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A kozépkor kiralyait az utékor szamra a legtobbszor koronaval a fejiikon abrazoltak.
A képekre vagy abrazolasokra gyakran keriiltek a kirdlyi hatalom mas jelképei: a
jogar vagy a kiralyi gazdagsagot jelképezé ékszerek, draga ékkovek, stlyos aranylan-
cok, vagyonokat éré oltdzetek. A mai kor kirdlyain ritkdabban lathatok ilyen, a kiralyi
hatalmat mutat6 jelképek, ezek legfeljebb korondzaskor vagy kiilonleges események
alkalmabol keriilnek eld. A koronas f6k vagy a kiralyi csaladok tagjai viszont valto-
zatlanul reflektorfényben vannak, gyakran szerepelnek egyiitt a celebvilag alkalmi
»hoseivel” vagy hosszabb életi allocsillagaival.

AKki azonban ebben a korben és bulvarlapok rovatai kozott keresi a mai gazdasag
és gazdagsag igazi kiralyait, a kockazati t6késeket, az konnyen csalédik. Talan sze-
rencsésebb lenne dket nem is annyira kiralyoknak, hanem kiralycsinaloknak hivni,
hiszen az igazi kiralyok azok a reflektorfénybe keriilt véllalkozok — mint amilyen Bill
Gates (Microsoft), Steve Jobs (Apple Computers), Larry Page, Sergey Brin (Google)
vagy Fred Smith (Federal Express) —, akik sok milliard dollaros vallalatbirodalmakat
épitettek tobbek kozott a kockazati tokésektdl kapott pénzbdl. A kockazati téke és a
kockazati tékések a csillogasnal jobban szeretik a csendet és a homalyt, ahol az ipar-
ag miikodésének féltve 6rzott titkai nem keriilnek napvilagra. Ezzel persze tag teret
engednek az Osszeeskiivés-elméletek gyartdinak, akik egy 0j gyarmatositas sziirke
eminencidsait vélik felfedezni a kockdzati tékésekben.

A legtobb ember csupan a ragyogd diszleteket, a csillagaszati dsszegeket, a gaz-
dagsagot latja, és nem igazan tudja vagy akarja tudomasul venni, hogy milyen nehéz
ut vezet a sikerhez. Aki Karsai Judit konyvében azt keresi, hogy milyen médon lehet
meggazdagodni néhany nap vagy honap alatt, az csalédni fog. A ,,kozonségcsaloga-
tonak” szant cim ellenére a konyv sokkal inkabb szdl arrél, ami az alcimében sze-
repel: a kockazati tGke magyarorszagi és kozép-kelet-eurdpai szerepérol. Tekintve a
kockazati t6ke ma mar globalisnak mondhat6é miikodését, a helyi szerepvallalas el-
valaszthatatlan a nemzetkozi tendenciaktdl, és a konyv béségesen tartalmaz nemzet-
kozi attekint6é adatokat, elemzéseket is. S6t Karsai Judit, immar nagyjabol huszéves
kutatdi tapasztalattal felvértezve, részletesen bemutatja az iparag miikodési logikajat,
a kockazatit6ke-piac szerepldit és a hatasait is. Raadasul, mint a Magyar Kockazati
és Magant6ke Egyesiilet Statisztikai Bizottsdganak vezetGje, az 1990-es évek eleje ota
gyujti és rendszerezi a kockazati t6ke hazai befektetéseinek adatait.
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Ahhoz, hogy a kényv igazi jelentdségét megértsiik, mindenképpen érdemes visz-
szatekinteni az 1990-es évek elejéig. Ekkor a kockazatitéke-iparag Magyarorszagon
éppen csak formalodott, és a kockazati tékéseket még a szakmai kozvélemény is a
Las Vegas-i kaszinokban jatszo szerencsejatékosokhoz hasonlonak vélte. Osman Pé-
ter 1996-ban kiadott kdnyve volt az elsé magyar nyelven megjelent nagyobb lélegze-
ti mu, amelyik korrekt leirdst nyujtott a kockazati téke gazdasagfejleszté szerepérol
és a vele jar6 immanens kockazatokrél (Osman [1996]).

Nem csupdn a kockazati téke karakterisztikait, hanem a szerepét illetGen is
gyakoriak voltak a félreértések. Az 1990-es években politikusok, gazdasagpoliti-
kusok éltek abban a hitben, hogy a kockazati t6kések majd bdségesen ellatjak az
éppen formalodo, mar akkor is vészesen alultékésitett kisvallalatokat finansziro-
zasi forrasokkal. Karsai Judit volt az, aki rdmutatott arra, hogy a kockazati téke
csak a kiugré novekedésre képes cégeket hajlandé finanszirozni (Karsai [1997]).
Becslései szerint az elmult hisz év mintegy 800-900 befektetésszamat nézve, nyil-
vanvald, hogy a hazai cégek csupan igen kis szazaléka részesiilt a kockazati téke
aldasaibdl. Ez nem magyar specialitas, Bygrave-Hunt [2005] szerint nagyjabol
minden 3000-10 000 cég koziil egy jut kockazati t6kéhez. Ezzel egyiitt is a koc-
kazati téke mintegy 5 milliard dollar értékben fektetett be Magyarorszagon az
1990-2010-es idészakban.

Felmeriil a kérdés, hogy akkor mirél is beszéliink. Néhany gazdag alap évi
néhany tucat céget tamogat Osszességében a beruhazasok mintegy 1 szazalé-
kanak és a GDP nagyjabol 0,2 szazalékanak nagysagrendjében? Ahhoz, hogy a
kockdzati téke igazi jelent6ségét megértsiik, meg kell nézniink, hogy mely cégek
jarulnak hozzd leginkabb a gazdasagi novekedéshez, és mely cégek hozzak 1ét-
re az Uj munkahelyeket. David Birch korszakalkot6 kutatdsa alapjan ma mar
tudjuk, hogy az Gj munkahelyek mintegy 70-80 szazalékat a cégek minddssze
2-4 szazaléka teremti, azaz nem a donté mértékben alacsony versenyképességi
vallalkozasok nagy szdma, hanem a gyors névekedést, agynevezett gazellak a
gazdasdg igazi motorjai (Birch-Medoff [1994]). Eppen ez a kockazati t8ke kulcs-
fontossagu feladata: a gazellak finanszirozasa. Meggy6z8désem, hogy a magyar
gazdasag most mar lassan évtizedes vergddése és lassu, visszaesésekkel tarkitott
gazdasagi novekedése, valamint az allamhaztartds ezt kiséré kronikus hianya,
az eladdsodottsag mogott pontosan a gyorsan novekvé kis- és kozépvallalatok
hianya all (v6. Papanek [2010]). Karsai Judit jo érzékkel mutat ra, hogy Magyar-
orszag a 2000-es évekre a kockazati téke regiondlis kozpontjava valt ugyan, és
a 2005-2008-as idészakban Magyarorszag a kockazatitéke-befektetések értéke
terén is meghaladta az EU-atlagot, amit azonban donté mértékben néhany nagy
értékd kivasarlasnak lehet koszonni. Magyarorszag az EU-ban még a legjobb
években is az utolsdk kozott szerepelt a korai ndvekedési fazisban levé cégek
kockazatitéke-finanszirozasa tekintetében.

Ovnék azonban attél az elhamarkodott kovetkeztetéstél, hogy a kockazati t6ké-
sek lennének feleldsek a magyar gazdasag bajaiért, mondvan nem hajlandok finan-
szirozni a reménykelté hazai kisvallalatokat. E felfogas hivei, szamos politikussal
egyiitt, ugy gondoljak, hogy a sikeres novekedés csak pénz kérdése. Hogy ez mennyi-
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re nincsen igy, azt részletesen elemzi Karsai Judit a kockazati tékések véllalaton be-
lili szerepének targyalasakor. A kockazati t6kés ugyanis, ellentétben példaul a ban-
kokkal, nem csupdn pénzt ad, hanem aktivan részt vesz az illet6 cég irdnyitasaban.
A kockazati tokés révén a nagy remény vallalkozas fontos pétlolagos eréforrashoz,
emberi tékéhez, tuddshoz, beszerzési és értékesitési piacokhoz, kapcsolatokhoz jut
hozza. A kockazati t6kés segiti a tobbnyire kivalé technikai tudassal rendelkez6, de
gyengén vezetett cégek tulajdonosait/vezetdit a novekedés levezérlésében és a tipikus
hibak elkeriilésében. Ha azonban nincsenek reménykeltd cégek, akkor a kockazati
t6kés nem fog befektetni.

A kapitalizmus 4j kirdlyai cim@ konyvet Osman Péter a blogjdban joggal tart-
ja hianypoétlé minek a téma legautentikusabb hazai szerz6jétél (Osman [2012]). A
konyv a Karsai Judittél mar ismert igényességgel, igen jo stilusban irédott. Kiilon ki
kell emelni, hogy a szerzé kockazati téke iranti kutatéi elkotelezettsége nem ment a
kutatoi objektivitas rovasara. Karsai Judit a konyv minden egyes részében az arnyalt
megkozelitésre, az esetleges hianyossagok, ellentmondasok feltarasara és az egymas-
sal sokszor homlokegyenesen ellentétes vélemények bemutatdsara torekedett.

A hét fejezet kozil az els6 harom foglalkozik tulajdonképpen a kockazatitéke-
iparag szerepldivel és a miikodés mikéntjével. Az itt targyalt témakorok donté mér-
tékben mar eddig is jol ismertek voltak a kockazati tékével foglalkozok korében, de
Karsai Judit szamos 4j elemmel gazdagitotta e tudast. Egyrészt az iparag nagyjabol
elmult huszéves fejlédésének tiikrében torténik az elemzés. Masrészt a szakirodalom
legtjabb kutatési eredményei is bekeriiltek a konyvbe, igy szerepelnek a 2007-ben
kezd6dott gazdasagi-pénziigyi valsag els6 tanulsagai is. Harmadrészt pedig a finan-
szirozas szerkezetével foglalkozé alfejezetben megismerkedhettiink olyan kifinomult
finanszirozasi formakkal is, amelyek a 2000-es években, jorészt a valsag negativ ha-
tasainak ellensulyozasdra terjedtek el. Ez is azt mutatja, hogy a kockazatit6ke-iparag
a gazdasagnak egy ma is dinamikusan valtozo, Gjabb és tjabb finanszirozasi és koc-
kézatkezelési modokat termel6 agazata.

Az 6rokzold slagerek kozé tartozik az dllami szerepvallalds problematikaja.
Sokan vélik ugy, hogy az elégtelen mikodés, a forrasok altalanos vagy részleges
hidnya mar elegendd ok az allami beavatkozasra. Karsai Judit ehhez — nagyon
helyesen - hozzateszi, hogy azt is meg kell vizsgalni, vajon az allam, a kormany
képes-e a piaci elégtelenségeket korrigalni. Ez a kérdés a kozvetlen allami be-
avatkozasok esetében vetddik fel élesen. A konyv szerzdje szamos olyan allami
6sztonzot ismertet, amelyek kisebb-nagyobb mértékben, de pozitivan hatottak a
kockazatit6ke-piac fejlédésére. Rossz hir viszont a kézvetlen allami beavatkoza-
sok hiveinek, hogy a kozvetlen dllami részvétellel miikodé kockazatitéke-alapok
hatékonysaga kockazatvallalasi és vallalatvezetési funkcidk tekintetében is alatta
marad a magantGkealapokénak. A javasolt megoldas a hibrid alapok létrehozasa,
ahol az allami téke kiegésziti a magantokét, viszont nem sz6l bele kozvetlen mo-
don a projektek kivalasztasaba.

Egy kiilon fejezet taglalja a kockazatitdke-befektetések hatasait. A kockaza-
ti téke rejt6zkodo jellege miatt ezek meglehetdsen nehezen szamszertsithetdk.
Kulonosen keveset tudunk a nem sikeres befektetésekrdl és a bukasok hatdsairdl,
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de a befektetdk sokszor sikereiket is féltve 6rzik. A szerzé igen szakszerien, gaz-
dag szakirodalomra tamaszkodva és arnyaltan elemzi a kockazati téke nyeresé-
gességre, arbevételre, az innovacidra és a gazdasagi novekedésre gyakorolt nem
mindig egyértelmien pozitiv hatdsait. Osszességében kiemeli a kockdzati téke
pozitiv kovetkezményeit, kiilondsen a munkatermelékenység, az ij munkahelyek
teremtése és a t6ke hatékony allokdcioja teriiletein. A recenzenst leginkabb az
innovaciéval kapcsolatos fejtegetések lepték meg, amelyek szerint a kockazati
téke elsésorban a meglevé innovéaciok piaci hasznositasaban és nem tjabb inno-
vaciokban érdekelt.

A konyv utolsé két fejezete foglalkozik a kockdzati téke kozép-kelet-eurdpai
és hazai szerepével és fejlodéstorténetével. Ameddig a magyarorszagi helyzetr6l,
bar sztikebb id8savban, de mar olvashattunk a szerzd tollabdl, a kozép-kelet-
eurdpai elemzés igazi névum. Ugy latszik, nem csupdn magyar sajétossig, hogy
a befektethetd kockazati toke allomanya rendre jelentdsen meghaladta a tényle-
gesen befektetett tékét. Ez azt sugallja, hogy a valsag el6tti idészakban a kocka-
zati tékével kapcsolatos piaci problémak nem annyira a kindlati, hanem a keres-
leti oldalon voltak. Egyértelmtien fogalmazva: a régiobdl tobbnyire hianyoztak
a kockazati téke finanszirozasi feltételeinek megfelel6 cégek. Ezt sajat kutatasa-
im is alatamasztjak: a magyar kis- és kozépvallalati korben lefolytatott felmérés
szerint a 2004-2007-es idészakban minddssze néhany szdz (400-600) olyan cég
létezett, amelyek megfeleltek a kockazatit6ke-befektetés minimalis feltételeinek
(Szerb [2009]).

A 6. fejezetben lathatunk néhany rovid esetleirast is, amelyek az altalanos jel-
lemzdket konkrét példakkal tamasztottak ala. Hogy egy kritikai megjegyzést is
tegyek, jo lett volna hasonl6 példakat latni a konyv tobbi fejezetében is. A 7. feje-
zet a kockazatitéke-ipar elmult hiszéves magyarorszagi fejlédésével foglalkozik.
Jelenleg ez a legatfogdbb és a legteljesebb tanulmany a magyarorszagi fejlemé-
nyekrél. Ugy tlinik, Magyarorszag elveszitette a régids vezetd szerepét, és nem
is valdszinti, hogy az ,,aranykor” - ha volt ilyen egyaltaldn — valaha is visszatér.
Aggodva figyeljitk a kilfoldi miikoddtoke-befektetések csokkend allomanyat, a
visszaesd beruhazdsokat, a befektetéket inkabb elriaszt6, semmint vonzé tor-
vénykezési és szabalyozasi gyakorlatot. A kockazati téke igen érzékenyen rea-
gal a valtozasokra, féleg ha azok negativan érintik a befektetéseket, és kétséges,
hogy a fokozd6dé allami szerepvéllalds képes lesz-e potolni a tavozo kiilfoldi ala-
pokat, amelyek eddig oroszlanrészt véllaltak a magyarorszagi kockazatitéke-
befektetésekben.

Mindent 6sszevetve, A kapitalizmus 4j kirdlyai kivald, jol megirt, naprakész és
informaciogazdag konyv a kockazati téke egyik legelismertebb hazai kutatdjatol.
Hogy kiknek is ajanlhat6? Kotelez6 olvasmany a kockdzati t6kével foglalkozo kuta-
tok és egyetemi oktatdk, hallgatok szamara. Ugyanakkor a konyv hasznos informa-
cidforrés lehet a gyakorlati szakembereknek is, ha rendelkeznek mar némi gazdasagi
alapismerettel. Melegen ajanlhat6 még a gazdasagpolitikaval foglalkozoknak, hiszen
szamos hasznos javaslatot és bevalt gyakorlatot emlit a szerz8, ami jol alkalmazhato
lehetne a magyar kockazatitéke-piac fejlesztése teriiletén.
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