72. No. 3. 285-
318. o. https://doi.org/10.1086/209616.

LERNER, J. [2002]: When Bureaucrats Meet Entrepreneurs: The Design of
Effective “Public Venture Capital” Programmes. The Economic Journal,
Vol. 112. No. 477. F73-F84. o. https://doi.org/10.1111/1468-0297.00684.

LERNER, J. [2009]: Boulevard of Broken Dreams: Why Public Efforts to
Boost Entrepreneurship and Venture Capital Have Failed and What to
Do About it. Princeton University Press, Princeton, NJ, http:/dx.doi.
org/10.1515/9781400831630.

LERNER, J. [2010]: The future of public efforts to boost entrepreneurship
and venture capital. Small Business Economics, Vol. 35. No. 3. 255-264.
o. https://doi.org/10.1007/s11187-010-9298-z.

LERNER, J. [2011]: The boulevard of broken dreams. Innovation policy and en-
trepreneurship. Paper presented to London School of Economics. Growth
Commission, Institute for Government, London University, London,
http://www.Ise.ac.uk/researchAndExpertise/units/growthCommission/
documents/pdf/contributions/lseGC_lerner_boulevard.pdf.

LERNER, J. [2014]: Entrepreneurship, Public Policy, and Cities. Policy Re-
search Working Paper, No. 6880. The World Bank, Sustainable Devel-
opment Network, Urban and Disaster Risk Management Department,
mdjus, https://doi.org/10.1596/1813-9450-6880.

LERNER, J.—MoORE, D.—SHEPHERD, S. [2005]: A study of New Zealand’s ven-
ture capital market and implications for public policy. Report to Ministry


http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_34.pdf
www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_35.pdf
https://doi.org/10.1016/S0883-9026(01)00078-7
https://doi.org/10.1016/S0883-9026(01)00078-7
https://doi.org/10.1086/209616
https://doi.org/10.1111/1468-0297.00684
http://dx.doi.org/10.1515/9781400831630
http://dx.doi.org/10.1515/9781400831630
https://doi.org/10.1007/s11187-010-9298-z
http://www.lse.ac.uk/researchAndExpertise/units/growthCommission/documents/pdf/contributions/lseGC_lerner_boulevard.pdf
http://www.lse.ac.uk/researchAndExpertise/units/growthCommission/documents/pdf/contributions/lseGC_lerner_boulevard.pdf
https://doi.org/10.1596/1813-9450-6880

HIVATKOZASOK 207

of Research Science and Technology, Aukland, LECG Ltd. https:/pdfs.
semanticscholar.org/5ed8/580¢2f1e003da67f9¢400354a51cd8b01fch.pdf.

LERNER, J.—S@RENSEN, M.—STROMBERG, P. [2011]: Private Equity and Long-Run
Investment: The Case of Innovation. The Journal of Finance, Vol. 66. No.
2. 445-477. o. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01639.x.

L1, X.-Wu, Z. [2008]: Reputation entrenchment or risk minimization?
Early stop and investor-manager agency conflict in fund manage-
ment. Journal of Risk Finance, Vol. 9. No. 2. 125-150. o. https:/doi.org/
10.1108/15265940810853904.

Lovas ANTTA-R 4BA VIKTORTA [2018]: Allami szerepvallalas a start-up vallalatok
finanszirozasaban. Hitelintézeti Szemle, 12. évf. 5. sz. 353-370. o.

LUUKKONEN, T.—-DESCHRYVERE, M.—BerTONI, F. [2013]: The value added by
government venture capital funds compared with independent venture
capital funds. Technovation, Vol. 33. No. 4-5. 154-162. o. https://doi.
org/10.1016/j.technovation.2012.11.007.

MANIGART, S.—BaustLIck, CH. [2001]: Supply of Venture Capital by European
Governments. Working Paper, 2001/111. Gent University, http:/wps-feb.
ugent.be/Papers/wp_01_111.pdf.

Man1okas, K.-MISELIUNIENE, A. [2012]: Expert evaluation network delivering
policy analysis on the performance of Cohesion policy 2007-2013. Year
2 - 2012. Task 1. Financial engineering. Lithuania. Report to the Euro-
pean Commission Directorate-General Regional Policy, http://ec.europa.
eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/pdf/eval2007/expert_
innovation/2012_synt_rep_lt.pdf.

Mannick, K. [2007]: Latvia: developing early-stage venture capital to sustain
long-term economic growth. Technopolis Group, EC, http://ec.europa.eu/
regional_policy/en/projects/best-practices/latvia/1460/download.

MARTIN, R.=BERNDT, C.—KLAGGE, B.—SUNLEY, P—HERTEN, S. [2003]: Regional
Venture Capital Polcy: UK and Germany Compared. Anglo-German
Foundation for the Study of Industrial Society, London-Berlin.

Mason, C. M. [2013]: Access to finance. A “thought piece” for the North East
LEP Independent Economic Review. University of Glasgow, Adam Smith
Business School, marcius 11.

MasoN, C. M.—Harrison, R. T. [2003]: Closing the Regional Equity Gap?
A Critique of Department of Trade and Industry’s Regional Venture Cap-
ital Funds Initiative. Regional Studies, Vol. 37. No. 8. 855-868. o. https:/
doi.org/10.1080/0034340032000128767.

Mason, C. M.—Kwok, K. [2010]: Investment Readyness Programmes and Access
to Finance: A Critical review of Design Issues. Local Economy, Vol. 25. No. 4.
269-292. o. http://dx.doi.org/10.1080/02690942.2010.504570.


https://pdfs.semanticscholar.org/5ed8/580c2f1e003da67f9c400354a51cd8b01fcb.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/5ed8/580c2f1e003da67f9c400354a51cd8b01fcb.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01639.x
https://doi.org/10.1108/15265940810853904
https://doi.org/10.1108/15265940810853904
https://doi.org/10.1016/j.technovation.2012.11.007
https://doi.org/10.1016/j.technovation.2012.11.007
http://wps-feb.ugent.be/Papers/wp_01_111.pdf
http://wps-feb.ugent.be/Papers/wp_01_111.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/pdf/eval2007/expert_innovation/2012_synt_rep_lt.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/pdf/eval2007/expert_innovation/2012_synt_rep_lt.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/pdf/eval2007/expert_innovation/2012_synt_rep_lt.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/en/projects/best-practices/latvia/1460/download
http://ec.europa.eu/regional_policy/en/projects/best-practices/latvia/1460/download
https://doi.org/10.1080/0034340032000128767
https://doi.org/10.1080/0034340032000128767
http://dx.doi.org/10.1080/02690942.2010.504570

208 HIVATKOZASOK

McKENN4, F. [2015]: KKR fine signals heighted SEC focus on private equi-
ty. MarketWatch, janius 30. http:/www.marketwatch.com/story/kkr-fine-
signals-stronger-sec-focus-on-private-equity-2015-06-29.

MERG KataniN [2012]: A bankszabalyozas kihivasai és valtozasai a pénziigyi-
gazdasagi valsag hatasiara. Megjelent: Valentiny Pdl-Kiss Ferenc Ldszlo—
Nagy Csongor Istvan (szerk.): Verseny és szabdlyozas, 2011. Budapest, MTA
KRTK Kézgazdasag-tudomanyi Intézet, 129-166. o. http:/www.econ.core.
hu/file/download/vesz2011/bankszabalyozas.pdf.

MeyeR, T. [2007]: The Public Sector’s Role in the Promotion of Venture
Capital Markets. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1019988.

MFB [2014a]: MFB éves jelentés, 2013. MFB Magyar Fejlesztési Bank
Zrt., szeptember 29. https://www.mfb.hu/sites/default/files/mfb_eves_
jelentes_2013_hun.pdf.

MFB [2014b]: Uj stratégia a Magyar Fejlesztési Banknal. Sajtokozlemény.
MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt., november 25. https://www.mfb.hu/
aktualis/sajtokozlemenyek/uj-strategia-magyar-fejlesztesi-banknal.

MFB [2015]: Az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zartkortien Mkods Rész-
vénytarsasag 2015. évi gazdalkodasara vonatkozo 6sszevont (konszoli-
dalt) éves beszamolordl szol6 jelentés, https://www.mfb.hu/sites/default/
files/2015_keb_nsz_penzugyi_kimutatas.pdf.

MFB [2016]: Nemzeti Technolégiai és Szellemi Tulajdon kockazati téke-
program. Azonosit6 jel: GINOP-8.1.3/A-16. Termékleiras. https:/www.
palyazat.gov.hu/ginop-813-a-16-nemzeti-technolgiai-s-szellemi-tulajdon-
kockzati-tkeprogram.

MicHik, R.—WisHLADE, F. [2012]: Between Scylla and Charybdis: Navigating
Financial Engineering Instruments Through Structural Funds and State
Aid Requirements. IQ-Net. Thematic Paper, Vol. 29. No. 2. European
Policies Research Centre, http://www.eprc.strath.ac.uk/ignet/downloads/
IQ-Net_Reports(Public)/ ThematicPaper29(2)Final.pdf.

MNB [2015]: Elemzés a hazai kockazati t6kealap-kezel6k és alapok miiko-
désérol. Magyar Nemzeti Bank, Budapest, februar 2. http:/www.mnb.hu/
letoltes/elemzes-a-kovkazati-tokealapkezeloi-szektorrol-0202.pdf.

MuEtLLER, C. [2016]: A kockazati tSke 5 éve eurdpai szemmel. Megjelent:
25 éves Jubileumi Evkényv. Magyar Kockazati- és MagantSke Egyesiilet,
Budapest, 18-27. o. http:/www.hvca.hu/wp-content/uploads/2017/02/hvc-
evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf.

MuLcany, D. [2013]: Six myths about venture capitalists. Harvard Business
Review, Vol. 91. No. 5. 80-83. o.

Munari, F.-ToscHi, L. [2015]: Assessing the impact of public venture capital
programmes in the United Kingdom: Do regional characteristics mat-


http://www.marketwatch.com/story/kkr-fine-signals-stronger-sec-focus-on-private-equity-2015-06-29
http://www.marketwatch.com/story/kkr-fine-signals-stronger-sec-focus-on-private-equity-2015-06-29
http://www.econ.core.hu/file/download/vesz2011/bankszabalyozas.pdf
http://www.econ.core.hu/file/download/vesz2011/bankszabalyozas.pdf
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1019988
https://www.mfb.hu/sites/default/files/mfb_eves_jelentes_2013_hun.pdf
https://www.mfb.hu/sites/default/files/mfb_eves_jelentes_2013_hun.pdf
https://www.mfb.hu/aktualis/sajtokozlemenyek/uj-strategia-magyar-fejlesztesi-banknal
https://www.mfb.hu/aktualis/sajtokozlemenyek/uj-strategia-magyar-fejlesztesi-banknal
https://www.mfb.hu/sites/default/files/2015_keb_nsz_penzugyi_kimutatas.pdf
https://www.mfb.hu/sites/default/files/2015_keb_nsz_penzugyi_kimutatas.pdf
https://www.palyazat.gov.hu/ginop-813-a-16-nemzeti-technolgiai-s-szellemi-tulajdon-kockzati-tkeprogram
https://www.palyazat.gov.hu/ginop-813-a-16-nemzeti-technolgiai-s-szellemi-tulajdon-kockzati-tkeprogram
https://www.palyazat.gov.hu/ginop-813-a-16-nemzeti-technolgiai-s-szellemi-tulajdon-kockzati-tkeprogram
http://www.eprc.strath.ac.uk/iqnet/downloads/IQ-Net_Reports(Public)/ThematicPaper29(2)Final.pdf
http://www.eprc.strath.ac.uk/iqnet/downloads/IQ-Net_Reports(Public)/ThematicPaper29(2)Final.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/elemzes-a-kovkazati-tokealapkezeloi-szektorrol-0202.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/elemzes-a-kovkazati-tokealapkezeloi-szektorrol-0202.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2017/02/hvc-evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2017/02/hvc-evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf

HIVATKOZASOK 209

ter? Journal of Business Venturing, Vol. 30. No. 2. 205-226. o. https://doi.
org/10.1016/}.jbusvent.2014.07.009.

Murray, G. C. [1998]: A Policy Response to Regional Disparities in Supply
of Risk Capital to New Technology-based Firms in the European Union:
The European Seed Capital Fund Scheme. Regional Studies, Vol. 32. No.
5. 405-419. o. http:/dx.doi.org/10.1080/00343409850116817.

Murray, G. C. [1999] Early-stage venture capital funds, scale economies
and public support. Venture Capital, Vol. 1. No. 4. 351-384. o. https://doi.
org/10.1080/136910699295857.

Murray, G. C. [2007]: Venture Capital and Government Policy. Megje-
lent: Landstrom, H. (szerk.): Handbook of Research on Venture Capital.
4. fejezet, Edward Elgar, Cheltenham, http://dx.doi.org/10.4337/97818
47208781.00011.

MuRrray, G.-HYYTINEN, A.-MauLa, M. [2009]: Growth entrepreneurship
and finance. Megjelent: Evaluation of the Finnish National Innovation
System: Full report. 147-201. o. https://www.etla.fi/wp-content/uploads/
InnoEvalFi_FULL_Report_28-Oct-2009.pdf.

Murray, G.—CowLING, M.-Liu, W.—-KaLiNowskA-BEeszczynska, K. [2012]:
Government co-financed '"Hybrid’ Venture Capital programmes: Gen-
eralizing developed economy experience and its relevance to emerging
nations. Kauffman International and Policy Roundtable, Liverpool, mar-
cius 11-12. http://www.kauffman.org/~/media/kauffman_org/z_archive/
resource/2012/5/irpr_2012_murray.pdf.

MuRrray, G.-LINGELBACH, D. [2009]: Twelve Meditations on Venture Capital:
Some Heretical Observations on the Dissonance between Theory and
Practice When Applied to Public/Private Collaborations on Entrepre-
neurial Finance Policy, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1502643.

NAO [2009]: Venture capital support to small businesses. The Department
for Business, Innovation and Skills. Report by the Comptroller and Audi-
tor General, HC 23, Session 2009-2010. December 10. Supplementary
Appendices One to Three, Appendix Two, 6-13. o.

NCBIR [2014]: Launch of the largest high-tech venture capital fund in Po-
land. National C entre for Reasearch and Development, Varso, februar 20.
http://www.ncbr.gov.pl/en/news/art,2928,-launch-of-the-largest-high-tech-
venture-capital-fund-in-poland.html.

NFU [2012]: Nemzeti Stratégiai Jelentés a 1083/2006/EK 29. alapjan. Ma-
gyarorszag, http://ec.europa.eu/regional_policy/how/policy/doc/strategic_
report/2012/hu_strat_report_2012.pdf.

NGM [2010]: A kis- és kozépvallalkozasok helyzete, 2009. Nemzetgazdasagi
Minisztérium, Budapest.


https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2014.07.009
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2014.07.009
http://dx.doi.org/10.1080/00343409850116817
https://doi.org/10.1080/136910699295857
https://doi.org/10.1080/136910699295857
http://dx.doi.org/10.4337/9781847208781.00011
http://dx.doi.org/10.4337/9781847208781.00011
https://www.etla.fi/wp-content/uploads/InnoEvalFi_FULL_Report_28-Oct-2009.pdf
https://www.etla.fi/wp-content/uploads/InnoEvalFi_FULL_Report_28-Oct-2009.pdf
http://www.kauffman.org/~/media/kauffman_org/z_archive/resource/2012/5/irpr_2012_murray.pdf
http://www.kauffman.org/~/media/kauffman_org/z_archive/resource/2012/5/irpr_2012_murray.pdf
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1502643
http://www.ncbr.gov.pl/en/news/art,2928,-launch-of-the-largest-high-tech-venture-capital-fund-in-poland.html
http://www.ncbr.gov.pl/en/news/art,2928,-launch-of-the-largest-high-tech-venture-capital-fund-in-poland.html
http://ec.europa.eu/regional_policy/how/policy/doc/strategic_report/2012/hu_strat_report_2012.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/how/policy/doc/strategic_report/2012/hu_strat_report_2012.pdf

210 HIVATKOZASOK

NGM [2015a]: Emlékezteté a Gazdasagfejlesztési és Innovacios Operativ
Program Monitoring Bizottsaganak 2015. aprilis 22-én tartott tilésérél.
Nemzetgazdasiagi Minisztérium, Budapest, https://www.palyazat.gov.hu/
download.phprobjectld=54051.

NGM [20150]: KKV Evkonyv 2014. A kis- és kozépvallalkozasok helyzete
Magyarorszagon. Nemzetgazdasigi Minisztérium, Budapest.

Nicoraipes, P. [2013]: Financial Engineering Instruments and their As-
sessment under EU State Aid Rules. Bruges European Economic Policy
Briefings, No. 26. http://aei.pitt.edu/58464/1/beep26.pdf.

NIGHTINGALE, P.—BADEN-FULLER, G.—COWLING, M.—S1EPEL, J.—HOPKINS, J.—TiDD,
J.—DANNREUTHER, C. [2009]: Government Support for Enterprenurial
Finance in the UK: From “Market Failures” to “Thin Markets”. http:/
emma.polimi.it/emma/events/vicoconference/attachments/026%20night-
ingale%20siepel2_x.pdf.

NOL [2012]: Idén t6bb pénzt fektet be az dllam. Nol.hu, 4prilis 12. http:/nol.
hu/gazdasag/iden_tobb_penzt_fektet_be_az_allam-1305881.

OECD [2004]: Venture Capital: Trends and Policy Recommendations. Or-
ganisation for Economic Co-operation and Development, Parizs.

Oszro PETER [2016]: Piaci t6kealapok és piaci befektet6k. Kézirat, november
1. https://www.linkedin.com/pulse/piaci-t%C5%91kealapok-%C3%A9s-
befektet%C5%91k-mikor-vaC3%Allik-alap%C3%BAvHC3%Al-hazai-
peter-oszk%C3%B3.

PALKO IsTVAN [2014]: UJ kormany, régi bank. Mire késziil az MFB? Interja
Nagy Csabaval, az MFB vezérigazgatdjaval. Portfolio.hu, majus 27. http:/
www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/uj_kormany_regi_bank_mire_
keszul_az_m{b.199374.html.

Perry, R.—KrAmER-EIs, H. [2011]: Creating a Better Business Environment
for Financing Business, Innovation and Green Growth. OECD Journal,
Financial Market Trends, Vol. 22. No. 1.

Pierraks, Y. [2010]: Venture capital: Now and after the Dotcom crash. NES-
TA Research Report, VC/57. London, jalius.

PrerraKIs, Y.-MasoN, C. [2008]: Shifting sands: The changing nature of the
early-stage venture capital market in the UK. NESTA, London.

Prruman, V. [2012]: Development Finance Institutions. Private Equity Spot-
light, december, https:/www.preqin.com/docs/newsletters/pe/Preqin_
PESL_Dec 2012 DFIs.pdf.

PortroLio [2010]: Szavaztak a képvisel6k a fedezeti és kockazati tGke
alapokrél. Portfolio.hu, november 11. http://www.portfolio.hu/cikkek.
tdpr=2&1=141267.


https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=54051
https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=54051
http://aei.pitt.edu/58464/1/beep26.pdf
http://emma.polimi.it/emma/events/vicoconference/attachments/026%20nightingale%20siepel2_x.pdf
http://emma.polimi.it/emma/events/vicoconference/attachments/026%20nightingale%20siepel2_x.pdf
http://emma.polimi.it/emma/events/vicoconference/attachments/026%20nightingale%20siepel2_x.pdf
Nol.hu
http://nol.hu/gazdasag/iden_tobb_penzt_fektet_be_az_allam-1305881
http://nol.hu/gazdasag/iden_tobb_penzt_fektet_be_az_allam-1305881
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/uj_kormany_regi_bank_mire_keszul_az_mfb.199374.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/uj_kormany_regi_bank_mire_keszul_az_mfb.199374.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/uj_kormany_regi_bank_mire_keszul_az_mfb.199374.html
https://www.preqin.com/docs/newsletters/pe/Preqin_PESL_Dec_2012_DFIs.pdf
https://www.preqin.com/docs/newsletters/pe/Preqin_PESL_Dec_2012_DFIs.pdf
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?=2&i=141267
http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?=2&i=141267

HIVATKOZASOK 21

Portrorio [2015]: Szabdlytalansagok a kockazatitGke-kihelyezéseknél!
Portfolio.hu, janius 3. http:/www.portfolio.hu/finanszirozas/m_and_a/
szabalytalansagok_a_kockazatitoke-kihelyezeseknel.215004.html.

PortroLio [2016a]: Gigantikus kockazati tékealap indul Eurépaban.
Portfolio.hu, november 8. http://www.portfolio.hu/tool/print.php?ri=23
9810&k=58.

PortroLio [20165]: 150 millidrdos kockazati-t6keprogram indul Magyar-
orszagon. Portfolio.hu, szeptember 8.

PortroLio [2016¢]: MKB-eladas: ez a rejtélyes cég lenne az 6sszekots ka-
pocs? Portfolio.hu, dprilis 8.

Portrovrio [2016d]: 56 milliard forintnyi visszacsorgé EU-pénzt osztott el a
kormany. Portfolio.hu, november 9.

PortroLio [2016¢]: Millidrdokat és 1j feladatot is kap a kormanytél a Széche-
nyi Tékealap. Portfolio.hu, december 15.

PortroLio [2016f]: MFB: révidesen jonnek a visszatéritend6 forrasok egy jobb
rendszerben. Portfolio.hu, marcius 10. http://www.portfolio.hu/unios_
forrasok/uzletfejlesztes/mfb_rovidesen_jonnek_a_visszateritendo_
forrasok_egy_jobb_rendszerben.228524.html.

PorrroLio [2017a]: Elkésziilt az MFB stratégidja. Portfolio.hu, marcius 7. http:/
www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/elkeszult_az_mfb_strategiaja.
245165.html.

PorrroLio [2017h]: Tulajdonosvaltas az MKB-nal: Balogh és Szemerey is beszall
a bankba. Portfolio.hu, aprilis 26. http://www.portfolio.hu/finanszirozas/
bankok/tulajdonosvaltas_az_mkb-nal_balog_es_szemerey_is_beszall_a_
bankba.248815.html.

PortroLio [2017¢]: Még 1000 millidrdra ugorhatnak rd a cégek. Portfolio.hu,
marcius 31. http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/gazdasagfejlesztes/
meg_1000_milliardra_ugorhatnak _ra_a_cegek.4.246378. html

PrEQIN [2012a]: Preqin Special Report: Banks as Investors in private equity.
Preqin, https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_Report_
Banks_as_Investors_in_Private_Equity.pdf.

PrEQIN [20120]: Preqin Special Report: Insurance Companies Investing in Pri-
vate Equity. Preqin, https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_
Report_Insurance_Companies_Investing_in_Private_Equity.pdf.

Privare EQuity FInpINGs [2010]: Great intervetnion? Private Equity Findings,
No. 2. 8-10. o.

PrIvATBANKAR [2015]: Hova folynak a Jeremie-pénzek? Amirdl senki sem
beszél. Privatbankar.hu, jalius 1. http:/privatbankar.hu/vallalat/amirol-
a-jeremie-penzek-kapcsan-senki-sem-beszel-283111.


Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/m_and_a/szabalytalansagok_a_kockazatitoke-kihelyezeseknel.215004.html
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/m_and_a/szabalytalansagok_a_kockazatitoke-kihelyezeseknel.215004.html
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/tool/print.php?i=239810&k=58
http://www.portfolio.hu/tool/print.php?i=239810&k=58
Portfolio.hu
Portfolio.hu
Portfolio.hu
Portfolio.hu
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/uzletfejlesztes/mfb_rovidesen_jonnek_a_visszateritendo_forrasok_egy_jobb_rendszerben.228524.html
http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/uzletfejlesztes/mfb_rovidesen_jonnek_a_visszateritendo_forrasok_egy_jobb_rendszerben.228524.html
http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/uzletfejlesztes/mfb_rovidesen_jonnek_a_visszateritendo_forrasok_egy_jobb_rendszerben.228524.html
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/elkeszult_az_mfb_strategiaja.245165.html
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/elkeszult_az_mfb_strategiaja.245165.html
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/elkeszult_az_mfb_strategiaja.245165.html
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/tulajdonosvaltas_az_mkb-nal_balog_es_szemerey_is_beszall_a_bankba.248815.html
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/tulajdonosvaltas_az_mkb-nal_balog_es_szemerey_is_beszall_a_bankba.248815.html
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/tulajdonosvaltas_az_mkb-nal_balog_es_szemerey_is_beszall_a_bankba.248815.html
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/gazdasagfejlesztes/meg_1000_milliardra_ugorhatnak_ra_a_cegek.4.246378.html
http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/gazdasagfejlesztes/meg_1000_milliardra_ugorhatnak_ra_a_cegek.4.246378.html
https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_Report_Banks_as_Investors_in_Private_Equity.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_Report_Banks_as_Investors_in_Private_Equity.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_Report_Insurance_Companies_Investing_in_Private_Equity.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_Report_Insurance_Companies_Investing_in_Private_Equity.pdf
Privatbankar.hu
http://privatbankar.hu/vallalat/amirol-a-jeremie-penzek-kapcsan-senki-sem-beszel-283111
http://privatbankar.hu/vallalat/amirol-a-jeremie-penzek-kapcsan-senki-sem-beszel-283111

212 HIVATKOZASOK

PRIVATBANKAR [2016]: Hova mentek az unids milliardok? Furcsasagok a
Jeremie-palyazat koril. Privatbankar.hu, szeptember 6. http:/privatbankar.
hu/kkv/hova-mentek-az-unios-milliardok-furcsasagok-a-jeremie-palyazat-
korul-297729.

Pronorovs, A. [2014]: The Volume of Venture Capital Funds of Latvia and
Their Financing Sources. China-USA Business Review, Vol. 13. No. 4.
217-234. o. http://dx.doi.org/10.17265/1537-1514/2014.04.001.

Pracek, O. [2014]: Equity Gap on the Venture Capital Market in the Czech
Republic. International Journal of Business and Management, Vol. 2.
No. 1. 59-75. o. http://www.iises.net/download/Soubory/soubory-puvodni/
pp059-075_ijobm_2014V2N1.pdf.

PWC [2012]: AIFMD: How it will impact the Private Equity manager. Pricewa-
terhouseCoopers LLP. http://www.pwc.co.uk/industries/financial-services/
regulation/aifmd/private-equity-managers-must-make-changes-to-comply-
with-the-alternative-investment-fund-managers-directive-aifmd.html.

RAcz TiBor [2015]: Szigortan bizalmasak. Kié lesz a Questor cége? HVG,
augusztus 15. 59-60. o.

REGENERIS [2013]: Mid-Term Review of the English JEREMIE funds. Execu-
tive Summary, Conclusions and Recommendations. Regeneris Consult-
ing Ltd. http://british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2013/10/
Northern-JEREMIEs-Review-Final-Executive-Summary-Conclusions-
and-Recommendations.pdf.

Ricos, S. [2011]: The UK equity gap: Why is there no Facebook or Google in
the UK? Policy Paper, Greater London Authority, London.

RubNicka, B.-Dietr, M. [2013]: Public Support for Venture Capital in Emerg-
ing Markets: An Overview of Selected Countries. Megjelent: Klonowskz,
D. (szerk.: Private Equity in Emerging Markets. The New Frontiers of
International Finance. Palgrave Macmillan, New York, 173-180. o. http:/
dx.doi.org/10.1057/9781137309433.0024.

Ryan, N. [1990]: Policy evaluation and Australian support for innovation.
Technovation, Vol. 10. No. 4. 265-272. o. https://doi.org/10.1016/0166-
4972(90)90057-q.

SALESNY, P. [2012]: Private Equity in Central and Eastern Europe. Opportu-
nities in an Emerged Market: The Practitioner’s Perspective. Megjelent:
Klonowski, D. (szerk.): Private Equity in Emerging Markets. Palgrave Mac-
millan, New York, 121-134. o.

Scrorp AtTira [2017]: Allami a pénz, piaci a szakértelem. Itbusiness.hu, feb-
ruar 13. http:/www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Technology/Allami_a_
penz_piaci_a_szakertelem.html.


Privatbankar.hu
http://privatbankar.hu/kkv/hova-mentek-az-unios-milliardok-furcsasagok-a-jeremie-palyazat-korul-297729
http://privatbankar.hu/kkv/hova-mentek-az-unios-milliardok-furcsasagok-a-jeremie-palyazat-korul-297729
http://privatbankar.hu/kkv/hova-mentek-az-unios-milliardok-furcsasagok-a-jeremie-palyazat-korul-297729
http://dx.doi.org/10.17265/1537-1514/2014.04.001
http://www.iises.net/download/Soubory/soubory-puvodni/pp059-075_ijobm_2014V2N1.pdf
http://www.iises.net/download/Soubory/soubory-puvodni/pp059-075_ijobm_2014V2N1.pdf
http://www.pwc.co.uk/industries/financial-services/regulation/aifmd/private-equity-managers-must-make-changes-to-comply-with-the-alternative-investment-fund-managers-directive-aifmd.html
http://www.pwc.co.uk/industries/financial-services/regulation/aifmd/private-equity-managers-must-make-changes-to-comply-with-the-alternative-investment-fund-managers-directive-aifmd.html
http://www.pwc.co.uk/industries/financial-services/regulation/aifmd/private-equity-managers-must-make-changes-to-comply-with-the-alternative-investment-fund-managers-directive-aifmd.html
http://british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2013/10/Northern-JEREMIEs-Review-Final-Executive-Summary-Conclusions-and-Recommendations.pdf
http://british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2013/10/Northern-JEREMIEs-Review-Final-Executive-Summary-Conclusions-and-Recommendations.pdf
http://british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2013/10/Northern-JEREMIEs-Review-Final-Executive-Summary-Conclusions-and-Recommendations.pdf
http://dx.doi.org/10.1057/9781137309433.0024
http://dx.doi.org/10.1057/9781137309433.0024
https://doi.org/10.1016/0166-4972(90)90057-q
https://doi.org/10.1016/0166-4972(90)90057-q
Itbusiness.hu
http://www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Technology/Allami_a_penz_piaci_a_szakertelem.html
http://www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Technology/Allami_a_penz_piaci_a_szakertelem.html

HIVATKOZASOK 213

SeBOK Orsorya [2015]: Elfogynak a pénzek, de ez még nem siker. Piacesprofit.
hu, szeptember 1. http:/www.piacesprofit.hu/kkv_cegblog/elfogynak-a-
penzek-de-ez-meg-nem-siker.

SiMI¢, M. [2015]: The Attractiveness of Croatia in therm of Attracting VC In-
vestors. Ekonomska Misao Praksa DBK, Vol. 24. No. 1. http://www.unidu.
hr/datoteke/500izb/EMIP-1-2015.pdf.

STROMBERG, P. [2009]: The Economic and Social Impact of Private Equity
in Europe: Summary of research findings. Kézirat, http://www.fvca.fi/
files/30/EVCA_DOC_RP_ECONIMPACT _0909.pdf.

SzaBO ANDRAS [2017a]: Jeremie-aktak: Feltdrul, hogy tizletel Hernddi és
Garancsi az Uni6 pénzével. Forbes, marcius, 74-78. o.

SzaBO ANDRAS [2017h]: Hernadi szexpartner-keresds tizletén kiakadt az EU,
Tomborék befektetését vizsgalja a NAV. Direkt36.hu, dprilis 12. httpp:/
www.direkt36.hu/2017/04/12/ujabb-jeremie-aktak-hernadi-szexpartner-
keresos-uzleten-kiakadt-az-eu-tomborek-befekteteset-vizsgalja-a-nav.

SzakoNyIl PETER [2011]: Megsziinik a nagy Elan. Napi.hu, oktéber 20. www.
napi.hu/belfold/megszunik_a_nagy_elan.499244.html.

SzAzADVEG [2016]: Pénziigyi eszkozok értékelése. Szazadvég Gazdasagkutato
Zrt., Budapest, november 30. https:/www.palyazat.gov.hu/gazdasgfejlesztsi-
expost-rtkelsek.

SzECHENYI SzaKKOLLEGIUM [2013]: Hozamrafting. Esettanulmanyok a ma-
gyarorszagi kockazatit6ke-befektetések vad vizeirél. Corvinus Egyetem—
L'Harmattan Kényvkiad4, Budapest, ISBN 978-963-236-643-2.

SzEKELY ANITA [2012]: A valsagra tett szabalyozoi valaszlépések az Egyestlt
Allamokban. Hitelintézeti Szemle, 11. évf. 3. sz. 231-253. o. http:/www.
bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/10/230-253-szekelyl.pdf.

SzerB LAsz1.O [2006]: Az informalis tGkebefektetés és a kockazati téke szere-
pe a vallalatok finanszirozasaban. Megjelent: Makra Zsolt (szerk.): A koc-
kazati t6ke vilaga. Aula Kiadé Kft., Budapest, 95-122. o.

Szerp LAszLo [2009]: A magyarorszagi kis- és kozepes méretli vallalatok
kockazatit6ke-finanszirozasi lehetéségei. Megjelent: Ulbert Jozsef (szerk.):
Az iskolateremté Tanulmanyok Bélydcz Ivan 60. sziletésnapjara. PTE,
Pécs, 247-258. o.

SzerB LAsz1.0 [2015]: A lélegeztetd késziiléktol az 6nallo 1égzés képességéig.
Vilaggazdasag, marcius 10.

SzerB LASZLO-RAPPAT GABOR—MAKRA ZSOLT-TERJESEN, SIrRI [2007]: Informal
Investment in Transition Economies: Individual Characteristics and
Clusters. Small Business Economics, Vol. 28. No. 257-271. o. 2. http://
dx.doi.org/10.1007/s11187-006-9019-9.


Piacesprofit.hu
Piacesprofit.hu
http://www.piacesprofit.hu/kkv_cegblog/elfogynak-a-penzek-de-ez-meg-nem-siker
http://www.piacesprofit.hu/kkv_cegblog/elfogynak-a-penzek-de-ez-meg-nem-siker
http://www.unidu.hr/datoteke/500izb/EMIP-1-2015.pdf
http://www.unidu.hr/datoteke/500izb/EMIP-1-2015.pdf
http://www.fvca.fi/files/30/EVCA_DOC_RP_ECONIMPACT_0909.pdf
http://www.fvca.fi/files/30/EVCA_DOC_RP_ECONIMPACT_0909.pdf
Direkt36.hu
httpp://www.direkt36.hu/2017/04/12/ujabb-jeremie-aktak-hernadi-szexpartner-keresos-uzleten-kiakadt-az-eu-tomborek-befekteteset-vizsgalja-a-nav
httpp://www.direkt36.hu/2017/04/12/ujabb-jeremie-aktak-hernadi-szexpartner-keresos-uzleten-kiakadt-az-eu-tomborek-befekteteset-vizsgalja-a-nav
httpp://www.direkt36.hu/2017/04/12/ujabb-jeremie-aktak-hernadi-szexpartner-keresos-uzleten-kiakadt-az-eu-tomborek-befekteteset-vizsgalja-a-nav
Napi.hu
www.napi.hu/belfold/megszunik_a_nagy_elan.499244.html
www.napi.hu/belfold/megszunik_a_nagy_elan.499244.html
https://www.palyazat.gov.hu/gazdasgfejlesztsi-expost-rtkelsek
https://www.palyazat.gov.hu/gazdasgfejlesztsi-expost-rtkelsek
http://www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/10/230-253-szekely1.pdf
http://www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/10/230-253-szekely1.pdf
http://dx.doi.org/10.1007/s11187-006-9019-9.
http://dx.doi.org/10.1007/s11187-006-9019-9.

214 HIVATKOZASOK

SZTA [2016]: 100 befektetés / 5 év. Befektetés a jovébe. Széchenyi Tékebe-
fektets Alap, Budapest, december.

TrcanoroLis Grour [2011]: The role of different funding models in stimulating
the creation of innovative new companies: What is the most appropriate mod-
el for Europe? Final report to the European Research Area Board, https:/
ec.europa.eu/research/erab/pdf/erab-study-venture-capital-2011_en.pdf.

TromaDAKIS, A. [2016]: Nothing ventured nothing gained: How the EU can
boost growth in small business and start-ups. ECMI Research Report,
No. 10.

TiLvAXTVERKET [2011]: Mid-term evaluation of regional venture capital
funds: Implementation and lessons learnt. Tillvixtverket, szeptember,
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/library/
sweden/1111_sweden_venture_eval_en.pdf.

ToroNTALI ZOLTAN [2013]: Pestieknek jut a vidéki vaganyok pénze. Origo.hu,
janius 9. http://www.origo.hu/gazdasag/20130527-trukkoznek-az-unios-
forrasok-kihelyezesevel-a-jeremie-kockazati-tokealapok.html.

TykvovA, T.—BoreLL, M.—KROENCKE, T.-A. [2012]: Potential of Venture Capital
in the European Union. Directorate General for International Policies.
Policy Department A: Economic and Scientific Policy Industry, Research
and Energy, februar, http:/www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/
etudes/join/2012/475088/IPOL-ITRE_ET(2012)475088 EN.pdf.

Unguotk [2012]: Governments’ contribution to VC up six-fold. Unquote,
http://www.unquote.com/unquote/research/73138/governments-
contribution-to-vc-up-six-fold.

VarGA GYORGY [2016]: Ami a magyar gazdasigi modellbsl kimaradt. Elet és
Irodalom, december 9.

VENCKUVIENE, V.=SNIESKA, V. [2014]: Government sponsored venture capital
funds and their relation to innovations in Lithuanian SMEs. Economics
and Management, Vol. 19. No. 1. 54-62. o. http://dx.doi.org/10.5755/j01.
em.]19.1.5802.

VICO [2011]: Venture Capital: Policy lessons from the VICO project, https:/
www.vlerick.com/~/media/Corporate/Pdf-knowledge/Venture%20Capi-
tal_VICO/Venture%20Capital_VICO.pdf.

VINGELMAN JOzstF [2010]: Views from a national holding fund on the JER-
EMIE implementation — The case of Hungary: challenges, achievements
and perspectives. European Investment Fund—European Commission,
Briisszel, november 29-30.

VINGELMAN JozseF [2012]: A Jeremie Program elérehaladasa 2011-ben. Bu-
dapest, februar 1.

Vitiz F. Isorya [2015]: Kézmtvesités. HVG, méjus 16. 66-67. o.


https://ec.europa.eu/research/erab/pdf/erab-study-venture-capital-2011_en.pdf
https://ec.europa.eu/research/erab/pdf/erab-study-venture-capital-2011_en.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/library/sweden/1111_sweden_venture_eval_en.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/library/sweden/1111_sweden_venture_eval_en.pdf
Origo.hu
http://www.origo.hu/gazdasag/20130527-trukkoznek-az-unios-forrasok-kihelyezesevel-a-jeremie-kockazati-tokealapok.html
http://www.origo.hu/gazdasag/20130527-trukkoznek-az-unios-forrasok-kihelyezesevel-a-jeremie-kockazati-tokealapok.html
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/etudes/join/2012/475088/IPOL-ITRE_ET(2012)475088_EN.pdf
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/etudes/join/2012/475088/IPOL-ITRE_ET(2012)475088_EN.pdf
http://www.unquote.com/unquote/research/73138/governments-contribution-to-vc-up-six-fold
http://www.unquote.com/unquote/research/73138/governments-contribution-to-vc-up-six-fold
http://dx.doi.org/10.5755/j01.em.19.1.5802
http://dx.doi.org/10.5755/j01.em.19.1.5802
https://www.vlerick.com/~/media/Corporate/Pdf-knowledge/Venture%20Capital_VICO/Venture%20Capital_VICO.pdf
https://www.vlerick.com/~/media/Corporate/Pdf-knowledge/Venture%20Capital_VICO/Venture%20Capital_VICO.pdf
https://www.vlerick.com/~/media/Corporate/Pdf-knowledge/Venture%20Capital_VICO/Venture%20Capital_VICO.pdf

HIVATKOZASOK 215

WEF [2010]: Globalization of Alternative Investments. Working Papers,
Vol. 3. The Global Economic Impact of Private Equity. Report 2010.
Governments as venture capitalists: Striking the right balance. 25—
38. o. Word Economic Forum, http:/www3.weforum.org/docs/WEF_
IV_PrivateEquity_Report_2010.pdf.

WEF [20154]: Alternative Investments 2020. Regulatory Reform and Alterna-
tive Investments. World Economic Forum, http://www3weforum.org/docs/
WEF_Alternative_Investments_2020_Regulatory_Reform.pdf.

WEF [2015b]: Alternative Investments 2020: An Introduction to Alter-
native Investments. World Economic Forum, http:/www3.weforum.
org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_An_Introduction_to_
AlLpdf.

WiLson, K. [2015]: How to unlesash the financing of high growth firms in
Europe. 10 recommendations for catalysing growth. Bruegel blog, majus
27. http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1636-how-to-unleash-
the-financing-of-high-growth-firms-in-europe.

WiLson, K.-Siva, F. [2013]: Policies for Seed and Early Finance. Findings
from the 2012 OECD Financing Questionnaire. OECD Science, Technol-
ogy and Industry Policy Papers, No. 9. OECD Publishing, Parizs, http:/
dx.doi.org/10.1787/5k3xqsf00j33-en.

ZaruTskig, R. [2010]: The role of top management team human capital
in venture capital markets: Evidence from first-time funds. Journal of
Business Venturing, Vol. 25. No. 1. 155-172. o. https:/doi.org/10.1016/].
jbusvent.2008.05.008.

ZsemBERY LEVENTE [20164]: A magyar kockazati t6ke iparag 2011-2016 ko-
zott. 25 éves Gala évkonyv, HVCA, Budapest.

ZsEMBERY LEVENTE [20160]: Csak nyitott, novekedésre képes cégek lehetnek
igazan sikeresek. Szerdahelyi Csaba interjaja Zsembery Leventével, a
HVCA elnokével. Kamaraonline.hu, november 14. http:/kamaraonline.
hu/cikk/zsembery-levente-csak-nyitott-novekedesre-kepes-cegek-lehetnek-
igazan-sikeresek.

Zs1BOrRAS GERGO [20154]: Ha ezt a klubban elmesélem. Forbes, 7. sz. 57-61. o.

Zs1BoRAS GERGO [20150]: Egy nap alatt eldontik, ki vigye a 16 millidrdot.
Forbes.blog.hu, december 10. http://forbes.blog.hu/2015/12/10/gyorsan_
kiosztanak_16_milliardot_a_szalak_roganhoz_vezetnek.

Zs1BORAS GERGO [2015¢]: Questor-alapok: Tarsolyék vagy az allam nem fi-
zetett? Forbes.blog.hu, jilius 8. http://forbes.blog.hu/2015/07/08/quaestor-
alapok_nem_biztos_hogy_tarsolyek_nem_fizettek.

Zs1BOrRAS GERGO [2016a]: Tényleg a Rogan-kozeli alappal kotott botra-
nyos szerz6dést az Eximbank. Forbes.blog.hu, marcius 11. http:/forbes.


http://www3.weforum.org/docs/WEF_IV_PrivateEquity_Report_2010.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_IV_PrivateEquity_Report_2010.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_Regulatory_Reform.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_Regulatory_Reform.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_An_Introduction_to_AI.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_An_Introduction_to_AI.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_An_Introduction_to_AI.pdf
http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1636-how-to-unleash-the-financing-of-high-growth-firms-in-europe
http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1636-how-to-unleash-the-financing-of-high-growth-firms-in-europe
http://dx.doi.org/10.1787/5k3xqsf00j33-en
http://dx.doi.org/10.1787/5k3xqsf00j33-en
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2008.05.008
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2008.05.008
Kamaraonline.hu
http://kamaraonline.hu/cikk/zsembery-levente-csak-nyitott-novekedesre-kepes-cegek-lehetnek-igazan-sikeresek
http://kamaraonline.hu/cikk/zsembery-levente-csak-nyitott-novekedesre-kepes-cegek-lehetnek-igazan-sikeresek
http://kamaraonline.hu/cikk/zsembery-levente-csak-nyitott-novekedesre-kepes-cegek-lehetnek-igazan-sikeresek
Forbes.blog.hu
http://forbes.blog.hu/2015/12/10/gyorsan_kiosztanak_16_milliardot_a_szalak_roganhoz_vezetnek
http://forbes.blog.hu/2015/12/10/gyorsan_kiosztanak_16_milliardot_a_szalak_roganhoz_vezetnek
Forbes.blog.hu
http://forbes.blog.hu/2015/07/08/quaestor-alapok_nem_biztos_hogy_tarsolyek_nem_fizettek
http://forbes.blog.hu/2015/07/08/quaestor-alapok_nem_biztos_hogy_tarsolyek_nem_fizettek
Forbes.blog.hu
http://forbes.blog.hu/2016/03/11/tenyleg_a_rogan-kozeli_alappal_kotott_botranyos_szerzodest_az_eximbank

216 HIVATKOZASOK

blog.hu/2016/03/11/tenyleg_a_rogan-kozeli_alappal_kotott_botranyos_
szerzodest_az_eximbank.

Zs1BorAs GERGO [20160]: Kinyitjuk a Jeremie-aktdkat. Morando. Forbes,
9. sz. 90-99. o. https:/transparency.hu/wp-content/uploads/2017/01/
Zsibor%C3%Als-Gerg%C5%91_Kinyitjuk-a-Jeremy-akt%C3%Alkat.pdf.

ZsiBorAs GERGO [2017]: Ki kell adnia az alapkezel6i palyazatokat az
Eximbanknak. Forbes.blog.hu, 4prilis 13. http:/forbes.hu/uzlet/ki-kell-
adnia-az-alapkezeloi-palyazatokat-az-eximbanknak.


http://forbes.blog.hu/2016/03/11/tenyleg_a_rogan-kozeli_alappal_kotott_botranyos_szerzodest_az_eximbank
http://forbes.blog.hu/2016/03/11/tenyleg_a_rogan-kozeli_alappal_kotott_botranyos_szerzodest_az_eximbank
https://transparency.hu/wp-content/uploads/2017/01/Zsibor%C3%A1s-Gerg%C5%91_Kinyitjuk-a-Jeremy-akt%C3%A1kat.pdf
https://transparency.hu/wp-content/uploads/2017/01/Zsibor%C3%A1s-Gerg%C5%91_Kinyitjuk-a-Jeremy-akt%C3%A1kat.pdf
Forbes.blog.hu
http://forbes.hu/uzlet/ki-kell-adnia-az-alapkezeloi-palyazatokat-az-eximbanknak
http://forbes.hu/uzlet/ki-kell-adnia-az-alapkezeloi-palyazatokat-az-eximbanknak

ISBN 978-963-89769-2-5
http://dx.doi.org/10.26447/KARSAI.2017

Kiadja a K6zgazdasagi Szemle Alapitvany

és az MTA Kozgazdasag- és Regiondlis Tudomanyi
Kutatokozpont Kozgazdasig-tudomanyi Intézet

A kiadasért felel: Halm Tamads és Fazekas Karoly
FelelSs szerkeszt6: Patkés Anna

A tipografia és a boritéterv: Kempfner Zséfia

A nyomdai el6készités: Pet6 Ildiké
Széveggondazas: Fedor Sara

A nyomdai kivitelezés: Mondat Kft.

FelelSs vezet6: Nagy Laszlé


http://dx.doi.org/10.26447/KARSAI.2017 

A kel kiizép-curdpal kockis

ke-placon az Sllami

satrepwallalis erdsitése fSként az curdpal units gazda-
sigfeflesztésl programok keretében myljtott forrksok
telhasznilisinak volt kszonhets.

A komyv Sltal részletesen bemut lland Kocks-

zatidke-konatrukeik ey speciitis Of vondsa a kelet-
Kozip eurbpal réghd szimbra
pisct szereplk
2 kooribbs, kizarolag Siamé forrdsokat Sl

TSzt befekietd szervezetek kock , i
részvitelétdl. Az eurdpal unkés programok kindlta, je-
Lerings Gaszegd Lket csak az dzményeh
szervezet] &5 szemiéletl villtozdsival, a jogszabilyl ko

nyezet megdjitisival lehetett igdnybe vennl, A szerzd
széles nemzethizl kitekintéssel ama a kirdésre keresh
a vilaszt, hogy mityen sikerrel zajlott ke ez a folyamat.

r Az dllam szerepe a kockazatitoke-piacon Kelet-Eurépaban

Karsai Judit F

Karsai Judit

Furcsa par

Az allam szerepe
a kockazatitéke-piacon
Kelet-Europaban




Karsal Judit az MTA Kozgazdasdg- é3 Regl-
ondts Tudomdny Kutatésdapont Kozgazda-
sig-tudomany Intézetének tudominyos f6-
Fnkatarsa, a kozgazdashg-tsdominy kan-
diditusa. Fo kutatisd teriiete a kis-, Rletve
kizépbilalatok &3 a7 innovckd finanszing-
25, ezen betil kiemelten a kockazatitoke-
finamzinozis, valaming a vezetl kivisdalis
s a villalatok tulajdoncsl ellendraése. Szi-
mos. nemzetkizl és hazal kutathsi projekt
tieskoordindton, letve résztvevije, a ku-
Ratisckbol sziietett szakkinpvek é5 tanul-
mdnyek s2erz8 e Linsszerzife.

Orailld kirryved: A kockazati tokénd] befek-
Readknek é3 villalkozdknak (1996 - Private
Equity in Central and Eastern Euwrope (2010)
* A kapitaizmun, Gf kicdlyad, Kockizati thke
Magyaorszigen é5 3 kizépkeleteurbpal
régiban (2012}

A kedet-kizép-eurtpal kockizmitbhe-placon az Slami
szerepvilialis erdsitése foként az eurdpal unids gazda-
shgfeflesatésl programok keretébon mylftolt forrdsok
fethasznilisinak volz kBszonhets.

A kv Sltal részietesen bematatctt dllasni kockl-
Tatdke-konstrukcion ey speciits Of vendia a kelet-
kezip-eurspal régid szhmira az sMami €3 3 nem dllami
placi szereplii egylittmiktdése, ami hathrozottan eltér
& korabbd, kizhrolag Sllaeni forrdsokat Sllami alapkezels-
ki keresztil befektets stervezetek kockiza!

e-plact
részviteditil. Az eurdpal unis programok kindlta, je-
et 5l UBkER caakaz érintett allami intézményei
szervezeti és szembétet] viltozkeival, a jogszabilyd kr-
myezet megajithsival lebetett Rénybe venni A szersd
sadles nemzethazl kinekintdssel ama a kérdésre kevesi
a vilaszt, hogy mityen sikerrel zajlott le ez a folyamat.

opaban

ropal

Kelet-Eu

-piacon

2
2
£
P
@
a
-
&
]
E
=
=
r
<

Karsai Judit Furcsa

Karsai Judit

Furcsa par

Az allam szerepe
a kockazatit6ke-piacon
Kelet-Europaban

A kopltetizmus of kirdlyed cimd, 6t éovel
TG megelent kimealten a 52t a
kockazatl: d3 maginthheipar kelet-kinép.
eurbpa, ezen bl magyaronszigh jellem:
it bpyekezett feltimd, Mostanl komve
témdja sz, kozippontjiban az Mllam
wockizatitohe-piact szerepvallalisinak be-
mutatisa Sl Elsd hallisra meglepd lehet,
hogy az Mam kockazat! tdkdshing lép fel,
hiszen a hockizatitiie-alapok Mlami é4
nem Sllami (privit) tulajdonosat fgen fur-
€5 pirt alkenak. Mig b privit belektets:
ket kizdedlag a profit mozgatis, addig a
wormanyzatet gazdasigpotitial szempon-
tok vepérii.

Aszersd gazdag datbazisra, nemzeti:
2l szakirodalomea thmaszkodya, 4 magyar:
orszhgl folyamatok elemzésn keresztil
miAaths be az dllam szerepének viltozis:
1t & hdet-kembp-eurépal réged - ezen belil
ilemelten Magyarorszig - kockizatittie.
placan.




	Karsai Judit:
Furcsa pár. Az állam szerepe a kockázatitőke-piacon Kelet-Európában
	Tartalom
	Bevezetés
	1.	Alaposan megregulázva
	Az állam megváltozott szerepe a válság után
	A válság hatása a kockázatitőke-ágazatra
	A kockázatitőke-ágazat befektetőinek szigorodó szabályozása
	A kockázatitőke-ágazat kezelőinek szigorodó szabályozása 
	Az állami kockázatitőke-alapok befektetési szabályainak könnyítése
	Következtetések

	2.	Fából vaskarika?
	Az állam mint kockázatitőke-befektető
	A válság hatása az állam kockázatitőke-piaci szerepvállalására 
	Az állami kockázatitőke-programok típusai
	Az állami kockázatitőke-programok értékelésének módja és vizsgált területei
	Az állami kockázatitőke-programok eredményességét befolyásoló tényezők
	Az állami kockázatitőke-programok eredményei
	Következtetések
	F2. Függelék

	3.	Más kárán tanul az okos?
	Állami tőkeprogramok a kelet-közép-európai régióban
	Az állami részvétel lehetséges formái a régióbeli kockázatitőke-piacon
	Állami kockázatitőke-programokat finanszírozó uniós programok 
	Az állami és nem állami tőke együttműködésének előzményei
	A kockázatitőke-programok notifikációja 
	Az állami tőkeprogramok fő elemei 
	Az állami tőkeprogramok időtartama
	A kockázatitőke-alapok mérete
	Az állami tőkeprogramok befektetéskorlátai
	A nem állami befektetők ösztönzése
	A nem állami alapkezelők kiválasztása 
	Az állami tőkeprogramok privát befektetői

	Az állami tőkeprogramok hatása a régió kockázatitőke-piacára
	Következtetések

	4.	Tükör által homályosan
	Az állam részvétele a magyarországi kockázatitőke-piacon
	A magyarországi kockázati- és magántőkepiac információs rendszere
	Állami tőkét kihelyező intézmények Magyarországon 
	Az állami kockázatitőke-alapok kezelőinek kiválasztása
	A vállalkozásokhoz kerülő állami tőke mérete 
	Az állami tőke befektetésére vonatkozó szabályok betartása
	Az állami befektetésekről készült értékelések 
	Következtetések
	F4. Függelék

	Gyakran használt szakkifejezések a kockázati- és magántőke-ágazatban
	Hivatkozások
	Kolofón

	Táblaborító
	Füles

