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KARSAI JUDIT
Mit keres az allam a kockazatitoke-piacon?

(A kockazati toke allami finanszirozasa Magyarorszagon)

Sok orszagban allami programokkal igyekeznek elérni, hogy a kockazati t6ke olyan

vallalkozasokat is finanszirozzon, amelyek fejl6dése fontos gazdasagpolitikai cél, am

e cégek tisztan piaci viszonyok k6z6tt nem jutnanak kockazati t6kéhez. Magyaror[!
szagon az allam eddig els6sorban politikai inditékokbol, a kdltségvetési forrasokat

kimélve, a maganszektortol elszigetelten avatkozott be a kockazatit6ke-agazatba. Az,

hogy ez nem vezetett a versenyfeltételek felpuhulasahoz, a maganszektor kiszoritall
sahoz, a politikai klientira kedvezményezéséhez, csupan az allami Iépések jéforman

teljes hatastalansagan mult. Az allami beavatkozas eredménytelenségét érzékelve,

az allam képvisel6i nem torekedtek annak vizsgalatara, hogy mi okozza e sikertelen(]
séget, s mennyiben akadalyozzak a kis- és kdzépvallalati szektor kockazatitéke-ellal]
tasat kinalati, illetve keresleti tényez6k. Az allami beavatkozas legutobb valasztott

megoldasai tébb szempontbdl ellentétesek az Eurépai Unidban elfogadott gyakorlat(]
tal, ami el6revetiti a kockazatit6ke-agazat fejlesztésére iranyulé kormanyzati Iépések

ismételt kudarcat.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: M130, G240.

Az allami beavatkozas indokai

A kockazati t6ke fontos szerepet jatszik a gazdasdgok motorjat jelentd innovativ, fejlett
technikat meghonositd, gyors ndvekedésre képes vallalkozasok finanszirozasdban. Mivel
a gazdasagi novekedés serkentése, a versenyképesség fokozasa, a munkanélkiiliség csokl
kentése részben a fiatal, erételjes novekedésre képes cégek fejlodésétsl varhatd, a gazdall
sagpolitikusok szamara fontos, hogy a kockazatitGke-dgazat megfeleld tSkekinalatot nyu;jtd
son e cégek fejlddéséhez.

A beavatkozas elvi alapjat az 4llam szdmadra az a meggy6zG6dés teremti meg, hogy nem
természetes gazdasagi jelenség bizonyos vallalkozasok kockazati t6ke nélkiil maradasa.
Az allam feltételezése szerint a piac tokéletlensége okozza, hogy a téke allokaciés mel
chanizmusa nem optimadlis, igy a piaci hibat kormanyzati beavatkozassal kell orvosolni.
A versenypiacon a maganszektor nem nyujt elegendd t6két a vallalkozdsok bizonyos
kore szamadra, s ezt az allapotot az drmechanizmus miikodése sem képes feloldani. A
hibat észlel§ 4llamra var a szerep, hogy kiigazitsa a kockazatit6ke-piac mikddését, s a

* A tanulmany A magantéke-befektetések szerepe a gazdasigi novekedés elémozditdsdéban Magyarorszall
gon cimd, T 031987. szdmi OTKA-program tdmogatdsaval késziilt.

Karsai Judit az MTA Kozgazdasagtudomanyi Kutatokozpontjanak tudoméanyos fémunkatarsa.
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tarsadalom egészének érdekében elGsegitse azon véllalkozasok kockazati t6kéhez jutasat,
amelyek fejlédése tarsadalmi szintd hozammal kecsegtet. Vagy ugy, hogy friss tokét
bocsdt a piac rendelkezésére, vagy gy, hogy az egyébként mar ott 1évé magantGkét e
véllalkozasokhoz irdnyitja. S miutan kell§ forrast vonzott e teriiletre, § maga kivonul a
finanszirozéasbal.

Mivel a kockazati tSke piaci kategéria, az allami beavatkozas csak dtmenetileg lehet
indokolt. Az allamnak, ha beavatkozik a piac mikodésébe, azt olyan mddon kell megten
nie, hogy szerepét idével a maganbefektetok vegyék at. A kormanyzati részvétel paradox
vondsa, hogy minél sikeresebb, anndl kisebb sziikség van rd. Az allami részvételnek tehat
ahhoz, hogy szerepét idGvel a piac vegye at, el kell keriilnie a kdzgazdasagtan sok teriiletén
mdr jol ismert kiszorito hatds jelentkezését. A cél tehat nem a piaci szerepldk tevékenysél
gének helyettesitése, hanem azok bizalmanak novelése, érdekl6désének felkeltése, valal
mint érdekeltségének megteremtése. Annak demonstrildsa, hogy az éallam &ltal preferalt
véllalkozasok finanszirozasa is lehet jovedelmez6 a maganbefektetSk szamara.

A kormanyzati beavatkozasnak, mivel koltségvetési forrasok elosztasaval torténik,
mindig van politikai vetiilete is. Az allami koltekezés hatterében a lehetséges vélasztok
szimpatidjanak elnyerésére irdnyuld szandék is megtaldlhatd, azaz a gazdasigi célhoz
politikai cél is kapcsolddik. A tékerés megsziintetésének igérete ugyanis a kisvallalkozok
népes tdbora szamadra igér boldogulast, s igy alkalmas a jovdbeli szavazok megnyerésére.

A maganforrasokbdl szarmazé téke hidnya, azaz a piac elégtelensége elsdsorban azol
kat a kisebb, indulé cégeket hozza hatranyos helyzetbe, amelyek szdmdra az iigyletek
méretéhez képest a tranzakcids koltségek viszonylag magasak, s a befektetések megtériil
Iése e tobbletraforditast nem kompenzalja. Az eurdpai ligyletekben a hatranyos helyzetet
jelentd mérethatdr nagyjabol az 500 és 750 ezer dollar nagysagu tranzakciokra jellemzd,
de a regionalisan elmaradott régiok esetében még az egymillié dollaros tigyletek is idesoll
rolhatdk (Slocock [2001]). E befektetési nagysagrendek esetén a tGkét keresS vallalkozok
azért is érzékelnek tGkehidnyt, mert a fenti 6sszegek mar meghaladjdk a kockazatitSkell
piac informalis szerepl§inek, az tzleti angyaloknak a lehetdségeit, de még nem elég
nagyok a kockazatit6ke-piac intézményes befektetdi szamara. A hatalmas Osszeget kezell
16 befektetési alapok ugyanis kevesebb, nagyobb méretd projektet gazdasagosabban tudl
nak finanszirozni.

Az allami beavatkozas eszkozrendszere

A fentiekben leirt tSkerés csokkentése érdekében a kockazatitSke-piac mikddésébe bel
avatkozo allam kozvetlen célja a piac likviditdsanak javitdsa. A kormanyok sokféle megll
olddst alkalmaznak a kockazatitGke-kinalat emelése és a kockazati t6két keresd vallalkol
zasok fejlédésének elGsegitése érdekében, s ez az eszkoztar idGben is véltozik. Az allami
beavatkozés a kockdzatitGke-piac mikodésébe kozvetett és kdzvetlen mddon torténhet. A
kozvetett megoldasok féként a szabalyozas és az ad6zas kérdéseit olelik fel. A hitel- és
garancianyujtas, illetve az ezek feltételeit érint6 kedvezmények, valamint a koltségek
csokkentését célzd timogatasok, segélyek mar atvezetnek a kozvetlen beavatkozasokhoz,
amelyekbe beletartoznak az allam altal 1étrehozott befektetési alapok is.

Hatosdgi szerepkorében az dllam a legtobb orszdgban eldirja, hogy a befektet6k mely
kore jogosult kockdzatitGke-befektetéssel foglalkozni. A kockdzatitSke-piac tGkeellatasa
szempontjabol kiilondsen az intézményi befektetdk, igy a nyugdijpénztirak és biztositok
vagyonkezelési el6irasai dontGek. EzektSl fiigg, hogy a megtakaritdsok mekkora hanyall
da aramolhat az allampapirok, vagyis koltségvetési kiadasok finanszirozisa helyett a

t6kepiacra. Ugyancsak a szabalyozasi kérdések korébe tartoznak a befektetéssel foglal-
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kozé alapok és kezelGik miikodését, illetve a megtakaritok biztonsigat szolgald eldirall
sok. Végiil idesorolhatok az értékpapirpiacok miikodésével kapcsolatos szabalyok, amel
lyek a részesedések eladasi lehetGségeit befolyasoljak.

Rendkiviil szertedgaz6, a gyakorlatban nagyon sokféle megoldashoz vezet§ beavatkol
z4si teriilet a kockézatitGke-piac adozds utjan torténd allami befolydsoldsa. A személyill
és a t6kejovedelem-addzas relativ és abszolit nagysdga kihat a megtakaritisok
kockazatit6ke-befektet6khoz keriilésére. Az allam a kedvezményeket sokféle modon, igy
a befektetés idStartamatol, a befektetést fogadd intézmények jellegétdl, illetve a finanszill
rozott vallalkozasok jellemzditdl fiiggden alakithatja ki. A kockazati finanszirozas szeml
pontjabdl kiilondsen érzékeny teriilet a kétszeres addztatds kikiiszobolése, azaz a finanl
szirozott véllalkozdsokt6l a megtakaritokhoz a befektetési intézmények kozvetitésével
visszaérkezd tékejovedelem addztatdsa, tovabba a részvényopciokra vonatkozo el6irdsok.

Rendkiviil valtozatos allami eszkoztar alakult ki a kockazatitSke-befektetéssel foglalll
koz6 szervezetek tGkeerejét noveld hitelezés, a befektetések kockazatat csokkents garanil
cianyyjtds, a mikodés koltségeit csokkentd koltség-visszatérités, illetve a befektetSk bizll
tonsagat fokozd opcick terén. A kormanyzati beavatkozis legkdzvetlenebb modja a
kockazatit6ke-agazatba a kizarolag dllami forrdsokkal miikodS befektetési alapok 1étrell
hozasa. Ugyancsak kozvetlen allami részvétel jellemzi a maganbefektetSk tarsfinanszirol
zasaval felallitott hibrid befektetési alapokat. A koltségvetési forrasokbdl finanszirozott
alapok mérete, miikodtetésének elve, specializltsdga, valamint kezelése is igen valtozall
tos. Az allami finanszirozas egyik — az Eurdpai Unid altal is alkalmazott - megoldasat
képviseli az ugynevezett alapok alapjaként mikdds konstrukcié. Ebben az esetben az
allam egy olyan alapban helyezi el a kockazatit6ke-piac fellenditésére szént forrasait,
amely a piacon 1évé magéantulajdond kockazatit6ke-alapok forrdsaihoz jarul hozza.

Az egyes konstrukciok kivéalasztasa, illetve kombinaldsa elsGsorban az adott orszag
t6kepiacanak fejlettségétSl, a hagyomanyoktol, illetve a rendelkezésre allo koltségvetési
forrasok nagysagatol fiigg. Az eszk6zOk mas-mas kombinacidjat tudjak sikerrel alkall
mazni azok az orszagok, ahol az értékpapirpiacok jelentdsége nagy, és a befektetSk
védelme erGs, illetve ahol a finanszirozasban inkdbb a bankhitelek jatszanak jelentds
szerepet. Eltér6 megoldast igényel, ha a feladat az egyébként megfeleld likviditast
kockazatit6ke-piac befektetdinek az allam altal kivdnatos piaci szegmens felé torténd
terelése, illetve ha a kockazatitGke-piac fejletlensége miatt az allam a kockazatitGke-piac
egészének kindlatat kivanja emelni.

Az allami beavatkozas értékelése

A szakirodalom erdteljesen megoszlik az allam kockazatitSke-piaci szerepének megitélél
sében. Az allami szerepvallalast iidvozl§ allaspontok mellett vannak, akik a beavatkozas
sziikségességét is megkérddjelezik, masok csak annak egyes modozatait vitatjdk a negall
tiv mellékhatdsok miatt. A szakért6k egy része szerint nem 4ll rendelkezésre elegendd
informécié az allami beavatkozas eredményességének megitéléséhez.

Az dllami beavatkozds pdrtjan allok (OECD [1997], Aernoudt [1999]) a kockazatitSkel
agazat gazdasagi novekedésre és munkahelyteremtésre gyakorolt hatisat alapul véve karll

doskodnak annak allami részvétellel torténd fejlesztése mellett. Szerintiik igy lehet elérll
ni, hogy csokkenjenek a kisvéllalkozdsok tOkeszerzési nehézségei.! A kormanyzati bel

! Sokan idézik Lerner [1999] kutatasi eredményeit, aki ugy talalta, hogy az Amerikdban 1983 és 1997
kozott a Small Investment Business Research (SBIR) program keretében tdmogatott vallalkozasok gyorsabll
ban tudtak novekedni és tobb kockazati t6két magukhoz vonzani, mint a timogatist nem kapo cégek.
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avatkozas mellett érvelGk szerint, ha a programokat megfelelGen alakitjdk ki, lehetGség
van arra, hogy az allam hasznos szerepet jatsszon a kockazatitGke-piacon (OECD [1997]),
s e beavatkozas emeli a maganszektor kockazatit6ke-kinalatat. Képes a befektetGket a
kockazatosabb véllalkozasokhoz vonzani, s igy olyan munkahelyek is 1étrejonnek, olyan
térségek is kockazati t6kéhez jutnak, amelyek e nélkiil nem. A beavatkozasparti szakeml
berek szerint Eur6paban azért is sziikség van a kockazati t6ke allami eszkozokkel torténd
Osztonzésére, mert a kontinensnek jelentGs versenyhatranyt kell lekiizdenie az amerikai
piaccal szemben (Aernoudt [1999]). Mdasok arra hivjak fel a figyelmet, hogy a
kockazatitGke-dgazat dllami megsegitése lehetGséget biztosit az ipar legélis timogatasara
(Lawton [2002]).

A korményzati részvételt ellenz6k szerint mar annak bizonyitéka is hidnyzik, hogy
valdban fenndll-e a piaci elégtelenség, ami az allam részvételét indokolja (Bank of England,
[20011).2 Igy nem kizart, hogy az dllam fellépése maga okoz torzulast a piacon, amennyill
ben olyan projekteket finansziroz, amelyeket a magantGke azok életképtelensége miatt
elutasit. fgy végs6 soron az allami beavatkozas pocsékolja a koltségvetési forrasokat, ha
ezekbe a projektekbe fektet.

Masok szerint a kockazatitGke-dgazatnak nincs sziiksége segitségre (Florida-Smith
[1993]). Ervelésiik szerint a kockazatitSke-dgazat igen jol tud a valtozo piaci feltételekre
reagdlni. fgy ha az allam valamely szegmensben az ott keletkezett tSkerést ki akarja
igazitani, akkor épp az agazat reagdlo képességét rontja. A beavatkozas azt feltételezi,
hogy megismerhetd a kockazati t6ke hatékony szintje, s a tobbletkindlat ehhez igazithatd.
Az 4llam azonban a novekedést mds mddszerekkel sokkal hatékonyabban tudja el6mozdill
tani. Az éallamnak a tSkedramlds befolydsoldsdra mas, hatékonyabb és eredményesebb
megoldasokat javasol Florida-Smith [1993] azért is, mert az &ltaluk vizsgélt allami
kockazatitGke-programok minden fontosabb teljesitménymutato tekintetében elmaradtak
a maganerdbdl nyujtott tdke eredményeitSl. E programok a kutatok szerint vagy elveszi
tették t6kéjliket, vagy sokkal rosszabb megtériilést értek el, igy példaul rosszabb eredméll
nyeik voltak az 4j véllalkozasok inditdsaban, az 4j munkahelyek Iétesitésében.

Masok érvelése szerint az allami beavatkozas sokkal eredményesebb médjat képvisell
né a befektetGk jogainak erételjesebb érvényesitése, mivel az megszilarditand a magani
finanszirozok pozicidjat (Leleux és szerzotdarsai [1998]). Az allami részvételre a kockazatil
t6ke-piacon tehat azért van sziikség, mert az dllam nem képes a befektetok megfeleld jogi
védelmét elldmi. E kutatok ugy taldltdk, hogy azokban az orszagokban, ahol az allami
beavatkozds erdteljesebb, ott a kockazatitGke-dgazat mérete kisebb.

Végiil a tékekinalat allami eszkdzokkel torténd javitdsa ellen sz6l a kockazatitGkell
befektetések egyre erlteljesebb nemzetkoziesedése is. Hidba 0sztdonzi az 4llam a
kockéazatit6ke-kindlat ndvekedését egy orszdgban, ha a finanszirozok szdmara mas orszall
gokban sokkal jobb lehetGségek nyilnak a befektetésre (Baygan—Freudenberg [2000]).
Ezzel szemben a keresleti oldalt elémozdité kormanyzati 1épések, igy a vallalkozd kedvet
fokozo intézkedések, az infrastruktura fejlesztése még a kiilfoldi kockazatit6ke-finanszill
rozok befektetéseit is az orszagba tudjdk vonzani.

Kiilonosen sok kritika éri az allam kézvetlen kockazatitGke-piaci szerepvallalasat, azaz
amikor a koltségvetési forrasokbol 1étrehozott befektetési szervezetek a maganbefektetSk
versenytarsaiként 1épnek fel a piacon. A kutatok e mddszereket elsGsorban azok kiszorito
hatdsa miatt birdljak (O’Shea [1996], Leleux és szerzotdrsai [1998]). Ekkor ugyanis az
allam fellépésével elnyomhatja, lassabb fejlédésre karhoztathatja a kockazatit6ke-dgazat
maganforrasokkal dolgozé szerepldit. Azokban az esetekben, amikor az 4llam a piacindl

2 A Bank of England [2001] jelentése szerint az Egyesiilt Kirdlysagban példaul a high-tech vallalkozasok
esetében nem bizonyosodott be egyértelmitien a piac nem kielégité mikodése.



932 Karsai Judit

puhdbb kovetelmények mellett vallalkozik befektetésre, a maganfinanszirozok orra el6l
haldszhat el olyan projekteket, amelyeket a maganszféra amugy is finanszirozott volna
(Lerner [1999]). A kiszorité hatas érvényesiilése elsGsorban attél fligg, hogy az allami
beavatkozasra a tdmogatott vagy a fenntarthato programok logikdja szerint keriil-e sor
(v0. Kdllay [2002]). Amennyiben a tdmogatas a piacon érvényesiilénél kedvezSbb feltéd
telek mellett, adminisztrativ elosztassal torténik, a kiszorité hatds érvényesiil. Ha az
allami forrasokbdl a befektetésekre piaci feltételek mellett, piaci automatizmusok szerint
keriil sor, azaz ha az allami szektor ugyanigy viselkedik, mint a maganszektorbeli befekl
tet6k, nem 4all fenn a piac torzitdsdnak kockazata. Manigart-Beuselinck [2001] az eurdd
pai piacokon a kdzvetlen allami finanszirozast elemezve nem tapasztalta a kiszorit6 hatés
jelentkezését.

A birélatok egyontetien az dllami beavatkozas negativumaként emlitik, hogy a finanll
szirozasi konstrukciok rengeteg visszaélésre adnak modot (Florida—Smith [1993], Leleux
és szerzotdrsai [1998]). A személyi és politikai Osszefonddasok és szandékos visszaélél
sek eredményeként a kedvezmények sokszor nem a tdmogatni kivant vallalati korhoz
kertilnek, igy a kozponti forrdsokat nem a tarsadalom szdmara hasznosan koltik el. Kiilod
ndsen igaz ez azon tdmogatasi megoldasok esetében, ahol nincsenek egyértelmden megll
allapitott kritériumok, s ritkdn vagy nem keriil sor az allami befektetSk ellenSrzésére.

A témaval foglalkozé kutatok hangsilyozzak, hogy az allam, illetve annak 4llami alll
kalmazasban 1évé kockazatit6ke-kezel6i nem tudnak kockdzati tékésként gondolkodni
(Leleux és szerzotdarsai [1998]). Az allami kockazatitGke-kezelSk 0sztonzési rendszere is
sok esetben eltér a magantSkével dolgozd befektetések kezelGit6l. Az allam kockazati
t6késként is sziikségszerlien a nagyobb, mar jelentGsebb multtal rendelkezd, tobb embert
foglalkoztatd, politikailag érzékenyebb cégeket finanszirozza, mint a jelentGs vivmanyol
kat igérG, am bizonytalan kilatdsokkal kecsegtetd kicsiket. A kormanyzati gondolkodas
logikdja nem egyeztethet§ Ossze a kockazati tSkések portf6lioban valé gondolkodasaval
sem, amely a forrasok kifejezetten egyenlStlen elosztasat kivanja meg (Florida—Smith
[1992]). Azaz amikor néhany sikeressé valo cég érdekében a portfélidban 1évSk koziil
masokat magukra kell hagyni. Ellentétes a politika és a kockazati t6ke beallitddasa a
bukés, a csdd kezelésében is. A koltségvetésb6l szarmazd forrasok egy részének sziikl
ségképpen sikertelen vallalatokhoz keriilését, ami a kockazati finanszirozas velejardja,
politikailag is nehéz elfogadtatni. Ugyancsak nehezen egyeztethetd Ossze a valasztasi
ciklusokhoz illeszkedd rovid tava siker felmutatisa a kockazati téke tlirelmes természetél
vel, amely lehet6vé teszi a befektetések akar 5-7 év alatti beérését (Eisinger [1993]).

Végiil a kormanyzati programok eredményességének értékelése dnmagaban is kérdéd
ses. Részben mar a célok megfogalmazdsa sem egyértelmt, a programok nem tartalmazi
nak olyan kritériumokat, amelyek teljesiilésével mérhetS lenne azok eredménye. Rendd
szerint azok az adatok is hidnyoznak, amelyek sziikségesek a teljesitmény értékeléséhez
(Eisinger [1993]). Az eddig elkésziilt vizsgalatok® tobbsége egy-egy allami konstrukcié
hatdsat azzal mérte le, hogy a beavatkozas mekkora koltséggel hany munkahelyet teremi
tett, milyen hatdssal volt a vallalkozasok talélési ratijanak alakuldsara, milyen hozamot
produkaltak a befektetések, az allami részvétel kivaltotta-e Gj magéantSkealapok piaci
megjelenését. Az egyes orszagok programjainak eredményességét azonban rendkiviil nehéz

3 Lasd példaul: Lerner [1999] az egyesiilt dllamokbeli Small Business Innovative Research (SBIR) progl
ramrol; Florida-Smith [1993] a Small Business Investment Companies (SBIC) szerepér6l; Leleux és szerzoll
tdrsai [1998] az eurdpai kormanyok kozvetlen allami kockazatitGke-finanszirozasar6l; Eisinger [1993] az
amerikai tagdllamok 4llami kockazatit6ke-programjairdl; McGlue [2002] az European Investment Fund (EIF)
értékelésérdl; Murray-Marriott [1998] az EU European Seed Capital Pilot Action Initiative kezdeményezéll
sérél és az Innovation and Technology Equity Capital (I-TEC) rendszerr6l.
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Osszehasonlitani. A célok sokfélesége, az ezekhez rendelt sikermutatok hidnya, a mérési
hez sziikséges adatok megbizhatatlansiga tag teret nyujt az értékelést végzdk érdekeitdl
fiiggd eredmények kimutatasara. Egy-egy orszagban az allami beavatkozas eredményesl
ségének leméréséhez rdaadasul egyidejtleg kellene mérlegelni a kozvetett és a kozvetlen
finanszirozasi konstrukciok hatékonysagat és hatasat, ilyen jellegi komplex felmérések
viszont nem késziilnek.

A fentiek ismeretében végeredményben nem dolt el az az alapvetd elméleti kérdés,
hogy sziikség van-e egyaltaldn az allam részvételére a kockazatitGke-piacon. A legtobb
eurdpai orszdgban az allam a hagyomanyoktdl fiiggden valamilyen formaban, kozvetlen
vagy kozvetett mddon befolyasolja a kockazatitSke-piac mikddését, s e beavatkozas tarl
talma, modszere €s erdssége az éppen kormanyon 1évS partok gazdasigpolitikai orientad
ci6jatdl, illetve a gazdasigi konjunktira allapotdtdl fiiggden folyamatosan valtozik. A
jellemzd azonban mégis az, hogy Eurépaban az allami timogatisok zomét részvénytSkell
hozzéjarulasként nydjtjak kockazatitSke-alapoknak (McGlue [2002]).

A kozvetett megoldasok rendkiviil sokszintek, az allami szerepvallalas kozvetlen forll
méjara vonatkozo elvekben mar konszenzus sziiletett. Lényegében a ,kollektiv bolcsesl
ség” megnyilvanuldsanak tekinthet§ az Eurdpai Unidnak a kockazatit6ke-piac 0sztonzél
sét célzo, allami tamogatassal kapcsolatos allasfoglalasa (EVCA [2000], Slocock [2001]).*
Az EU szerint az allami finanszirozasnak egyidejtileg kell szolgélnia a piac tokéletlen
mikddése folytan hattérbe szorult vallalkozasokat és a magantulajdoni kockazatitGkel
szektor fejlédését. Ez tigy oldhaté meg, ha az dllami tdmogatds a maganfinanszirozok
t6kenyujtasara épit, azok tSkeforrdsaival tarsul. A tdrsfinanszirozdssal 1étrejové intézl
ményeknek {izleti alapon kell meghozniuk befektetési dontéseiket, mivel csak igy keriild
hetd el az dllami forrdsok életképtelen befektetésekbe helyezése. Az dllami finanszirozas
magantSkéhez kapcsolasakor a forrasok kezelésével is a maganszektor nagy tapasztalall
tokkal és jartassaggal rendelkezé kezelGit célszerd megbizni, akiknél szorosan 6sszekapl
csolddik a befektetési teljesitmény és a javadalmazds. A befektetGk kozotti verseny torzill
tdsanak csokkentését célzd biztositék a preferencidlis feltételek elérhetGségének nyilval
nos meghirdetése. Hasonl6 célja van a folyamatos ellenérzés megkovetelésének, illetve
az olyan befektetési konstrukcidknak, amelyek a veszteség és a nyereség keletkezésében
is kizarjak az allam és a maganbefektetSk kozotti jelentds aranytalansagot.

Az allami beavatkozas nagysagrendje

A legfrissebb, 28 eurdpai orszagra vonatkozé nemzetkdzi adatok szerint (EVCA [2002])
2001-ben a kockazati befektetSk 24,3 milliard eurd 0sszeggel tobb mint 8100 céget fill
nansziroztak. Hogy ebbdl mennyi befektetést finansziroztak az eurdpai kormanyok, és
mennyit a maganbefektetdk, azt az adatokb6l nem lehet megallapitani. Mindossze az
tudhat6, hogy Eurdpaban a kockazatitGke-befektetési céllal évente dsszegydjtott tékének
a kilencvenes évek masodik felében 4tlagosan mintegy 5 szdzaléka szarmazott az allami
t6l. Az allami tigynokségek részaranya a 2001-ben kockdzati céllal odaigért tékén beliil
valamivel magasabb volt, elérte a 6 szdzalékot.

Tekintettel arra, hogy az 4llam rendszerint a hagyomanyos, azaz a kivasarlasok nélkiili
kockazatitGke-befektetéseket timogatja, a kivasarlasok részardnya pedig Eurdpdban igen

4 Ezen elvek alapjan alakitottdk ki az Eurdpai Unid kozosségi szintd, a tagorszagok kockazatitSke-dgazall
tainak fejlddését 0sztonzd programjait. Ezek kozé tartozik tobbek kozott az European Investment Fund
(EIF), az European Technology Facility (ETF), az Innovation and Technology Equity Capital (I-TEC),
valamint a Seed Capital Action (SCA) kezdeményezés.
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magas — 2001-ben 45 szazalékos volt -, a teljes kockazatitSke-dgazatban vald 6 szazaléll
kos allami részvétel a kivasarlasokon kiviili kockazatitSke-szektor forrasainak akar 10
szazalékat is elérheti. S6t, a piac egyes teriiletein — igy a magvetd és korai stidiumban
tartd cégek finanszirozasanal - még ennél is nagyobb hanyadu lehet (v6. McGlue [2002]).

Az eurdpaindl joval fejlettebb kockazatitGke-iparral rendelkezd Egyesiilt Allamokban
az allami forrasbdl szarmazé kockazati t6ke részaranya a kivasarlasok nélkiili kockazati
t6kébdl az eurdpaindl alacsonyabb. Becslések szerint a kilencvenes évek elején, amikor
pedig még igen sok allami kocazatitGke-program miikodott, az e konstrukciok keretében
kezelt tGke volumene 180 millié dollart tett ki, mikozben az Osszes kockazatitGke-befekl
tetés nagysagrendje 40 millidrd dollart ért el. Vagyis a teljes dllami hozzdjdrulds volumel
ne az osszes befektetésnek akkor is mindossze kozel 0,5 szdzalékdt adta (Eisinger [1993]).
Mivel azonban az 4llami részvétel a teljes kockazati befektetésen beliill Amerikdban sem
egyenletesen oszlik meg, hanem a magvetd és indul6 cégekre koncentrdl, e szegmensen
beliil az allami forrasok silya joval magasabb volt.

Az orszagok kozotti dsszehasonlitdsra kizarolag az évente allami forrdsokbol kozvetlell
niil kockazatitSke-befektetési céllal odaigért forrasok esetében van moéd. Az adatok a
kockazatit6ke-agazat szamara évente Osszegyujtott Gj t6kének forrasok szerinti megoszil
lasat jelzik, tehat nem az adott évi tényleges befektetések forrdsok szerinti megoszldsdt. A
statisztikdkbdl az sem olvashat6 ki, hogy a kiilonbozd fejlédési stadiumban tartd vallall
kozasoknak jut6 kockazati t6ke mekkora hanyada szarmazik az allamoktdl. Holott a gazll
dasagpolitikai dontéshozok szamdara éppen az utébbi adat ismerete lenne fontos.

A kozvetert allami hozzijarulds nagysagarol még hozzavetSleges adatok sem allnak
rendelkezésre. Ez nem véletlen, hiszen nagyon koriilményes dsszegezni azon adokedvezl
mények nyujtdsa nyoman kiesd dllami jovedelmeket, amelyeket a kockazatitSke-befektel
tések Osztonzésére nyujt az dllam. Ehhez még hozz4 kell adni azokat a - kedvezményes
hitelek és garancidk kapcsan kies6 - kamatbevételeket vagy koltségvetési kiadasokat,
amelyeket az allam a kockazatitSke-finanszirozok t6keerejének novelése, illetve a befekl
tet6k kockazatanak csokkentése érdekében nytjt. Elvileg szdmszerGsithet6 az az Osszeg
is, amellyel a befektetGk koltségeit az allam utdlagos visszatéritésként csokkenti. Az elvi
lehet8ség ellenére ilyen jellegli statisztikdk nemzetkozi Gsszehasonlitisban nem allnak
rendelkezésre, csupan egy-egy orszag egy-egy allami ligynokségének tevékenységére
vonatkozodan taldlhatok adatok.

A magyarorszagi kockazatitGke-dgazat

A rendszervaltast kovet6 évtizedben Magyarorszagon regiondlis Osszehasonlitasban fejll
lett kockdzatitéke-dgazat jott 1étre,® s az ezredforduléra Magyarorszag a kockazati tSke
kelet-kozép-eurdpai kozpontjavd vdlt. Erre utal, hogy a magyarorszagi székhely( alapkell
zel8k 2001-ben végrehajtott befektetéseinek fele mar kilfoldi vallalkozdsokhoz keriilt. A
magyar piacon jelen van az 6sszes olyan globalis és regiondlis kockazatitGke-alap, amely
a régi6 irant érdeklédik. A kockazati t6ke hazai kindlatat a kilencvenes évek masodik
felében mar e befektetdk t6kéje uralta, s megjelenésiikkel Magyarorszag bekertilt a kocl
kézati t6ke nemzetkozi dramlasdba. A regiondlis alapoknal joval kordbban, mar a rendl
szervaltas idején megjelentek a hatarozott idére 1étrehozott, csak Magyarorszagra szakosod6
orszagalapok, valamint a hazai t6két mobilizalé befektetési tarsasidgok. Az ezredforduld
idejére a nemzetkozi trendekbe illeszkedGen a hazai piacon 4j szereplként jelentek meg

3> Ezt szimbolikusan jelzi, hogy az dgazat érdekképviseletét ellatd6 Magyar Kockazati és MagantSke Egyel
stiletet (MKME) mar 27 befektetési alap, illetve tarsasdg, 30 tanicsadd cég, valamint 13 egyéni tag alkotja.
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a technologiai cégekre szakosodd befektetGk. Ugyancsak ekkorra valt érzékelhetdvé a
maganszemélyként kockazatitGke-finanszirozassal foglalkozé ugynevezett lizleti angyall
lok tevékenysége, bar szerepiik még mindig elenyészé.

A sokféle befektetd jelenléte a kockazatitGke-piacon jelentGsen javitotta a magyar valll
lalkozasok esélyeit, 4m kordntsem jelenti azt, hogy a magyarorszagi vallalkozasok kocll
kazati t6kéhez jutdsa megoldddott volna. Mig a nagyobb vallalkozasok megfelel§ projekd
tek esetén valogathatnak a finanszirozok kozott, a kisebb méretii, indulo cégek nehezen
taldlnak finanszirozot. F6ként azok, amelyek nem kivannak a nemzetkdzi piacon is megll
jelenni termékeikkel, s az intézményes kockazatit6ke-piaci befektetGk hozamkovetelmél
nyeinél szerényebb igéretekkel jelentkeznek. ElsGsorban az iizleti angyalok altal nyujl
tott, viszonylag kisebb 0sszeget kindld befektetSt keresd cégek helyzete nehéz.

A kockazatitSke-adgazat mikodését jellemzd adatok jelenleg nem alkalmasak arra, hogy
az agazat szerkezeti jellemzdit, mikodésének hatékonysigit bemutassak. Csak az évtill
zed végére oldodott meg a befektetések és kiszallasok adatainak évenkénti Osszesitése,®
am a legfontosabb mutatok alakuldsat, igy kiilonosen a befektetSk altal elért hozamokét
véltozatlanul homadly fedi. A kockazatitGke-allomany nagysagara és az agazat ltal az
elmult évtized sordn finanszirozott véllalkozdsok szdmdra vonatkozdéan csak becslések
vannak. Nem késziilt még felmérés arrél sem, hogy a kockazati t6ke a magyar gazdasag
fejlédésére milyen hatdst gyakorolt. Hidnyzik mindennemt vizsgalat, amely feltarta vold
na, hogy mely piaci szegmensbe tartozo véllalkozasok szdmdara nem nyjt a kockazatitSkell
4dgazat megfelelé mennyiségi tokét. Igy értelemszerien az allam esetleges szerepvallalal
sanak sziikségességét sem tdmasztjak ald adatok.

A Magyar Kockazati és MagantGke Egyesiilet (MKME) becslése szerint 1995-ben a
magyar kockazatitGke-dgazat 400 millié dollaros nagysagrendjébdl a mar befektetett tGke
250 millig, a befektetésre vard téke 150 millié dollart tett ki. 1998-ra a kockazatitGkell
agazat mérete mar elérte az 1,2 millidrd dollart. Ezen beliil a befektetések értéke kozel
780 milli6 dollar, a befektetésre vard t6ke pedig mintegy 440 millié dollar értékd volt.
Figyelembe véve az 1999-ben megval6sitott 41 millié dollaros, a 2000-ben elért 103
millié dollaros és a 2001-ben végrehajtott 64 milli6 dollaros befektetéseket, 2001 végére
a magyarorszdgi ténylegesen befektetett kockdzatitéke-dllomdny nagysdga 1 milliard
dolldrra becsiilhetS. Ez az 6sszeg az évtized sordn az orszigba érkezett kozvetlen kilfoll
di t6kebefektetések 5 szdzalékanak felel meg.

A 2000. év a nemzetkdzi tendencidknak megfeleléen Magyarorszdgon is minden tell
kintetben rekordot jelentett a kockézatitSke-befektetések szempontjabol. fgy a tranzakcill
0k szamat, a befektetett tGke 0sszegét, valamint a piacon aktiv alapok szadmat tekintve is.
A 2001. év folyaman azonban a magyar kockazatitGke-piac is jelentGs volumencsdkkel
néssel szembesiilt. A piac egyes szegmensei azonban az éltalanos gyengiilés ellenére
tovabb fejlddtek, igy a korai fazisban tartd, 4j technoldgiat meghonosit6 cégek finanszill
rozasa, valamint a mar érett cégek tulajdonoscseréjét eldsegits kivasarlasi tigyletek jelenl
tésen megélénkiiltek. A recesszid a hagyomanyos fejlesztésitSke-befektetéseket érintette
a legérzékenyebben, e részpiacon a befektet6k a 2000-ben kotott 17 tigylettel szemben
2001-ben csupan harmat realizaltak.

Mivel a korabbi években a piacon igen erételjes eltolddas kovetkezett be a fiatal,
technologiai alapu cégek finanszirozasa javara, az ligyletek szdmanak visszaesése ellenéll
re ez a teriilet a befektetések kozott valtozatlanul jelentGs maradt. A technoldgiai szektor

¢ Az MKME idltal készitett becslések 1998-t0l évente allnak rendelkezésre, az Eurdpai Kockazati és
MagéntGke Egyesiilet (EVCA) pedig 1999-t6] méri fel - a finanszirozok bevallasan alapulé modszerrel — az
évente az dgazatba keril§ friss t6ke volumenét, valamint a befektetések és kiszalldsok éves nagysdgit. Az
1999-es adatok még csak kisérleti jelleggel keriiltek be az EVCA évkonyvébe, a 2000. évi szdmokat viszont
mar azonos mdodon kezelte az EVCA a fejlett eurdpai orszagok adataival.
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részaranya az lgyletek szamat tekintve a 2000-ben elért 75 szdzalékr6l 2001-ben 50
szazalékra mérséklGdott. A fennmaradd 50 szazalék a kereskedelem, élelmiszeripar és
egyéb termelési tevékenység kozott oszlik meg. Az tigyletek értékét tekintve a technolol
giai szektor silya jelenleg hozzavetSleg 30 szdzalék (MKME [2002]).

A technoldgiai boom lecsengésekor a kockazati t6ke a véllalati szféra reorganizacidja
kapcséan kertilt fontos szerepbe. Ekkor mar csak a tradiciondlis véllalatértékelési eljarall
sok alapjan is életképesnek tartott technoldgiai cégek kiinduld és tovabbi fordulékban
torténd finanszirozasara vallalkozott, ezt a funkciot azonban valtozatlanul betdlti. Nem
véletlen tehat, hogy a nemzetkozi trendbe illeszkedden a kordbban teljesen hidnyz6 kivdll
sdrldsi tranzakciok is egyre inkdbb jellemzgjévé valnak a magyarorszagi kockazatitkel
agazatnak. 2001-ben 6t kivasarlasi tranzakciot regisztraltak, ebbdl kett§ t6zsdén jegyzett
cég kivezetését takarta. A tobbi kivasarlds esetében stratégiai befektetGknek az anyavall
lalat nehézségei miatt bekdvetkezd vallalateladasara kertilt sor (MKME [2002]).

Az allami beavatkozasok indokoltsdganak megitéléséhez az MKME felméréseinek elll
sGsorban azok az eredményei adhatnak némi timpontot, amelyek a kockazatit6ke-befekl
tetések méret szerinti eloszlasardl tudositanak. A kisebb tranzakciok egyértelmii térnyell
rését jelzi, hogy az egymilli dollar érték alatti tranzakciok részaranya a befektetések
szamabol 1998 ota erdteljesen emelkedett. Az 1998. évi 0 szdzalékrol ezen tligyletek
sulya 2000-re 55 szazalékot, 2001-re pedig 61 szazalékot ért el. 2001-re az 6sszes finanl
szirozasi ligylet kozel 80 szazalékat a 2,5 millié dollar érték alatti kockazatitGke-befektel
tések tették ki Magyarorszagon. Az adatok tehat nem tdmasztjak ald a kisebb befektetésl
sel jar6 tgyletek hattérbe szoruldsit. Rdadéasul a felmérés eredményeinek értékelésekor
azt is figyelembe kell venni, hogy a statisztika csak az intézményes kockazatitGke-dgazat
szereplGinek adatkozlésén alapul. fgy nem tartalmazza az iizleti angyalok elmiilt években
novekvd befektetéseit, amelyek értelemszerden a kisebb méretd vallalkozasokat finanszill
rozzak.

Allami beavatkozds a magyarorszagi kockazatitéke-agazatba

Magyarorszagon az allam a kockazati t6kével mar a nyolcvanas évek végén, azaz a
rendszervaltas eldtt kapcsolatba kertilt, amikor maga az 4dgazat tulajdonképpen még nem
is létezett az orszagban. Az 4llam az innovacid finansziroz4sara attor6 modon két olyan
befektetési tdrsasdgot hozott létre, amelyektSl befektetGként a magyar miszaki fejlesztési
eredmények kockazati t6kével torténd finanszirozdsdnak eldmozditasat remélte. E befekl
tetési tarsasdgok azonban nem voltak életképesek. Mind az alacsony - 1-1,5 milli6 dolla0
ros - t6keerd, mind pedig a legkockazatosabb és leglassabban megtériil§ befektetésekre
fokuszalod stratégia megpecsételte sorsukat. Tékeerejiik gyorsan kimeriilt, s mivel az
allamtol nem kaptak tjabb tékét, ahhoz hogy életben maradjanak, szakitaniuk kellett a
kisméretd, innovacidt megvaldsitdé magvetd és induld cégek finanszirozasaval, s mas
életciklusban tartd vallalkozasokba fektettek be. Emellett befektetési tevékenységiiket
iizleti szolgéltatasok nytjtasaval egészitették ki.

A rendszervaltast kovetd években a kockazatitGke-agazatba torténd kozvetlen allami
beavatkozas legfontosabb teriiletét Magyarorszagon egy teljes mértékben allami tulajO
donban 1évé fejlesztési bank, a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) éltal megvalositott
kockazatit6ke-finanszirozés jelentette. A hazai forrasokbodl szdrmazé kockézati t6két bell
fektets szervezetek koziil az MFB finanszirozott legnagyobb dsszegekkel reorganizdciol
ra szorulo magyar iparvdllalatokat. (A tényleges befektetések adatait a bank nem hozta
nyilvanossagra.) Az lizleti helyett féként gazdasagpolitikai megfontoldsok és esetenként
mas szubjektiv szempontok alapjan kivalasztott cégekben az allami fejlesztési bank tulaj-
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donossé valasa atmenetileg csokkentette az eladésodas miatti fesziiltséget. A bank azonl
ban hosszu tavu fejlédésiikhoz sem stratégiat, sem friss t6két nem nyujtott, igy e vallalall
tok finanszirozdsanak problémajat az allami részvétel tobbnyire nem oldotta meg.

A véllalati részesedések megvasarlasdval az MFB nemcsak kozvetleniil foglalkozott,
hanem az allam regiondlis fejlesztési terveinek képvisel§jeként tobb, vallalatirészesedésl
vésarlassal foglalkozo regiondlis fejlesztési tdrsasdgot is 1étrehozott a kisebb méretd vall
lalkozasok finanszirozasara.” (A bank részvételével felallitott 11 regiondlis fejlesztési
tarsasag Osszes jegyzett t6kéje 1998-ban meghaladta a 27 milli6 dollart, s ebbdl az MFB
részesedése 76 szazalékos volt.) E tarsasdgok a kisebb méretd, induld és korai szakaszl
ban tarté véllalkozasok kockazatitGke-finanszirozasat azonban viszonylag kevéssé mozl
ditottak el6. Egyrészt tevékenységiiknek csak egyik részét jelenti a részesedésvasarlas. A
befektetdk a kockazatitGke-finanszirozas mellett olyan, kevésbé kockazatos és folyamal
tos bevételt jelentS tevékenységet is folytatnak, mint a pénziigyi tanicsadas, a vagyonkell
zelés, a felszamolds, a licenc- és know-how-vasarlas vagy a szabadalmaztatis (Karsai
[1998]). A kockazatitGke-finanszirozas hatasfokat és eredményességét emellett a befekl
tetési tarsasdgok rendkiviil kis — 3-4 millié dollaros - tSkeereje és az altaluk alkalmazott
konstrukcié is csokkentette. Ez utébbi ugyanis inkdbb tekinthetd hitelnydjtdsnak semi
mint t6kebefektetésnek.

A magyarorszagi kockazatitGke-befektet§ szervezetek magatartdsir6l egy nemrégiben késziilt
elemzés (Luddnyi [2001]) szerint e regiondlis fejlesztési tarsasdgok mas kockazati befektet6khoz
képest igen sok sajatos vondst mutatnak. Zart befektetési konstrukcidjuk f6 jellemzdje, hogy a
t6kefinanszirozds a hitelfinanszirozdshoz kozelit. Mar a szerz6dés megkdtésekor rogzitik a kival
sarlds varhaté datumat és arfolyamat, s a részesedésszerzést tulajdonosi hitellel kombindljdk. Az
igylethez kapcsolddd biztositékok gyakorlatilag megegyeznek a banki fedezetekkel. Ezért a regill
ondlis fejlesztési tdrsasdgokat a tobbi befektet6hdz képest gyorsabb és rugalmasabb dontési strukl
tura, kisebbségi tulajdon és a finanszirozott cégek gazdalkoddsaba valé be nem avatkozas jellemzi.
E tarsasagok szamara a fentiekbdl kdvetkez6en nem vonzd egy olyan véllalat finanszirozasa, amely
hosszabb ideig csak fejlesztésre kolt, majd kiugré arfolyamnyereséggel eladhatd lesz. A hatdrozatll
lan idejd élettartamra 1étrehozott regiondlis fejlesztési tdrsasdgok menedzserszerzddéseiben mell6l
zik az arfolyamnyereségen alapuld 0sztonzést.

Az éllam és a kockazati t6ke kovetkezd taldlkozdsara a kilencvenes évek derekan kell
riilt sor, amikor a kormény hatarozatot hozott a kis- és kozépvallalati szektor fejlesztésél
r6l. Az éllam ezittal nem a kockézatit6ke-kindlat novelésének kozvetlen megoldasat val
lasztotta, hanem kozvetett modon, a kockdzati t6két hazai forrasbol nytjtani tudo szervell
zetek miikodési feltételeinek javitdsdtr célozta meg egy Uj torvénnyel. A kormdanyzati
propaganda a kockazati t6két a bankhitelek alternativajaként allitotta be a jelentds szavall
z6bazist képvisel§, finanszirozasi gondokkal kiiszkdd6 magyar kis- és kozépvallalkozok
szamara. A torvényjavaslat emellett valoban javitani kivant a kockazatit6ke-agazat szall
bélyozasi keretein, s ettl a befektetések fellendiilését remélte.

A torvényben megjelentetni szandékozott intézkedéseket kezdettSl fogva igen erGteljes
kritika érte. A torvényjavaslat ugyanis egyszerre akart bevezetni a kockazatit6ke-dgazat
korabban nem 1étez$ szabalyozast, valamint a kis- és kdzépvallalkozasok kockazatitGkel
finanszirozasara vonatkozé kedvezményeket. A kozelgé valasztasok miatti sietségben a
kockazatitGke-befektetésekrdl és -tarsasagokrdl a parlament altal elfogadott térvény olyan
kompromisszumos megolddsokkal sziiletett meg, amelyek el6revetitették annak hatdstall
lansagat.

71997-ben az MFB egy olyan kockazatitGke-tarsasagot is létrehozott, amely magyar véllalkozasok kiilll
foldi tSkebefektetéseit tarstulajdonosként segiti eld.
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A kockazatitSke-torvény megteremti a kockdzatitGke-tdrsasagnak és a kockdzatit6ke-alapnak
mint szervezetnek a jogi formdjat. Gondoskodik ezen intézmények torvényi feliigyeletérdl, s
amennyiben a befektetk vallaljak a mikodésiikre vonatkozéan elSirt szamos adminisztrativ korlall
tozds betartisit, igy meghatdrozott idére lehetdvé teszi szdmukra az - egyébként érvényes 18
szazalékos helyett — 0 szdzalékos tarsasagi adokulcs alkalmazését, valamint lehet§vé tesz kedvezl
ményes veszteségelszamolast és céltartalékképzést. Ha a finanszirozott vallalkozdsok meghatirol
zott méretnél nem nagyobbak, akkor a torvény biztositja, hogy a kockdzati befektetSk allami
garancia igénybevételével csokkenthessék befektetéseik kockazatat. A torvényalkotok szandéka
szerint ez utdbbi elem volt hivatott arra, hogy a kockazatitGke-befektetéseket az allam altal prefell
ralt kis- és kozépvallalati szektor felé terelje. Kikeriiltek ugyanakkor a térvénybdl mindazon javasi
latok, amelyek eredetileg tovabbi kedvezményeket nyujtottak volna a kockazati t6kéhez jutéd kill
sebb vallalakozdsok szamdara. Azok a korlatozdsok azonban, amelyek a kedvezményekkel vald
visszaélések kivédésére keriiltek be a jogszabdlyba — igy példdul amelyek megszabjdk, hogy a
befektetSknek t6keerejiik fiiggvényében tkéjiik mekkora hanyadat és mennyi id§ alatt kell, illetve
szabad befektetnilik, tovabba hogy tékerészesedésiikhoz képest mekkora hitelt nydjthatnak a tulajl
donukba kertilt vallalkozdsoknak -, a torvény teljes hatdstalansdgit okoztak.

A kockazatitGke-torvény 1998-as hatalyba lépése ellenére 2002-ig nem akadt egyetlen
olyan finanszirozé sem, amely igénybe kivanta volna venni az abban kinalt kedvezméll
nyeket, véllalva az ezzel egyiitt jard kotottségeket. A helyzet paradox voltat jelzi, hogy
az el6irasok rugalmatlansigara hivatkozva, még maga az allam is a torvényt kikeriilve
hozta 1étre — harombdl - két kockazatitéke-alapjat 2002-ben.

Az 1998-as kormanyvaltast kovetGen az allam egy ideig nem avatkozott be a kockazatitGkel
agazat mikodésébe, a vallalkozasok tdimogatasat masfajta, igen kiterjedt 6szténz6 csomag
kilatasba helyezésével és elinditdsaval hirdette meg. A be nem avatkozés ellenére azonban
a kormény kdzvetve erdteljesen rontotta a kockazati t6ke miikodési lehetGségeit a tGzsde
szerepének hattérbe szoritdsaval. Rdadasul e hatds Magyarorszagon a vilaggazdasagi rell
cesszid hatdsaval és a technoldgiai boom kifulladasaval egyidejileg érvényesiilt.®

Az édllami beavatkozas kordbban fontos szereplGje, az MFB részvétele a kockazatitGkell
finanszirozasban id6kézben megszint, profiljaban az infrastruktdira fejlesztése hattérbe
szorftotta a reorganizacios szerepet. Az allami kockazatit6ke-finanszirozas bazisaként az
allam egy masik intézményt, az ugyancsak allami tulajdont Regiondlis Fejlesztési Holll
ding Rt.-t (RFH) hozta 1étre. Ez részben atvette az MFB tulajdondban 1évS regionélis
fejlesztési tarsasdgokat és a bank vallalati részesedéseinek jelentGs hanyadat. A téma
szempontjabol ennél is fontosabb, hogy megbizast kapott az dllam altal finanszirozand6
kockéazatitGke-alapok felallitasara.

A 2002. évi vélasztasok kozeledtével a kormanyzat a véllalkozok megnyerése érdekél
ben ismét eldvette eszkoztarabol a jol propagalhat6 kockazati tékét. Ezittal azonban nem
a kockazatitGke-finanszirozas feltételrendszerének javitasat vette tervbe, igy nem valtozil
tatott a miikodésképtelen torvény eldirdsain sem, hanem harom - részben allami forrall
sokkal elltott — kockdzatitdke-alap feldllitdsdt hirdette meg. Ugy vélte, hogy a kisebb
méretd, életiik korai szakaszdban tart6 vallalkozasok szdmara nem kielégit6 a kockazati
t6ke kinalata Magyarorszagon, ezért azt allami eszkozokkel javitani kell. Ugy itélte meg,
hogy a kisebb cégek mellett a multinacionalis cégek szdmdra potencidlisan beszallitova
valo vallalkozasok, tovabba az informatika teriiletén mikods cégek tékeellatdsanak javill
tasa indokolt, ezért a harom tervbe vett kockdzatitGke-alap kifejezetten e vallalkozdsok
kockéazatit6ke-finanszirozasi esélyeit kivanta javitani.

8 Kozvetve negativ iizenete volt a kockazatitGke-dgazat szamara példaul a tGzsdei cégek (giz, gyogyszer)
arképzésébe torténd esetenkénti hatdsagi beavatkozasoknak, a t6keszdmldn nyilvantartott értékpapirok arfoll
lyamnyeresége utdni kordbban 0 szdzalékos forrdsadé 20 szdzalékra emelésének, valamint a magan-nyugdijl
pénztari befizetések befagyasztisinak a munkabérek 6 szdzalékos szintjén.
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Az éllam az els6é kockdzatitSke-alapot, pontosabban kockdzati tGke befektetésével foglalkozd
részvénytarsasdgot Kisvdllalkozds-fejlesztd Pénziigyi Rt. néven 3,5 millidrd forintos sajat tSkével
2001 decemberében hozta létre hét kereskedelmi bank részvételével. Az allami tulajdon ardnya a
befektetési tdrsasdgban ennek ellenére meghaladja a 95 szdzalékot, mivel az alapité bankok koziil
minddssze hdrom tartozik a maganszférdba. A befektetési trsasag az 50 fénél kisebb vallalkozall
sok t6keemeléssel valé finanszirozasat tervezi. Ennek keretében maximum 50 milliés befektetést
nyujt 3-5 évre ugy, hogy részesedése ne haladja meg a finanszirozott cég t6kéjének 25 szézalékat.
A felek mér a befektetéskor rogzitik, hogy a finansziroz6t kiszallaskor a vételi arndl az inflaciot
meghaladdan 5 szdzalékos ar fogja megilletni. Ugyancsak a befektetési megéallapodas része a sill
kertelen gazdilkodds esetén a tobbi tulajdonosra vonatkozé vételi kényszer. A finanszirozand6
véllalkozasok korét szikiti, hogy azok kizarélag az alapban részt vevd bankok tigyfelei lehetnek,
s amelyekre a bankok tesznek javaslatot. Az altaluk kaphat6 t6ke Osszege sem haladhatja meg a
bank hitelét.

A maésodik, kockazati t6ke befektetésével foglalkozd részvénytirsasdgot Beszdllitoi Befektetd
Rt. néven 2002. marcius végén 2,5 millidrd forintos jegyzett t6kével — kizardlag koltségvetési
forrasbdl - hozta létre az dllam. A tarsasdg mdkodtetésével az dllam a magyar beszallit vallalkol
zasok piaci pozicidjat akarja tékeelldtds dtjan javitani. A befektetési tirsasag ezért a beszallitd
vagy bizonyithatéan azza valo kis- és kozépvallalkozasokban fog, tizleti dontés nyoman, 50 és 250
milli6 forint kozotti befektetéssel 25-49 szdzalékos kisebbségi tGkerészesedést szerezni, elGre
meghatarozott 3-7 évnyi idGszakra. A felek mar a részesedés megszerzésekor megallapoddsban
rogzitik a kiszallas feltételeit. Az varhatd éves hozam az inflacio feletti 5 szdzalék, ami a szamitall
sok szerint fedezi a befektet6 miikodési koltségeit, valamint a befektetett t6ke értékallosdgat. A
tervek szerint hosszabb tdvon a veszteségeket a hozamok majd kiegyenlitik. A tarsasag egyelSre a
széba johet§ projekteket vizsgalja, &m az mar kidertilt a szdamara, hogy a befektetési dsszeg 50
millié forintos alsé hatdra — a kisebbségi tulajdonhdnyad elGirdsa mellett — sok, egyébként alkall
mas céget kirekeszt a lehetséges tigyfelek koziil.

A harmadik allami kockazatitGke-alapot az allam harommillidrd forintos indul6 t6kével Inforll
matikai Kockdzati Tokalap néven 2002 nyardn hozta létre. Ez az els§ olyan alap, amely a
kockazatit6ke-torvény elSirdsai szerint fog mikodni. A magyar kis- és kozépvallalkozasoknak
klasszikus kockazati t6két nyujtd alap iparagi alapként fog funkciondlni, mivel kizdr6lag az inforll
matikai és a tdvkozlési szektorba fog befektetni. Az egy-egy cégbe befektetett t6ke nagysiga 50 és
450 milli¢ forint kozott fog mozogni. Kisebbségi tulajdont kivan szerezni indulé vagy mikods
cégekben 3-6 évre ugy, hogy kiszéllasnal a tulajdonostarsakon vagy a menedzsereken kiviil mas
befektet6nek is eladhatja részesedését, esetleg a tdzsdei értékesités is szoba johet.

Amikor az allam koltségvetési forrasbol befektetési tarsasagokat, illetve kockazatit6kel
alapot hozott 1étre, a kockazatitGke-kindlat novelésének legkozvetlenebb modjat vélaszil
totta. Az alapok felallitdsdhoz eredetileg magdnfinanszirozok tokéjét is meg akarta nyerl
ni, &m az ezzel kapcsolatos kisérletek kudarcot vallottak (v6. Napi [2001], VG [2001]).
A valasztasok kozeledtével pedig mar nem maradt id§ tovabbi targyaldsokra. Az allam
elképzelései kozott azonban nem szerepelt a korai fazisban 1évé kisvallalkozasok finanl
szirozéséra vallalkozd magdntdkealapok tokéjének kibovitése dllami forrdsokkal. S6t, az
allam befektetési tarsasagai, illetve alapja kezelését sem bizta jelentSs szakmai jartassagu
maganszférabeli kezelSkre.

Az allami befektetési tarsasdgok inflacional minddssze ot szazalékkal magasabb holl
zamkovetelménye azt jelzi, hogy az allam a piacon érvényes 30-40 szazalékos hozamnal
sokkal puhdbb feltételek mellett vallalkozik a finanszirozdsra. Varhat6, hogy befektetése
irant a vallalkozasok korében rendkiviil nagy kereslet fog mutatkozni. A meghirdetett
feltételek ugyanakkor nem jelentenek biztositékot arra, hogy a projektek kozotti valogall
tas sordn az lizleti szempontok érvényesiilnek. Emellett az allam éltal 1étrehozott befektel
tési szervezetek finanszirozasi kondiciéi erdteljesen emlékeztetnek a regiondlis fejlesztési
tarsasagok altal alkalmazott megoldasokra. Holott e befektetések zart konstrukcioi valol
jaban burkolt hitelezést, s nem valddi kockdzatvéllaldssal jaro tSkebefektetést takarnak.
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Az is kétséges, hogy a befektetésekre indulaskor rendelkezésre 4ll6 10-14 milli6 dollar
biztositani tudja-e majd a befektetSk onfenntartasat. A privat kockazatitGke-piacon ugyanis
kozel hiszmillié dollaros tékeerd képviseli a profitorientalt mikodéshez sziikséges iizemi
méretet (vO. Luddnyi [2001]). Rdadasul a viszonylag kis méretd tigyletek fajlagosan tobb
raforditast fognak igényelni, mint a felmérésben szerepld maganbefektetSk nagyobb prol
jektjei. A siker valdszintiségét némileg az is csokkenti, hogy a kisebb méretd, életiik
korai szakaszdban finanszirozni kivant véllalkozdsok menedzselésébe az allami finanszill
rozok nem kivannak beavatkozni, erre apparatusuk sem késziilt fel. A tapasztalatok szell
rint viszont egyrészt éppen e cégek szorulnak kiilondsen szakmai tandcsokra, masrészt
szoros ellenérzésiik is kivanatos. Eredményes finanszirozdsuk gyorsasigot és rugalmasi
sagot, a tulajdonosok kozotti hatékony kommunikaciét igényel.

A 2002 majusaban hivatalba 1épett (ij kormany programja tartalmazza a tdzsde fejll
lesztésének tervét, ami hatdrozott szakitast jelent az el6z6 kabinet szemléletével. Ezt jelzi
az arfolyamnyereség addjanak 2003. januari eltorlésérél hozott dontés, valamint a vallal
latok tézsdei bevezetésének megkonnyitésével, a hosszi tava befektetések kedvezSbb
adozasaval kapcsolatos intézkedések terve. Az el6z6 kormany altal mar 1étrehozott, illetd
ve kozvetleniil beinditas el6tt all6 kockdzatitoke-alapok feldllitdsat az Gj kormdany is hel
lyeselte. A kormanypartok valasztasi programjaban is szerepelt a kockazati t6ke timogal
tasa allami eszkozokkel. Egyel6re nem tudhatd, hogy ennek mddszere mennyire fog
eltérni az eddigiektdl.

Kovetkeztetések

A kockazatitGke-dgazatba vald allami beavatkozas vegyes nyugati tapasztalatai arra intell
nek, hogy rendkiviil nagy koriiltekintést igényel az allami részvétel kereteinek kidolgod
zasa a kelet-kozép-eurdpai orszagokban. Ezen orszagokban a rendelkezésre allo koltségll
vetési forrasok volumene joval kisebb, azonban a vallalatok tSkeéhsége nagyobb, a piacl
gazdasag intézményrendszere fejletlenebb, a gazdasagpolitikai 1épéseket megalapozé inll
formacidk szolgéltatdsa szegényesebb, mikozben az allami beavatkozdsnak komoly hall
gyomdanyai vannak a piac kiszoritasaban.

A kockazati t6ke 1ényegénél fogva nem nyujthat dltaldnos érvényii megolddst a bankll
hitelek alternativdjaként a kis- és kdzepes méretid vallalkozdsok hosszi tdvi finanszirozal
sara. Ilyen értelemben val6szindsithetS, hogy a kockazatitGke-adgazat fejl6dését szorgalll
maz6 allami beavatkozas sem fogja azt eredményezni, hogy a kis- és kdzépvallalati szekl
tor sokkal nagyobb ardnyban jut majd olyan hosszu tava befektetésekhez, amelyek megl
sziintetnék e cégek t6kehidnyat, illetve bankhitelekre valé rautaltsagat. A kockazatitGkel
agazat fejlédése szempontjabdl az a meghatarozd, hogy hogyan alakulnak a magénvallall
kozasok fejlédési lehetdségeit Osszességében befolyasold makrogazdasagi feltételek, s
csak ezutan kap szerepet a kockazatitGke-befektet6k megfeleld szabalyozasa. Mivel a
kockazati t6ke alapvetGen piaci kategdria, s igen mobil, megfeleld projektek esetén valoll
szintsithetd a finanszirozok jelentkezése. Mind a jogalkotds, mind a kozponti forrasbizll
tositds még piackonform megoldasok esetén is csak korlatozott mértékben képes az agall
zat mikodését a kivant irdnyba befolyasolni. A kockazatitGke-szektor onfejlodése kiegéll
szithet§, de nem helyettesithets.

Az eddigi magyar gyakorlat azt jelzi, hogy a kis- és kozépvallalati szektor kockdzati
t6kéhez jutdsdnak esélyeit javitd kormdnyzati intézkedések a kindlati oldal viszonylag
egyszeru, gyors, kevés koltségvetési forrdst bevono és jol rekldmozhato javitdsdra helyezll
ték a hangsulyt. Ez kevés tényleges valtozast hozott, mikdzben a keresleti oldal probléd
mainak feltardsara és kezelésére még kisérletek is alig torténtek. A tapasztalatok azt
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mutatjdk, hogy a kormany igyekezete a kockazatitGke-piac fejlesztésére éveken at sokkal
inkdbb politikai, mint gazdasagi célokat szolgalt. Az 4llami beavatkozast nem elGzte meg
a magan kockazatitGke-piac mikodésének, hatékonysaganak és hidnyossigainak elemzéll
se. Az allam hatdsagi szerepkorében olyan torvényt alkotott, amely a piaci szereplSk
szamara betarthatatlannak és igy érdektelennek bizonyult. A kockazatitGke-adgazat kinalall
tdnak allami forrasokkal valé novelésére irdnyuld erdfeszitések mindeddig ugyancsak
hatdstalanok voltak. Az allam 4ltal kivalasztott vallalkozdsok korének hatékony finanszill
rozasat egyarant akadalyozta a koltségvetési forrasok sziikdssége, valamint a tGkebefekl
tetésre kidolgozott konstrukcidk jellege.

Mikdzben a magyarorszagi kockézatitGke-piac a régioban vezet§ szerepre tett szert, s
tevékenysége pontosan kdvette a nemzetkodzi folyamatokat, az dgazat bévitésére iranyuld
legutdbbi dllami intézkedések nem kecsegtetnek sok sikerrel. Az 1j befektetési szervezetek
nem felelnek meg az Eurdpai Uni¢ 4ltal kidolgozott elveknek sem. Az Uni6 kovetelményell
inek egyarant ellentmond a magan kockazatitSke-befektetSk kihagyasa a tarsfinanszirozoi
szerepbdl, a magéan tékealap-kezelGk mellzése a befektetések kezelésében, a piacinal pull
habb befektetési kondiciok megallapitasa, valamint a szelekci6s dontések kritériumainak
hidnyos nyilvanossdga. A profitorientaltsdg felpuhuldsa a kockazatitGke-finanszirozas 1é0
nyegét vesz€lyezteti, az dllam 4ltal tAmogatott konstrukcidk piactorzitd hatdstak lehetnek.

Az 4llam az éltala fontosnak tartott teriileteken nem tudta vonzovd tenni a befektetésell
ket a maganszféra szamara. Az allami részvétel Magyarorszdgon sokkal inkabb a
kockazatitGke-piac helyettesitését, nem pedig a fejlesztését eredményezi. Erre utal az 4llal
mi eszkdzokkel 1étrehozott alapok gazdasidgos mikodését kérdésessé tevd lizemméret, a
projekteket kivalasztd és menedzsel6 munkatarsak dsztonzésének homélyos rendszere, a
projektek kivalasztasi kritériumainak végiggondolatlansiga, az inkdbb hitelezésre, seml
mint tGkerészesedés-vasarlasra emlékeztet§ befektetési konstrukciok alkalmazasa, az tiz0
leti alapi dontések meghozataldnak hidnyzé feltételei. Varhat6, hogy az 4j befektetSk
véllalkozok 4ltali megrohamozéasa azok forrasainak gyors kimeriiléséhez vezet, s igy az
allami szdndék érvényesitése a jovGben djabb koltségvetési forrasokat fog igényelni.

Kevéssé érzékelhetd ugyanakkor az allam részérdl az tzleti angyalok hél6zatai, valall
mint az {izleti inkubaciés kozpontok tdmogatisira irdnyuld erételjes torekvés. Holott
éppen e szervezetek alkalmasak arra, hogy tarsfinanszirozoként - iizleti alapon - kielél
gitsék annak a kis- és kozépvallalkozdi kornek a tékeigényét, amelynek finanszirozasat
az é4llam annyira szorgalmazza.

A kis- és kozépvallalati szektor tdkeelldtdsanak javitdsat — az eddigi gyakorlattal szall
kitva - elsGsorban az dllami és a magdnbefektetdk tdarsuldsdaval torténd kockazatitGkel
finanszirozéssal kellene elGsegiteni. Megfelel§ érdekeltségd professziondlis kezelSkre
bizva a forrasok befektetését, nagy nyilvanossagot biztositva a kedvezmények igénybel
vételi lehetGségeinek, kevés lehetdséget hagyva a politikai hatasok és adminisztrativ bell
avatkozasok szdmara. Az indul6 vallalkozasok és az innovacids programok kezdeti szall
kaszanak finanszirozasat kozvetett modon elsdsorban az iizleti angyalok hdlozatai és inll
kubdcios kozpontok jelenleginél sokkal erGteljesebb tdmogatdsa segithetné el§, amely a
vallalkozok felkészitése és az ajanlatok elGszirése mellett megkonnyitené a befektetdk és
a befektetési javaslatok egymadsra talalasat.
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