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KARSAI JUDIT


Mit keres az állam a kockázatitõke-piacon?


(A kockázati tõke állami finanszírozása Magyarországon)


Sok országban állami programokkal igyekeznek elérni, hogy a kockázati tõke olyan 
vállalkozásokat is finanszírozzon, amelyek fejlõdése fontos gazdaságpolitikai cél, ám 
e cégek tisztán piaci viszonyok között nem jutnának kockázati tõkéhez. Magyaror­
szágon az állam eddig elsõsorban politikai indítékokból, a költségvetési forrásokat 
kímélve, a magánszektortól elszigetelten avatkozott be a kockázatitõke-ágazatba. Az, 
hogy ez nem vezetett a versenyfeltételek felpuhulásához, a magánszektor kiszorítá­
sához, a politikai klientúra kedvezményezéséhez, csupán az állami lépések jóformán 
teljes hatástalanságán múlt. Az állami beavatkozás eredménytelenségét érzékelve, 
az állam képviselõi nem törekedtek annak vizsgálatára, hogy mi okozza e sikertelen­
séget, s mennyiben akadályozzák a kis- és középvállalati szektor kockázatitõke-ellá­
tását kínálati, illetve keresleti tényezõk. Az állami beavatkozás legutóbb választott 
megoldásai több szempontból ellentétesek az Európai Unióban elfogadott gyakorlat­
tal, ami elõrevetíti a kockázatitõke-ágazat fejlesztésére irányuló kormányzati lépések 
ismételt kudarcát.* 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: M130, G240. 

Az állami beavatkozás indokai 

A kockázati tõke fontos szerepet játszik a gazdaságok motorját jelentõ innovatív, fejlett 
technikát meghonosító, gyors növekedésre képes vállalkozások finanszírozásában. Mivel 
a gazdasági növekedés serkentése, a versenyképesség fokozása, a munkanélküliség csök­
kentése részben a fiatal, erõteljes növekedésre képes cégek fejlõdésétõl várható, a gazda­
ságpolitikusok számára fontos, hogy a kockázatitõke-ágazat megfelelõ tõkekínálatot nyújt­
son e cégek fejlõdéséhez. 

A beavatkozás elvi alapját az állam számára az a meggyõzõdés teremti meg, hogy nem 
természetes gazdasági jelenség bizonyos vállalkozások kockázati tõke nélkül maradása. 
Az állam feltételezése szerint a piac tökéletlensége okozza, hogy a tõke allokációs me­
chanizmusa nem optimális, így a piaci hibát kormányzati beavatkozással kell orvosolni. 
A versenypiacon a magánszektor nem nyújt elegendõ tõkét a vállalkozások bizonyos 
köre számára, s ezt az állapotot az ármechanizmus mûködése sem képes feloldani. A 
hibát észlelõ államra vár a szerep, hogy kiigazítsa a kockázatitõke-piac mûködését, s a 

* A tanulmány A magántõke-befektetések szerepe a gazdasági növekedés elõmozdításában Magyarorszá­
gon címû, T 031987. számú OTKA-program támogatásával készült. 
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társadalom egészének érdekében elõsegítse azon vállalkozások kockázati tõkéhez jutását, 
amelyek fejlõdése társadalmi szintû hozammal kecsegtet. Vagy úgy, hogy friss tõkét 
bocsát a piac rendelkezésére, vagy úgy, hogy az egyébként már ott lévõ magántõkét e 
vállalkozásokhoz irányítja. S miután kellõ forrást vonzott e területre, õ maga kivonul a 
finanszírozásból. 

Mivel a kockázati tõke piaci kategória, az állami beavatkozás csak átmenetileg lehet 
indokolt. Az államnak, ha beavatkozik a piac mûködésébe, azt olyan módon kell megten­
nie, hogy szerepét idõvel a magánbefektetõk vegyék át. A kormányzati részvétel paradox 
vonása, hogy minél sikeresebb, annál kisebb szükség van rá. Az állami részvételnek tehát 
ahhoz, hogy szerepét idõvel a piac vegye át, el kell kerülnie a közgazdaságtan sok területén 
már jól ismert kiszorító hatás jelentkezését. A cél tehát nem a piaci szereplõk tevékenysé­
gének helyettesítése, hanem azok bizalmának növelése, érdeklõdésének felkeltése, vala­
mint érdekeltségének megteremtése. Annak demonstrálása, hogy az állam által preferált 
vállalkozások finanszírozása is lehet jövedelmezõ a magánbefektetõk számára. 

A kormányzati beavatkozásnak, mivel költségvetési források elosztásával történik, 
mindig van politikai vetülete is. Az állami költekezés hátterében a lehetséges választók 
szimpátiájának elnyerésére irányuló szándék is megtalálható, azaz a gazdasági célhoz 
politikai cél is kapcsolódik. A tõkerés megszüntetésének ígérete ugyanis a kisvállalkozók 
népes tábora számára ígér boldogulást, s így alkalmas a jövõbeli szavazók megnyerésére. 

A magánforrásokból származó tõke hiánya, azaz a piac elégtelensége elsõsorban azo­
kat a kisebb, induló cégeket hozza hátrányos helyzetbe, amelyek számára az ügyletek 
méretéhez képest a tranzakciós költségek viszonylag magasak, s a befektetések megtérü­
lése e többletráfordítást nem kompenzálja. Az európai ügyletekben a hátrányos helyzetet 
jelentõ mérethatár nagyjából az 500 és 750 ezer dollár nagyságú tranzakciókra jellemzõ, 
de a regionálisan elmaradott régiók esetében még az egymillió dolláros ügyletek is ideso­
rolhatók (Slocock [2001]). E befektetési nagyságrendek esetén a tõkét keresõ vállalkozók 
azért is érzékelnek tõkehiányt, mert a fenti összegek már meghaladják a kockázatitõke­
piac informális szereplõinek, az üzleti angyaloknak a lehetõségeit, de még nem elég 
nagyok a kockázatitõke-piac intézményes befektetõi számára. A hatalmas összeget keze­
lõ befektetési alapok ugyanis kevesebb, nagyobb méretû projektet gazdaságosabban tud­
nak finanszírozni. 

Az állami beavatkozás eszközrendszere 

A fentiekben leírt tõkerés csökkentése érdekében a kockázatitõke-piac mûködésébe be­
avatkozó állam közvetlen célja a piac likviditásának javítása. A kormányok sokféle meg­
oldást alkalmaznak a kockázatitõke-kínálat emelése és a kockázati tõkét keresõ vállalko­
zások fejlõdésének elõsegítése érdekében, s ez az eszköztár idõben is változik. Az állami 
beavatkozás a kockázatitõke-piac mûködésébe közvetett és közvetlen módon történhet. A 
közvetett megoldások fõként a szabályozás és az adózás kérdéseit ölelik fel. A hitel- és 
garancianyújtás, illetve az ezek feltételeit érintõ kedvezmények, valamint a költségek 
csökkentését célzó támogatások, segélyek már átvezetnek a közvetlen beavatkozásokhoz, 
amelyekbe beletartoznak az állam által létrehozott befektetési alapok is. 

Hatósági szerepkörében az állam a legtöbb országban elõírja, hogy a befektetõk mely 
köre jogosult kockázatitõke-befektetéssel foglalkozni. A kockázatitõke-piac tõkeellátása 
szempontjából különösen az intézményi befektetõk, így a nyugdíjpénztárak és biztosítók 
vagyonkezelési elõírásai döntõek. Ezektõl függ, hogy a megtakarítások mekkora hánya­
da áramolhat az állampapírok, vagyis költségvetési kiadások finanszírozása helyett a 
tõkepiacra. Ugyancsak a szabályozási kérdések körébe tartoznak a befektetéssel foglal-
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kozó alapok és kezelõik mûködését, illetve a megtakarítók biztonságát szolgáló elõírá­
sok. Végül idesorolhatók az értékpapírpiacok mûködésével kapcsolatos szabályok, ame­
lyek a részesedések eladási lehetõségeit befolyásolják. 

Rendkívül szerteágazó, a gyakorlatban nagyon sokféle megoldáshoz vezetõ beavatko­
zási terület a kockázatitõke-piac adózás útján történõ állami befolyásolása. A személyi­
és a tõkejövedelem-adózás relatív és abszolút nagysága kihat a megtakarítások 
kockázatitõke-befektetõkhöz kerülésére. Az állam a kedvezményeket sokféle módon, így 
a befektetés idõtartamától, a befektetést fogadó intézmények jellegétõl, illetve a finanszí­
rozott vállalkozások jellemzõitõl függõen alakíthatja ki. A kockázati finanszírozás szem­
pontjából különösen érzékeny terület a kétszeres adóztatás kiküszöbölése, azaz a finan­
szírozott vállalkozásoktól a megtakarítókhoz a befektetési intézmények közvetítésével 
visszaérkezõ tõkejövedelem adóztatása, továbbá a részvényopciókra vonatkozó elõírások. 

Rendkívül változatos állami eszköztár alakult ki a kockázatitõke-befektetéssel foglal­
kozó szervezetek tõkeerejét növelõ hitelezés, a befektetések kockázatát csökkentõ garan­
cianyújtás, a mûködés költségeit csökkentõ költség-visszatérítés, illetve a befektetõk biz­
tonságát fokozó opciók terén. A kormányzati beavatkozás legközvetlenebb módja a 
kockázatitõke-ágazatba a kizárólag állami forrásokkal mûködõ befektetési alapok létre­
hozása. Ugyancsak közvetlen állami részvétel jellemzi a magánbefektetõk társfinanszíro­
zásával felállított hibrid befektetési alapokat. A költségvetési forrásokból finanszírozott 
alapok mérete, mûködtetésének elve, specializáltsága, valamint kezelése is igen változa­
tos. Az állami finanszírozás egyik – az Európai Unió által is alkalmazott – megoldását 
képviseli az úgynevezett alapok alapjaként mûködõ konstrukció. Ebben az esetben az 
állam egy olyan alapban helyezi el a kockázatitõke-piac fellendítésére szánt forrásait, 
amely a piacon lévõ magántulajdonú kockázatitõke-alapok forrásaihoz járul hozzá. 

Az egyes konstrukciók kiválasztása, illetve kombinálása elsõsorban az adott ország 
tõkepiacának fejlettségétõl, a hagyományoktól, illetve a rendelkezésre álló költségvetési 
források nagyságától függ. Az eszközök más-más kombinációját tudják sikerrel alkal­
mazni azok az országok, ahol az értékpapírpiacok jelentõsége nagy, és a befektetõk 
védelme erõs, illetve ahol a finanszírozásban inkább a bankhitelek játszanak jelentõs 
szerepet. Eltérõ megoldást igényel, ha a feladat az egyébként megfelelõ likviditású 
kockázatitõke-piac befektetõinek az állam által kívánatos piaci szegmens felé történõ 
terelése, illetve ha a kockázatitõke-piac fejletlensége miatt az állam a kockázatitõke-piac 
egészének kínálatát kívánja emelni. 

Az állami beavatkozás értékelése 

A szakirodalom erõteljesen megoszlik az állam kockázatitõke-piaci szerepének megítélé­
sében. Az állami szerepvállalást üdvözlõ álláspontok mellett vannak, akik a beavatkozás 
szükségességét is megkérdõjelezik, mások csak annak egyes módozatait vitatják a nega­
tív mellékhatások miatt. A szakértõk egy része szerint nem áll rendelkezésre elegendõ 
információ az állami beavatkozás eredményességének megítéléséhez. 

Az állami beavatkozás pártján állók (OECD [1997], Aernoudt [1999]) a kockázatitõke­
ágazat gazdasági növekedésre és munkahelyteremtésre gyakorolt hatását alapul véve kar­
doskodnak annak állami részvétellel történõ fejlesztése mellett. Szerintük így lehet elér­
ni, hogy csökkenjenek a kisvállalkozások tõkeszerzési nehézségei.1 A kormányzati be­

1 Sokan idézik Lerner [1999] kutatási eredményeit, aki úgy találta, hogy az Amerikában 1983 és 1997 
között a Small Investment Business Research (SBIR) program keretében támogatott vállalkozások gyorsab­
ban tudtak növekedni és több kockázati tõkét magukhoz vonzani, mint a támogatást nem kapó cégek. 
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avatkozás mellett érvelõk szerint, ha a programokat megfelelõen alakítják ki, lehetõség 
van arra, hogy az állam hasznos szerepet játsszon a kockázatitõke-piacon (OECD [1997]), 
s e beavatkozás emeli a magánszektor kockázatitõke-kínálatát. Képes a befektetõket a 
kockázatosabb vállalkozásokhoz vonzani, s így olyan munkahelyek is létrejönnek, olyan 
térségek is kockázati tõkéhez jutnak, amelyek e nélkül nem. A beavatkozáspárti szakem­
berek szerint Európában azért is szükség van a kockázati tõke állami eszközökkel történõ 
ösztönzésére, mert a kontinensnek jelentõs versenyhátrányt kell leküzdenie az amerikai 
piaccal szemben (Aernoudt [1999]). Mások arra hívják fel a figyelmet, hogy a 
kockázatitõke-ágazat állami megsegítése lehetõséget biztosít az ipar legális támogatására 
(Lawton [2002]). 

A kormányzati részvételt ellenzõk szerint már annak bizonyítéka is hiányzik, hogy 
valóban fennáll-e a piaci elégtelenség, ami az állam részvételét indokolja (Bank of England, 
[2001]).2 Így nem kizárt, hogy az állam fellépése maga okoz torzulást a piacon, amennyi­
ben olyan projekteket finanszíroz, amelyeket a magántõke azok életképtelensége miatt 
elutasít. Így végsõ soron az állami beavatkozás pocsékolja a költségvetési forrásokat, ha 
ezekbe a projektekbe fektet. 

Mások szerint a kockázatitõke-ágazatnak nincs szüksége segítségre (Florida–Smith 
[1993]). Érvelésük szerint a kockázatitõke-ágazat igen jól tud a változó piaci feltételekre 
reagálni. Így ha az állam valamely szegmensben az ott keletkezett tõkerést ki akarja 
igazítani, akkor épp az ágazat reagáló képességét rontja. A beavatkozás azt feltételezi, 
hogy megismerhetõ a kockázati tõke hatékony szintje, s a többletkínálat ehhez igazítható. 
Az állam azonban a növekedést más módszerekkel sokkal hatékonyabban tudja elõmozdí­
tani. Az államnak a tõkeáramlás befolyásolására más, hatékonyabb és eredményesebb 
megoldásokat javasol Florida–Smith [1993] azért is, mert az általuk vizsgált állami 
kockázatitõke-programok minden fontosabb teljesítménymutató tekintetében elmaradtak 
a magánerõbõl nyújtott tõke eredményeitõl. E programok a kutatók szerint vagy elvesz­
tették tõkéjüket, vagy sokkal rosszabb megtérülést értek el, így például rosszabb eredmé­
nyeik voltak az új vállalkozások indításában, az új munkahelyek létesítésében. 

Mások érvelése szerint az állami beavatkozás sokkal eredményesebb módját képvisel­
né a befektetõk jogainak erõteljesebb érvényesítése, mivel az megszilárdítaná a magán­
finanszírozók pozícióját (Leleux és szerzõtársai [1998]). Az állami részvételre a kockázati­
tõke-piacon tehát azért van szükség, mert az állam nem képes a befektetõk megfelelõ jogi 
védelmét ellátni. E kutatók úgy találták, hogy azokban az országokban, ahol az állami 
beavatkozás erõteljesebb, ott a kockázatitõke-ágazat mérete kisebb. 

Végül a tõkekínálat állami eszközökkel történõ javítása ellen szól a kockázatitõke­
befektetések egyre erõteljesebb nemzetköziesedése is. Hiába ösztönzi az állam a 
kockázatitõke-kínálat növekedését egy országban, ha a finanszírozók számára más orszá­
gokban sokkal jobb lehetõségek nyílnak a befektetésre (Baygan–Freudenberg [2000]). 
Ezzel szemben a keresleti oldalt elõmozdító kormányzati lépések, így a vállalkozó kedvet 
fokozó intézkedések, az infrastruktúra fejlesztése még a külföldi kockázatitõke-finanszí­
rozók befektetéseit is az országba tudják vonzani. 

Különösen sok kritika éri az állam közvetlen kockázatitõke-piaci szerepvállalását, azaz 
amikor a költségvetési forrásokból létrehozott befektetési szervezetek a magánbefektetõk 
versenytársaiként lépnek fel a piacon. A kutatók e módszereket elsõsorban azok kiszorító 
hatása miatt bírálják (O’Shea [1996], Leleux és szerzõtársai [1998]). Ekkor ugyanis az 
állam fellépésével elnyomhatja, lassabb fejlõdésre kárhoztathatja a kockázatitõke-ágazat 
magánforrásokkal dolgozó szereplõit. Azokban az esetekben, amikor az állam a piacinál 

2 A Bank of England [2001] jelentése szerint az Egyesült Királyságban például a high-tech vállalkozások 
esetében nem bizonyosodott be egyértelmûen a piac nem kielégítõ mûködése. 



932 Karsai Judit 

puhább követelmények mellett vállalkozik befektetésre, a magánfinanszírozók orra elõl 
halászhat el olyan projekteket, amelyeket a magánszféra amúgy is finanszírozott volna 
(Lerner [1999]). A kiszorító hatás érvényesülése elsõsorban attól függ, hogy az állami 
beavatkozásra a támogatott vagy a fenntartható programok logikája szerint kerül-e sor 
(vö. Kállay [2002]). Amennyiben a támogatás a piacon érvényesülõnél kedvezõbb felté­
telek mellett, adminisztratív elosztással történik, a kiszorító hatás érvényesül. Ha az 
állami forrásokból a befektetésekre piaci feltételek mellett, piaci automatizmusok szerint 
kerül sor, azaz ha az állami szektor ugyanúgy viselkedik, mint a magánszektorbeli befek­
tetõk, nem áll fenn a piac torzításának kockázata. Manigart–Beuselinck [2001] az euró­
pai piacokon a közvetlen állami finanszírozást elemezve nem tapasztalta a kiszorító hatás 
jelentkezését. 

A bírálatok egyöntetûen az állami beavatkozás negatívumaként említik, hogy a finan­
szírozási konstrukciók rengeteg visszaélésre adnak módot (Florida–Smith [1993], Leleux 
és szerzõtársai [1998]). A személyi és politikai összefonódások és szándékos visszaélé­
sek eredményeként a kedvezmények sokszor nem a támogatni kívánt vállalati körhöz 
kerülnek, így a központi forrásokat nem a társadalom számára hasznosan költik el. Külö­
nösen igaz ez azon támogatási megoldások esetében, ahol nincsenek egyértelmûen meg­
állapított kritériumok, s ritkán vagy nem kerül sor az állami befektetõk ellenõrzésére. 

A témával foglalkozó kutatók hangsúlyozzák, hogy az állam, illetve annak állami al­
kalmazásban lévõ kockázatitõke-kezelõi nem tudnak kockázati tõkésként gondolkodni 
(Leleux és szerzõtársai [1998]). Az állami kockázatitõke-kezelõk ösztönzési rendszere is 
sok esetben eltér a magántõkével dolgozó befektetések kezelõitõl. Az állam kockázati 
tõkésként is szükségszerûen a nagyobb, már jelentõsebb múlttal rendelkezõ, több embert 
foglalkoztató, politikailag érzékenyebb cégeket finanszírozza, mint a jelentõs vívmányo­
kat ígérõ, ám bizonytalan kilátásokkal kecsegtetõ kicsiket. A kormányzati gondolkodás 
logikája nem egyeztethetõ össze a kockázati tõkések portfólióban való gondolkodásával 
sem, amely a források kifejezetten egyenlõtlen elosztását kívánja meg (Florida–Smith 
[1992]). Azaz amikor néhány sikeressé váló cég érdekében a portfólióban lévõk közül 
másokat magukra kell hagyni. Ellentétes a politika és a kockázati tõke beállítódása a 
bukás, a csõd kezelésében is. A költségvetésbõl származó források egy részének szük­
ségképpen sikertelen vállalatokhoz kerülését, ami a kockázati finanszírozás velejárója, 
politikailag is nehéz elfogadtatni. Ugyancsak nehezen egyeztethetõ össze a választási 
ciklusokhoz illeszkedõ rövid távú siker felmutatása a kockázati tõke türelmes természeté­
vel, amely lehetõvé teszi a befektetések akár 5-7 év alatti beérését (Eisinger [1993]). 

Végül a kormányzati programok eredményességének értékelése önmagában is kérdé­
ses. Részben már a célok megfogalmazása sem egyértelmû, a programok nem tartalmaz­
nak olyan kritériumokat, amelyek teljesülésével mérhetõ lenne azok eredménye. Rend­
szerint azok az adatok is hiányoznak, amelyek szükségesek a teljesítmény értékeléséhez 
(Eisinger [1993]). Az eddig elkészült vizsgálatok3 többsége egy-egy állami konstrukció 
hatását azzal mérte le, hogy a beavatkozás mekkora költséggel hány munkahelyet terem­
tett, milyen hatással volt a vállalkozások túlélési rátájának alakulására, milyen hozamot 
produkáltak a befektetések, az állami részvétel kiváltotta-e új magántõkealapok piaci 
megjelenését. Az egyes országok programjainak eredményességét azonban rendkívül nehéz 

3 Lásd például: Lerner [1999] az egyesült államokbeli Small Business Innovative Research (SBIR) prog­
ramról; Florida–Smith [1993] a Small Business Investment Companies (SBIC) szerepérõl; Leleux és szerzõ­
társai [1998] az európai kormányok közvetlen állami kockázatitõke-finanszírozásáról; Eisinger [1993] az 
amerikai tagállamok állami kockázatitõke-programjairól; McGlue [2002] az European Investment Fund (EIF) 
értékelésérõl; Murray–Marriott [1998] az EU European Seed Capital Pilot Action Initiative kezdeményezé­
sérõl és az Innovation and Technology Equity Capital (I-TEC) rendszerrõl. 
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összehasonlítani. A célok sokfélesége, az ezekhez rendelt sikermutatók hiánya, a mérés­
hez szükséges adatok megbízhatatlansága tág teret nyújt az értékelést végzõk érdekeitõl 
függõ eredmények kimutatására. Egy-egy országban az állami beavatkozás eredményes­
ségének leméréséhez ráadásul egyidejûleg kellene mérlegelni a közvetett és a közvetlen 
finanszírozási konstrukciók hatékonyságát és hatását, ilyen jellegû komplex felmérések 
viszont nem készülnek. 

A fentiek ismeretében végeredményben nem dõlt el az az alapvetõ elméleti kérdés, 
hogy szükség van-e egyáltalán az állam részvételére a kockázatitõke-piacon. A legtöbb 
európai országban az állam a hagyományoktól függõen valamilyen formában, közvetlen 
vagy közvetett módon befolyásolja a kockázatitõke-piac mûködését, s e beavatkozás tar­
talma, módszere és erõssége az éppen kormányon lévõ pártok gazdaságpolitikai orientá­
ciójától, illetve a gazdasági konjunktúra állapotától függõen folyamatosan változik. A 
jellemzõ azonban mégis az, hogy Európában az állami támogatások zömét részvénytõke­
hozzájárulásként nyújtják kockázatitõke-alapoknak (McGlue [2002]). 

A közvetett megoldások rendkívül sokszínûek, az állami szerepvállalás közvetlen for­
májára vonatkozó elvekben már konszenzus született. Lényegében a „kollektív bölcses­
ség” megnyilvánulásának tekinthetõ az Európai Uniónak a kockázatitõke-piac ösztönzé­
sét célzó, állami támogatással kapcsolatos állásfoglalása (EVCA [2000], Slocock [2001]).4 

Az EU szerint az állami finanszírozásnak egyidejûleg kell szolgálnia a piac tökéletlen 
mûködése folytán háttérbe szorult vállalkozásokat és a magántulajdonú kockázatitõke­
szektor fejlõdését. Ez úgy oldható meg, ha az állami támogatás a magánfinanszírozók 
tõkenyújtására épít, azok tõkeforrásaival társul. A társfinanszírozással létrejövõ intéz­
ményeknek üzleti alapon kell meghozniuk befektetési döntéseiket, mivel csak így kerül­
hetõ el az állami források életképtelen befektetésekbe helyezése. Az állami finanszírozás 
magántõkéhez kapcsolásakor a források kezelésével is a magánszektor nagy tapasztala­
tokkal és jártassággal rendelkezõ kezelõit célszerû megbízni, akiknél szorosan összekap­
csolódik a befektetési teljesítmény és a javadalmazás. A befektetõk közötti verseny torzí­
tásának csökkentését célzó biztosíték a preferenciális feltételek elérhetõségének nyilvá­
nos meghirdetése. Hasonló célja van a folyamatos ellenõrzés megkövetelésének, illetve 
az olyan befektetési konstrukcióknak, amelyek a veszteség és a nyereség keletkezésében 
is kizárják az állam és a magánbefektetõk közötti jelentõs aránytalanságot. 

Az állami beavatkozás nagyságrendje 

A legfrissebb, 28 európai országra vonatkozó nemzetközi adatok szerint (EVCA [2002]) 
2001-ben a kockázati befektetõk 24,3 milliárd euró összeggel több mint 8100 céget fi­
nanszíroztak. Hogy ebbõl mennyi befektetést finanszíroztak az európai kormányok, és 
mennyit a magánbefektetõk, azt az adatokból nem lehet megállapítani. Mindössze az 
tudható, hogy Európában a kockázatitõke-befektetési céllal évente összegyûjtött tõkének 
a kilencvenes évek második felében átlagosan mintegy 5 százaléka származott az állam­
tól. Az állami ügynökségek részaránya a 2001-ben kockázati céllal odaígért tõkén belül 
valamivel magasabb volt, elérte a 6 százalékot. 

Tekintettel arra, hogy az állam rendszerint a hagyományos, azaz a kivásárlások nélküli 
kockázatitõke-befektetéseket támogatja, a kivásárlások részaránya pedig Európában igen 

4 Ezen elvek alapján alakították ki az Európai Unió közösségi szintû, a tagországok kockázatitõke-ágaza­
tainak fejlõdését ösztönzõ programjait. Ezek közé tartozik többek között 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 százalékos volt –, a teljes kockázatitõke-ágazatban való 6 százalé­
kos állami részvétel a kivásárlásokon kívüli kockázatitõke-szektor forrásainak akár 10 
százalékát is elérheti. Sõt, a piac egyes területein – így a magvetõ és korai stádiumban 
tartó cégek finanszírozásánál – még ennél is nagyobb hányadú lehet (vö. McGlue [2002]). 

Az európainál jóval fejlettebb kockázatitõke-iparral rendelkezõ Egyesült Államokban 
az állami forrásból származó kockázati tõke részaránya a kivásárlások nélküli kockázati 
tõkébõl az európainál alacsonyabb. Becslések szerint a kilencvenes évek elején, amikor 
pedig még igen sok állami kocázatitõke-program mûködött, az e konstrukciók keretében 
kezelt tõke volumene 180 millió dollárt tett ki, miközben az összes kockázatitõke-befek­
tetés nagyságrendje 40 milliárd dollárt ért el. Vagyis a teljes állami hozzájárulás volume­
ne az összes befektetésnek akkor is mindössze közel 0,5 százalékát adta (Eisinger [1993]). 
Mivel azonban az állami részvétel a teljes kockázati befektetésen belül Amerikában sem 
egyenletesen oszlik meg, hanem a magvetõ és induló cégekre koncentrál, e szegmensen 
belül az állami források súlya jóval magasabb volt. 

Az országok közötti összehasonlításra kizárólag az évente állami forrásokból közvetle­
nül kockázatitõke-befektetési céllal odaígért források esetében van mód. Az adatok a 
kockázatitõke-ágazat számára évente összegyûjtött új tõkének források szerinti megosz­
lását jelzik, tehát nem az adott évi tényleges befektetések források szerinti megoszlását. A 
statisztikákból az sem olvasható ki, hogy a különbözõ fejlõdési stádiumban tartó vállal­
kozásoknak jutó kockázati tõke mekkora hányada származik az államoktól. Holott a gaz­
daságpolitikai döntéshozók számára éppen az utóbbi adat ismerete lenne fontos. 

A közvetett állami hozzájárulás nagyságáról még hozzávetõleges adatok sem állnak 
rendelkezésre. Ez nem véletlen, hiszen nagyon körülményes összegezni azon adókedvez­
mények nyújtása nyomán kiesõ állami jövedelmeket, amelyeket a kockázatitõke-befekte­
tések ösztönzésére nyújt az állam. Ehhez még hozzá kell adni azokat a – kedvezményes 
hitelek és garanciák kapcsán kiesõ – kamatbevételeket vagy költségvetési kiadásokat, 
amelyeket az állam a kockázatitõke-finanszírozók tõkeerejének növelése, illetve a befek­
tetõk kockázatának csökkentése érdekében nyújt. Elvileg számszerûsíthetõ az az összeg 
is, amellyel a befektetõk költségeit az állam utólagos visszatérítésként csökkenti. Az elvi 
lehetõség ellenére ilyen jellegû statisztikák nemzetközi összehasonlításban nem állnak 
rendelkezésre, csupán egy-egy ország egy-egy állami ügynökségének tevékenységére 
vonatkozóan találhatók adatok. 

A magyarországi kockázatitõke-ágazat 

A rendszerváltást követõ évtizedben Magyarországon regionális összehasonlításban fej­
lett kockázatitõke-ágazat jött létre,5 s az ezredfordulóra Magyarország a kockázati tõke 
kelet-közép-európai központjává vált. Erre utal, hogy a magyarországi székhelyû alapke­
zelõk 2001-ben végrehajtott befektetéseinek fele már külföldi vállalkozásokhoz került. A 
magyar piacon jelen van az összes olyan globális és regionális kockázatitõke-alap, amely 
a régió iránt érdeklõdik. A kockázati tõke hazai kínálatát a kilencvenes évek második 
felében már e befektetõk tõkéje uralta, s megjelenésükkel Magyarország bekerült a koc­
kázati tõke nemzetközi áramlásába. A regionális alapoknál jóval korábban, már a rend­
szerváltás idején megjelentek a határozott idõre létrehozott, csak Magyarországra szakosodó 
országalapok, valamint a hazai tõkét mobilizáló befektetési társaságok. Az ezredforduló 
idejére a nemzetközi trendekbe illeszkedõen a hazai piacon új szereplõként jelentek meg 

5 Ezt szimbolikusan jelzi, hogy az ágazat érdekképviseletét ellátó Magyar Kockázati és Magántõke Egye­
sületet (MKME) már 27 befektetési alap, illetve társaság, 30 tanácsadó cég, valamint 13 egyéni tag alkotja. 
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a technológiai cégekre szakosodó befektetõk. Ugyancsak ekkorra vált érzékelhetõvé a 
magánszemélyként kockázatitõke-finanszírozással foglalkozó úgynevezett üzleti angya­
lok tevékenysége, bár szerepük még mindig elenyészõ. 

A sokféle befektetõ jelenléte a kockázatitõke-piacon jelentõsen javította a magyar vál­
lalkozások esélyeit, ám korántsem jelenti azt, hogy a magyarországi vállalkozások koc­
kázati tõkéhez jutása megoldódott volna. Míg a nagyobb vállalkozások megfelelõ projek­
tek esetén válogathatnak a finanszírozók között, a kisebb méretû, induló cégek nehezen 
találnak finanszírozót. Fõként azok, amelyek nem kívánnak a nemzetközi piacon is meg­
jelenni termékeikkel, s az intézményes kockázatitõke-piaci befektetõk hozamkövetelmé­
nyeinél szerényebb ígéretekkel jelentkeznek. Elsõsorban az üzleti angyalok által nyúj­
tott, viszonylag kisebb összeget kínáló befektetõt keresõ cégek helyzete nehéz. 

A kockázatitõke-ágazat mûködését jellemzõ adatok jelenleg nem alkalmasak arra, hogy 
az ágazat szerkezeti jellemzõit, mûködésének hatékonyságát bemutassák. Csak az évti­
zed végére oldódott meg a befektetések és kiszállások adatainak évenkénti összesítése,6 

ám a legfontosabb mutatók alakulását, így különösen a befektetõk által elért hozamokét 
változatlanul homály fedi. A kockázatitõke-állomány nagyságára és az ágazat által az 
elmúlt évtized során finanszírozott vállalkozások számára vonatkozóan csak becslések 
vannak. Nem készült még felmérés arról sem, hogy a kockázati tõke a magyar gazdaság 
fejlõdésére milyen hatást gyakorolt. Hiányzik mindennemû vizsgálat, amely feltárta vol­
na, hogy mely piaci szegmensbe tartozó vállalkozások számára nem nyújt a kockázatitõke­
ágazat megfelelõ mennyiségû tõkét. Így értelemszerûen az állam esetleges szerepvállalá­
sának szükségességét sem támasztják alá adatok. 

A Magyar Kockázati és Magántõke Egyesület (MKME) becslése szerint 1995-ben a 
magyar kockázatitõke-ágazat 400 millió dolláros nagyságrendjébõl a már befektetett tõke 
250 millió, a befektetésre váró tõke 150 millió dollárt tett ki. 1998-ra a kockázatitõke­
ágazat mérete már elérte az 1,2 milliárd dollárt. Ezen belül a befektetések értéke közel 
780 millió dollár, a befektetésre váró tõke pedig mintegy 440 millió dollár értékû volt. 
Figyelembe véve az 1999-ben megvalósított 41 millió dolláros, a 2000-ben elért 103 
millió dolláros és a 2001-ben végrehajtott 64 millió dolláros befektetéseket, 2001 végére 
a magyarországi ténylegesen befektetett kockázatitõke-állomány nagysága 1 milliárd 
dollárra becsülhetõ. Ez az összeg az évtized során az országba érkezett közvetlen külföl­
di tõkebefektetések 5 százalékának felel meg. 

A 2000. év a nemzetközi tendenciáknak megfelelõen Magyarországon is minden te­
kintetben rekordot jelentett a kockázatitõke-befektetések szempontjából. Így a tranzakci­
ók számát, a befektetett tõke összegét, valamint a piacon aktív alapok számát tekintve is. 
A 2001. év folyamán azonban a magyar kockázatitõke-piac is jelentõs volumencsökke­
néssel szembesült. A piac egyes szegmensei azonban az általános gyengülés ellenére 
tovább fejlõdtek, így a korai fázisban tartó, új technológiát meghonosító cégek finanszí­
rozása, valamint a már érett cégek tulajdonoscseréjét elõsegítõ kivásárlási ügyletek jelen­
tõsen megélénkültek. A recesszió a hagyományos fejlesztésitõke-befektetéseket érintette 
a legérzékenyebben, e részpiacon a befektetõk a 2000-ben kötött 17 ügylettel szemben 
2001-ben csupán hármat realizáltak. 

Mivel a korábbi években a piacon igen erõteljes eltolódás következett be a fiatal, 
technológiai alapú cégek finanszírozása javára, az ügyletek számának visszaesése ellené­
re ez a terület a befektetések között változatlanul jelentõs maradt. A technológiai szektor 

6 Az MKME által készített becslések 1998-tól évente állnak rendelkezésre, az Európai Kockázati és 
Magántõke Egyesület (EVCA) pedig 1999-tõl méri fel – a finanszírozók bevallásán alapuló módszerrel – az 
évente az ágazatba kerülõ friss tõke volumenét, valamint a befektetések és kiszállások éves nagyságát. Az 
1999-es adatok még csak kísérleti jelleggel kerültek be az EVCA évkönyvébe, a 2000. évi számokat viszont 
már azonos módon kezelte az EVCA a fejlett európai országok adataival. 
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részaránya az ügyletek számát tekintve a 2000-ben elért 75 százalékról 2001-ben 50 
százalékra mérséklõdött. A fennmaradó 50 százalék a kereskedelem, élelmiszeripar és 
egyéb termelési tevékenység között oszlik meg. Az ügyletek értékét tekintve a technoló­
giai szektor súlya jelenleg hozzávetõleg 30 százalék (MKME [2002]). 

A technológiai boom lecsengésekor a kockázati tõke a vállalati szféra reorganizációja 
kapcsán került fontos szerepbe. Ekkor már csak a tradicionális vállalatértékelési eljárá­
sok alapján is életképesnek tartott technológiai cégek kiinduló és további fordulókban 
történõ finanszírozására vállalkozott, ezt a funkciót azonban változatlanul betölti. Nem 
véletlen tehát, hogy a nemzetközi trendbe illeszkedõen a korábban teljesen hiányzó kivá­
sárlási tranzakciók is egyre inkább jellemzõjévé válnak a magyarországi kockázatitõke­
ágazatnak. 2001-ben öt kivásárlási tranzakciót regisztráltak, ebbõl kettõ tõzsdén jegyzett 
cég kivezetését takarta. A többi kivásárlás esetében stratégiai befektetõknek az anyavál­
lalat nehézségei miatt bekövetkezõ vállalateladására került sor (MKME [2002]). 

Az állami beavatkozások indokoltságának megítéléséhez az MKME felméréseinek el­
sõsorban azok az eredményei adhatnak némi támpontot, amelyek a kockázatitõke-befek­
tetések méret szerinti eloszlásáról tudósítanak. A kisebb tranzakciók egyértelmû térnye­
rését jelzi, hogy az egymillió dollár érték alatti tranzakciók részaránya a befektetések 
számából 1998 óta erõteljesen emelkedett. Az 1998. évi 0 százalékról ezen ügyletek 
súlya 2000-re 55 százalékot, 2001-re pedig 61 százalékot ért el. 2001-re az összes finan­
szírozási ügylet közel 80 százalékát a 2,5 millió dollár érték alatti kockázatitõke-befekte­
tések tették ki Magyarországon. Az adatok tehát nem támasztják alá a kisebb befektetés­
sel járó ügyletek háttérbe szorulását. Ráadásul a felmérés eredményeinek értékelésekor 
azt is figyelembe kell venni, hogy a statisztika csak az intézményes kockázatitõke-ágazat 
szereplõinek adatközlésén alapul. Így nem tartalmazza az üzleti angyalok elmúlt években 
növekvõ befektetéseit, amelyek értelemszerûen a kisebb méretû vállalkozásokat finanszí­
rozzák. 

Állami beavatkozás a magyarországi kockázatitõke-ágazatba 

Magyarországon az állam a kockázati tõkével már a nyolcvanas évek végén, azaz a 
rendszerváltás elõtt kapcsolatba került, amikor maga az ágazat tulajdonképpen még nem 
is létezett az országban. Az állam az innováció finanszírozására úttörõ módon két olyan 
befektetési társaságot hozott létre, amelyektõl befektetõként a magyar mûszaki fejlesztési 
eredmények kockázati tõkével történõ finanszírozásának elõmozdítását remélte. E befek­
tetési társaságok azonban nem voltak életképesek. Mind az alacsony – 1-1,5 millió dollá­
ros – tõkeerõ, mind pedig a legkockázatosabb és leglassabban megtérülõ befektetésekre 
fókuszáló stratégia megpecsételte sorsukat. Tõkeerejük gyorsan kimerült, s mivel az 
államtól nem kaptak újabb tõkét, ahhoz hogy életben maradjanak, szakítaniuk kellett a 
kisméretû, innovációt megvalósító magvetõ és induló cégek finanszírozásával, s más 
életciklusban tartó vállalkozásokba fektettek be. Emellett befektetési tevékenységüket 
üzleti szolgáltatások nyújtásával egészítették ki. 

A rendszerváltást követõ években a kockázatitõke-ágazatba történõ közvetlen állami 
beavatkozás legfontosabb területét Magyarországon egy teljes mértékben állami tulaj­
donban lévõ fejlesztési bank, a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) által megvalósított 
kockázatitõke-finanszírozás jelentette. A hazai forrásokból származó kockázati tõkét be­
fektetõ szervezetek közül az MFB finanszírozott legnagyobb összegekkel reorganizáció­
ra szoruló magyar iparvállalatokat. (A tényleges befektetések adatait a bank nem hozta 
nyilvánosságra.) Az üzleti helyett fõként gazdaságpolitikai megfontolások és esetenként 
más szubjektív szempontok alapján kiválasztott cégekben az állami fejlesztési bank tulaj-
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donossá válása átmenetileg csökkentette az eladósodás miatti feszültséget. A bank azon­
ban hosszú távú fejlõdésükhöz sem stratégiát, sem friss tõkét nem nyújtott, így e vállala­
tok finanszírozásának problémáját az állami részvétel többnyire nem oldotta meg. 

A vállalati részesedések megvásárlásával az MFB nemcsak közvetlenül foglalkozott, 
hanem az állam regionális fejlesztési terveinek képviselõjeként több, vállalatirészesedés­
vásárlással foglalkozó regionális fejlesztési társaságot is létrehozott a kisebb méretû vál­
lalkozások finanszírozására.7 (A bank részvételével felállított 11 regionális fejlesztési 
társaság összes jegyzett tõkéje 1998-ban meghaladta a 27 millió dollárt, s ebbõl az MFB 
részesedése 76 százalékos volt.) E társaságok a kisebb méretû, induló és korai szakasz­
ban tartó vállalkozások kockázatitõke-finanszírozását azonban viszonylag kevéssé moz­
dították elõ. Egyrészt tevékenységüknek csak egyik részét jelenti a részesedésvásárlás. A 
befektetõk a kockázatitõke-finanszírozás mellett olyan, kevésbé kockázatos és folyama­
tos bevételt jelentõ tevékenységet is folytatnak, mint a pénzügyi tanácsadás, a vagyonke­
zelés, a felszámolás, a licenc- és know-how-vásárlás vagy a szabadalmaztatás (Karsai 
[1998]). A kockázatitõke-finanszírozás hatásfokát és eredményességét emellett a befek­
tetési társaságok rendkívül kis – 3-4 millió dolláros – tõkeereje és az általuk alkalmazott 
konstrukció is csökkentette. Ez utóbbi ugyanis inkább tekinthetõ hitelnyújtásnak sem­
mint tõkebefektetésnek. 

A magyarországi kockázatitõke-befektetõ szervezetek magatartásáról egy nemrégiben készült 
elemzés (Ludányi [2001]) szerint e regionális fejlesztési társaságok más kockázati befektetõkhöz 
képest igen sok sajátos vonást mutatnak. Zárt befektetési konstrukciójuk fõ jellemzõje, hogy a 
tõkefinanszírozás a hitelfinanszírozáshoz közelít. Már a szerzõdés megkötésekor rögzítik a kivá­
sárlás várható dátumát és árfolyamát, s a részesedésszerzést tulajdonosi hitellel kombinálják. Az 
ügylethez kapcsolódó biztosítékok gyakorlatilag megegyeznek a banki fedezetekkel. Ezért a regi­
onális fejlesztési társaságokat a többi befektetõhöz képest gyorsabb és rugalmasabb döntési struk­
túra, kisebbségi tulajdon és a finanszírozott cégek gazdálkodásába való be nem avatkozás jellemzi. 
E társaságok számára a fentiekbõl következõen nem vonzó egy olyan vállalat finanszírozása, amely 
hosszabb ideig csak fejlesztésre költ, majd kiugró árfolyamnyereséggel eladható lesz. A határozat­
lan idejû élettartamra létrehozott regionális fejlesztési társaságok menedzserszerzõdéseiben mellõ­
zik az árfolyamnyereségen alapuló ösztönzést. 

Az állam és a kockázati tõke következõ találkozására a kilencvenes évek derekán ke­
rült sor, amikor a kormány határozatot hozott a kis- és középvállalati szektor fejlesztésé­
rõl. Az állam ezúttal nem a kockázatitõke-kínálat növelésének közvetlen megoldását vá­
lasztotta, hanem közvetett módon, a kockázati tõkét hazai forrásból nyújtani tudó szerve­
zetek mûködési feltételeinek javítását célozta meg egy új törvénnyel. A kormányzati 
propaganda a kockázati tõkét a bankhitelek alternatívájaként állította be a jelentõs szava­
zóbázist képviselõ, finanszírozási gondokkal küszködõ magyar kis- és középvállalkozók 
számára. A törvényjavaslat emellett valóban javítani kívánt a kockázatitõke-ágazat sza­
bályozási keretein, s ettõl a befektetések fellendülését remélte. 

A törvényben megjelentetni szándékozott intézkedéseket kezdettõl fogva igen erõteljes 
kritika érte. A törvényjavaslat ugyanis egyszerre akart bevezetni a kockázatitõke-ágazat 
korábban nem létezõ szabályozást, valamint a kis- és középvállalkozások kockázatitõke­
finanszírozására vonatkozó kedvezményeket. A közelgõ választások miatti sietségben a 
kockázatitõke-befektetésekrõl és -társaságokról a parlament által elfogadott törvény olyan 
kompromisszumos megoldásokkal született meg, amelyek elõrevetítették annak hatásta­
lanságát. 

7 1997-ben az MFB egy olyan kockázatitõke-társaságot is létrehozott, amely magyar vállalkozások kül­
földi tõkebefektetéseit társtulajdonosként segíti elõ. 
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A kockázatitõke-törvény megteremti a kockázatitõke-társaságnak és a kockázatitõke-alapnak 
mint szervezetnek a jogi formáját. Gondoskodik ezen intézmények törvényi felügyeletérõl, s 
amennyiben a befektetõk vállalják a mûködésükre vonatkozóan elõírt számos adminisztratív korlá­
tozás betartását, úgy meghatározott idõre lehetõvé teszi számukra az – egyébként érvényes 18 
százalékos helyett – 0 százalékos társasági adókulcs alkalmazását, valamint lehetõvé tesz kedvez­
ményes veszteségelszámolást és céltartalékképzést. Ha a finanszírozott vállalkozások meghatáro­
zott méretnél nem nagyobbak, akkor a törvény biztosítja, hogy a kockázati befektetõk állami 
garancia igénybevételével csökkenthessék befektetéseik kockázatát. A törvényalkotók szándéka 
szerint ez utóbbi elem volt hivatott arra, hogy a kockázatitõke-befektetéseket az állam által prefe­
rált kis- és középvállalati szektor felé terelje. Kikerültek ugyanakkor a törvénybõl mindazon javas­
latok, amelyek eredetileg további kedvezményeket nyújtottak volna a kockázati tõkéhez jutó ki­
sebb vállalakozások számára. Azok a korlátozások azonban, amelyek a kedvezményekkel való 
visszaélések kivédésére kerültek be a jogszabályba – így például amelyek megszabják, hogy a 
befektetõknek tõkeerejük függvényében tõkéjük mekkora hányadát és mennyi idõ alatt kell, illetve 
szabad befektetniük, továbbá hogy tõkerészesedésükhöz képest mekkora hitelt nyújthatnak a tulaj­
donukba került vállalkozásoknak –, a törvény teljes hatástalanságát okozták. 

A kockázatitõke-törvény 1998-as hatályba lépése ellenére 2002-ig nem akadt egyetlen 
olyan finanszírozó sem, amely igénybe kívánta volna venni az abban kínált kedvezmé­
nyeket, vállalva az ezzel együtt járó kötöttségeket. A helyzet paradox voltát jelzi, hogy 
az elõírások rugalmatlanságára hivatkozva, még maga az állam is a törvényt kikerülve 
hozta létre – háromból – két kockázatitõke-alapját 2002-ben. 

Az 1998-as kormányváltást követõen az állam egy ideig nem avatkozott be a kockázatitõke­
ágazat mûködésébe, a vállalkozások támogatását másfajta, igen kiterjedt ösztönzõ csomag 
kilátásba helyezésével és elindításával hirdette meg. A be nem avatkozás ellenére azonban 
a kormány közvetve erõteljesen rontotta a kockázati tõke mûködési lehetõségeit a tõzsde 
szerepének háttérbe szorításával. Ráadásul e hatás Magyarországon a világgazdasági re­
cesszió hatásával és a technológiai boom kifulladásával egyidejûleg érvényesült.8 

Az állami beavatkozás korábban fontos szereplõje, az MFB részvétele a kockázatitõke­
finanszírozásban idõközben megszûnt, profiljában az infrastruktúra fejlesztése háttérbe 
szorította a reorganizációs szerepet. Az állami kockázatitõke-finanszírozás bázisaként az 
állam egy másik intézményt, az ugyancsak állami tulajdonú Regionális Fejlesztési Hol­
ding Rt.-t (RFH) hozta létre. Ez részben átvette az MFB tulajdonában lévõ regionális 
fejlesztési társaságokat és a bank vállalati részesedéseinek jelentõs hányadát. A téma 
szempontjából ennél is fontosabb, hogy megbízást kapott az állam által finanszírozandó 
kockázatitõke-alapok felállítására. 

A 2002. évi választások közeledtével a kormányzat a vállalkozók megnyerése érdeké­
ben ismét elõvette eszköztárából a jól propagálható kockázati tõkét. Ezúttal azonban nem 
a kockázatitõke-finanszírozás feltételrendszerének javítását vette tervbe, így nem változ­
tatott a mûködésképtelen törvény elõírásain sem, hanem három – részben állami forrá­
sokkal ellátott – kockázatitõke-alap felállítását hirdette meg. Úgy vélte, hogy a kisebb 
méretû, életük korai szakaszában tartó vállalkozások számára nem kielégítõ a kockázati 
tõke kínálata Magyarországon, ezért azt állami eszközökkel javítani kell. Úgy ítélte meg, 
hogy a kisebb cégek mellett a multinacionális cégek számára potenciálisan beszállítóvá 
váló vállalkozások, továbbá az informatika területén mûködõ cégek tõkeellátásának javí­
tása indokolt, ezért a három tervbe vett kockázatitõke-alap kifejezetten e vállalkozások 
kockázatitõke-finanszírozási esélyeit kívánta javítani. 

8 Közvetve negatív üzenete volt a kockázatitõke-ágazat számára például a tõzsdei cégek (gáz, gyógyszer) 
árképzésébe történõ esetenkénti hatósági beavatkozásoknak, a tõkeszámlán nyilvántartott értékpapírok árfo­
lyamnyeresége utáni korábban 0 százalékos forrásadó 20 százalékra emelésének, valamint a magán-nyugdíj­
pénztári befizetések befagyasztásának a munkabérek 6 százalékos szintjén. 
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Az állam az elsõ kockázatitõke-alapot, pontosabban kockázati tõke befektetésével foglalkozó 
részvénytársaságot Kisvállalkozás-fejlesztõ Pénzügyi Rt. néven 3,5 milliárd forintos saját tõkével 
2001 decemberében hozta létre hét kereskedelmi bank részvételével. Az állami tulajdon aránya a 
befektetési társaságban ennek ellenére meghaladja a 95 százalékot, mivel az alapító bankok közül 
mindössze három tartozik a magánszférába. A befektetési társaság az 50 fõnél kisebb vállalkozá­
sok tõkeemeléssel való finanszírozását tervezi. Ennek keretében maximum 50 milliós befektetést 
nyújt 3–5 évre úgy, hogy részesedése ne haladja meg a finanszírozott cég tõkéjének 25 százalékát. 
A felek már a befektetéskor rögzítik, hogy a finanszírozót kiszálláskor a vételi árnál az inflációt 
meghaladóan 5 százalékos ár fogja megilletni. Ugyancsak a befektetési megállapodás része a si­
kertelen gazdálkodás esetén a többi tulajdonosra vonatkozó vételi kényszer. A finanszírozandó 
vállalkozások körét szûkíti, hogy azok kizárólag az alapban részt vevõ bankok ügyfelei lehetnek, 
s amelyekre a bankok tesznek javaslatot. Az általuk kapható tõke összege sem haladhatja meg a 
bank hitelét. 

A második, kockázati tõke befektetésével foglalkozó részvénytársaságot Beszállítói Befektetõ 
Rt. néven 2002. március végén 2,5 milliárd forintos jegyzett tõkével – kizárólag költségvetési 
forrásból – hozta létre az állam. A társaság mûködtetésével az állam a magyar beszállító vállalko­
zások piaci pozícióját akarja tõkeellátás útján javítani. A befektetési társaság ezért a beszállító 
vagy bizonyíthatóan azzá váló kis- és középvállalkozásokban fog, üzleti döntés nyomán, 50 és 250 
millió forint közötti befektetéssel 25–49 százalékos kisebbségi tõkerészesedést szerezni, elõre 
meghatározott 3–7 évnyi idõszakra. A felek már a részesedés megszerzésekor megállapodásban 
rögzítik a kiszállás feltételeit. Az várható éves hozam az infláció feletti 5 százalék, ami a számítá­
sok szerint fedezi a befektetõ mûködési költségeit, valamint a befektetett tõke értékállóságát. A 
tervek szerint hosszabb távon a veszteségeket a hozamok majd kiegyenlítik. A társaság egyelõre a 
szóba jöhetõ projekteket vizsgálja, ám az már kiderült a számára, hogy a befektetési összeg 50 
millió forintos alsó határa – a kisebbségi tulajdonhányad elõírása mellett – sok, egyébként alkal­
mas céget kirekeszt a lehetséges ügyfelek közül. 

A harmadik állami kockázatitõke-alapot az állam hárommilliárd forintos induló tõkével Infor­
matikai Kockázati Tõkalap néven 2002 nyarán hozta létre. Ez az elsõ olyan alap, amely a 
kockázatitõke-törvény elõírásai szerint fog mûködni. A magyar kis- és középvállalkozásoknak 
klasszikus kockázati tõkét nyújtó alap iparági alapként fog funkcionálni, mivel kizárólag az infor­
matikai és a távközlési szektorba fog befektetni. Az egy-egy cégbe befektetett tõke nagysága 50 és 
450 millió forint között fog mozogni. Kisebbségi tulajdont kíván szerezni induló vagy mûködõ 
cégekben 3–6 évre úgy, hogy kiszállásnál a tulajdonostársakon vagy a menedzsereken kívül más 
befektetõnek is eladhatja részesedését, esetleg a tõzsdei értékesítés is szóba jöhet. 

Amikor az állam költségvetési forrásból befektetési társaságokat, illetve kockázatitõke­
alapot hozott létre, a kockázatitõke-kínálat növelésének legközvetlenebb módját válasz­
totta. Az alapok felállításához eredetileg magánfinanszírozók tõkéjét is meg akarta nyer­
ni, ám az ezzel kapcsolatos kísérletek kudarcot vallottak (vö. Napi [2001], VG [2001]). 
A választások közeledtével pedig már nem maradt idõ további tárgyalásokra. Az állam 
elképzelései között azonban nem szerepelt a korai fázisban lévõ kisvállalkozások finan­
szírozására vállalkozó magántõkealapok tõkéjének kibõvítése állami forrásokkal. Sõt, az 
állam befektetési társaságai, illetve alapja kezelését sem bízta jelentõs szakmai jártasságú 
magánszférabeli kezelõkre. 

Az állami befektetési társaságok inflációnál mindössze öt százalékkal magasabb ho­
zamkövetelménye azt jelzi, hogy az állam a piacon érvényes 30-40 százalékos hozamnál 
sokkal puhább feltételek mellett vállalkozik a finanszírozásra. Várható, hogy befektetése 
iránt a vállalkozások körében rendkívül nagy kereslet fog mutatkozni. A meghirdetett 
feltételek ugyanakkor nem jelentenek biztosítékot arra, hogy a projektek közötti váloga­
tás során az üzleti szempontok érvényesülnek. Emellett az állam által létrehozott befekte­
tési szervezetek finanszírozási kondíciói erõteljesen emlékeztetnek a regionális fejlesztési 
társaságok által alkalmazott megoldásokra. Holott e befektetések zárt konstrukciói való­
jában burkolt hitelezést, s nem valódi kockázatvállalással járó tõkebefektetést takarnak. 
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Az is kétséges, hogy a befektetésekre induláskor rendelkezésre álló 10-14 millió dollár 
biztosítani tudja-e majd a befektetõk önfenntartását. A privát kockázatitõke-piacon ugyanis 
közel húszmillió dolláros tõkeerõ képviseli a profitorientált mûködéshez szükséges üzem­
méretet (vö. Ludányi [2001]). Ráadásul a viszonylag kis méretû ügyletek fajlagosan több 
ráfordítást fognak igényelni, mint a felmérésben szereplõ magánbefektetõk nagyobb pro­
jektjei. A siker valószínûségét némileg az is csökkenti, hogy a kisebb méretû, életük 
korai szakaszában finanszírozni kívánt vállalkozások menedzselésébe az állami finanszí­
rozók nem kívánnak beavatkozni, erre apparátusuk sem készült fel. A tapasztalatok sze­
rint viszont egyrészt éppen e cégek szorulnak különösen szakmai tanácsokra, másrészt 
szoros ellenõrzésük is kívánatos. Eredményes finanszírozásuk gyorsaságot és rugalmas­
ságot, a tulajdonosok közötti hatékony kommunikációt igényel. 

A 2002 májusában hivatalba lépett új kormány programja tartalmazza a tõzsde fej­
lesztésének tervét, ami határozott szakítást jelent az elõzõ kabinet szemléletével. Ezt jelzi 
az árfolyamnyereség adójának 2003. januári eltörlésérõl hozott döntés, valamint a válla­
latok tõzsdei bevezetésének megkönnyítésével, a hosszú távú befektetések kedvezõbb 
adózásával kapcsolatos intézkedések terve. Az elõzõ kormány által már létrehozott, illet­
ve közvetlenül beindítás elõtt álló kockázatitõke-alapok felállítását az új kormány is he­
lyeselte. A kormánypártok választási programjában is szerepelt a kockázati tõke támoga­
tása állami eszközökkel. Egyelõre nem tudható, hogy ennek módszere mennyire fog 
eltérni az eddigiektõl. 

Következtetések 

A kockázatitõke-ágazatba való állami beavatkozás vegyes nyugati tapasztalatai arra inte­
nek, hogy rendkívül nagy körültekintést igényel az állami részvétel kereteinek kidolgo­
zása a kelet-közép-európai országokban. Ezen országokban a rendelkezésre álló költség­
vetési források volumene jóval kisebb, azonban a vállalatok tõkeéhsége nagyobb, a piac­
gazdaság intézményrendszere fejletlenebb, a gazdaságpolitikai lépéseket megalapozó in­
formációk szolgáltatása szegényesebb, miközben az állami beavatkozásnak komoly ha­
gyományai vannak a piac kiszorításában. 

A kockázati tõke lényegénél fogva nem nyújthat általános érvényû megoldást a bank­
hitelek alternatívájaként a kis- és közepes méretû vállalkozások hosszú távú finanszírozá­
sára. Ilyen értelemben valószínûsíthetõ, hogy a kockázatitõke-ágazat fejlõdését szorgal­
mazó állami beavatkozás sem fogja azt eredményezni, hogy a kis- és középvállalati szek­
tor sokkal nagyobb arányban jut majd olyan hosszú távú befektetésekhez, amelyek meg­
szüntetnék e cégek tõkehiányát, illetve bankhitelekre való ráutaltságát. A kockázatitõke­
ágazat fejlõdése szempontjából az a meghatározó, hogy hogyan alakulnak a magánvállal­
kozások fejlõdési lehetõségeit összességében befolyásoló makrogazdasági feltételek, s 
csak ezután kap szerepet a kockázatitõke-befektetõk megfelelõ szabályozása. Mivel a 
kockázati tõke alapvetõen piaci kategória, s igen mobil, megfelelõ projektek esetén való­
színûsíthetõ a finanszírozók jelentkezése. Mind a jogalkotás, mind a központi forrásbiz­
tosítás még piackonform megoldások esetén is csak korlátozott mértékben képes az ága­
zat mûködését a kívánt irányba befolyásolni. A kockázatitõke-szektor önfejlõdése kiegé­
szíthetõ, de nem helyettesíthetõ. 

Az eddigi magyar gyakorlat azt jelzi, hogy a kis- és középvállalati szektor kockázati 
tõkéhez jutásának esélyeit javító kormányzati intézkedések a kínálati oldal viszonylag 
egyszerû, gyors, kevés költségvetési forrást bevonó és jól reklámozható javítására helyez­
ték a hangsúlyt. Ez kevés tényleges változást hozott, miközben a keresleti oldal problé­
máinak feltárására és kezelésére még kísérletek is alig történtek. A tapasztalatok azt 
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mutatják, hogy a kormány igyekezete a kockázatitõke-piac fejlesztésére éveken át sokkal 
inkább politikai, mint gazdasági célokat szolgált. Az állami beavatkozást nem elõzte meg 
a magán kockázatitõke-piac mûködésének, hatékonyságának és hiányosságainak elemzé­
se. Az állam hatósági szerepkörében olyan törvényt alkotott, amely a piaci szereplõk 
számára betarthatatlannak és így érdektelennek bizonyult. A kockázatitõke-ágazat kínála­
tának állami forrásokkal való növelésére irányuló erõfeszítések mindeddig ugyancsak 
hatástalanok voltak. Az állam által kiválasztott vállalkozások körének hatékony finanszí­
rozását egyaránt akadályozta a költségvetési források szûkössége, valamint a tõkebefek­
tetésre kidolgozott konstrukciók jellege. 

Miközben a magyarországi kockázatitõke-piac a régióban vezetõ szerepre tett szert, s 
tevékenysége pontosan követte a nemzetközi folyamatokat, az ágazat bõvítésére irányuló 
legutóbbi állami intézkedések nem kecsegtetnek sok sikerrel. Az új befektetési szervezetek 
nem felelnek meg az Európai Unió által kidolgozott elveknek sem. Az Unió követelménye­
inek egyaránt ellentmond a magán kockázatitõke-befektetõk kihagyása a társfinanszírozói 
szerepbõl, a magán tõkealap-kezelõk mellõzése a befektetések kezelésében, a piacinál pu­
hább befektetési kondíciók megállapítása, valamint a szelekciós döntések kritériumainak 
hiányos nyilvánossága. A profitorientáltság felpuhulása a kockázatitõke-finanszírozás lé­
nyegét veszélyezteti, az állam által támogatott konstrukciók piactorzító hatásúak lehetnek. 

Az állam az általa fontosnak tartott területeken nem tudta vonzóvá tenni a befektetése­
ket a magánszféra számára. Az állami részvétel Magyarországon sokkal inkább a 
kockázatitõke-piac helyettesítését, nem pedig a fejlesztését eredményezi. Erre utal az álla­
mi eszközökkel létrehozott alapok gazdaságos mûködését kérdésessé tevõ üzemméret, a 
projekteket kiválasztó és menedzselõ munkatársak ösztönzésének homályos rendszere, a 
projektek kiválasztási kritériumainak végiggondolatlansága, az inkább hitelezésre, sem­
mint tõkerészesedés-vásárlásra emlékeztetõ befektetési konstrukciók alkalmazása, az üz­
leti alapú döntések meghozatalának hiányzó feltételei. Várható, hogy az új befektetõk 
vállalkozók általi megrohamozása azok forrásainak gyors kimerüléséhez vezet, s így az 
állami szándék érvényesítése a jövõben újabb költségvetési forrásokat fog igényelni. 

Kevéssé érzékelhetõ ugyanakkor az állam részérõl az üzleti angyalok hálózatai, vala­
mint az üzleti inkubációs központok támogatására irányuló erõteljes törekvés. Holott 
éppen e szervezetek alkalmasak arra, hogy társfinanszírozóként – üzleti alapon – kielé­
gítsék annak a kis- és középvállalkozói körnek a tõkeigényét, amelynek finanszírozását 
az állam annyira szorgalmazza. 

A kis- és középvállalati szektor tõkeellátásának javítását – az eddigi gyakorlattal sza­
kítva – elsõsorban az állami és a magánbefektetõk társulásával történõ kockázatitõke­
finanszírozással kellene elõsegíteni. Megfelelõ érdekeltségû professzionális kezelõkre 
bízva a források befektetését, nagy nyilvánosságot biztosítva a kedvezmények igénybe­
vételi lehetõségeinek, kevés lehetõséget hagyva a politikai hatások és adminisztratív be­
avatkozások számára. Az induló vállalkozások és az innovációs programok kezdeti sza­
kaszának finanszírozását közvetett módon elsõsorban az üzleti angyalok hálózatai és in­
kubációs központok jelenleginél sokkal erõteljesebb támogatása segíthetné elõ, amely a 
vállalkozók felkészítése és az ajánlatok elõszûrése mellett megkönnyítené a befektetõk és 
a befektetési javaslatok egymásra találását. 
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