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Osszefoglalas

A gazdasagpolitika Magyarorszagon ugy tekint a kockazati tokére, mint
amely képes gyorsitani a gazdasagi névekedést; fokozni a cégek exportke-
pességet; javitani a foglalkoztatottsagot, novelni az adobevételeket, a be-
ruhazasokat és a kutatds-fejlesztesi raforditasokat, azaz osszességében ja-
vitani az orszdg versenyképessegét. Magyarorszagon regionalis osszeha-
sonlitasban fejlett kockazatitéke-agazat jott létre, azonban kiilondsen a
kismérettl, indulo vallalkozasok tokeellatasa tovabbra is megoldatian. En-
nek megfeleloen a rendszervaltas ota hatalomra keriilt magyar kormanyok
szinte kivétel nélkiil deklardltak a kockazati toke fontossagat, s igyekeztek
szerepet vallalni a kockazati toke kindlatanak novelésében. A kormanyzati
torekvesek meglehetos eredménytelenségéhez vezetett azonban, hogy jo-
forman kizarolag kézvetlen allami beavatkozassal igyekeztek a kockdzati
toke kindlatat javitani, figyelmen kiviii hagyva a maganszektorbeli
kockazatitoke-befektetok oOsztonzésére épiilo, sokkal sikeresebb nyugati
megolddsokat.

Az anyag eloszor bemutatja az allam kockazatitoke-piaci szerepvallalasa-
nak indokait, teriileteit, kozvetlen és kozvetett formait. Ezt koévetoen dtte-
kinti, hogy a magyar kockazatitoke-piacon miért van sziikség az dallam be-
avatkozasara, s hogy ez eddig hogyan tortént. A magyarorszagi és a nyu-
gati tapasztalatok alapveto szemléleti eltérését érzékeltetve a tanulmdany
javaslatot tesz arra, hogy az allam hogyan tudnd a jelenleginél hatéko-
nyabban és piackonform modon eldsegiteni a kockdzatitoke-piac fejlode-
sét, kiilonos tekintettel a 2004-es csatlakozasra az Europai Uniohoz. En-
nek megfeleléen az dllamnak el kell keriilnie a vallalkozasokba térténd
kozvetlen, a maganszféra kozremiikodése nélkiili tokebefektetést. Ehelyett
tarsfinanszirozokeént kellene kiegészitenie a maganbefektetok forrdsait, s
oly modon szabadlyozni a veliik valo egyiittmiikédeést, hogy az dltala prefe-
ralt befektetések kockazata a maganbefektetok szamara csokkenjen, hoza-
ma pedig ndjon. Igy egyszerre teljesiilhetnek az dllam gazdasdg- és
kockazatitoke-dagazat fejleszto céljai.
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CAN THE STATE REPLACE PRIVATE VENTURE CAPITAL INVESTORS?
PUBLIC FINANCING OF VENTURE CAPITAL IN HUNGARY
BY JUDIT KARSAI

Abstract

Although Hungary boasts an advanced venture capital industry in regional
comparison, the capital supply of small/start-up companies especially is
still unresolved. The successive Hungarian governments having come to
power since the change of the economic and political regime declared al-
most without exception the importance of venture capital, and made efforts
to contribute to raising its supply. These efforts, however, have been rather
ineffective due to their almost exclusive reliance on direct state interven-
tion and disregard for the much more successful western solutions stimu-
lating private sector venture capital investors.

The present paper first describes the reasons, areas, direct and indirect
forms of state intervention in the venture capital industry. Subsequently, it
surveys its specific reasons and practice so far on the Hungarian venture
capital market. It highlights the essential difference in approach reflected
by the Hungarian and the western experiences, respectively, and makes a
proposal as to how the state could promote the development of the venture
capital market more effectively and in a more market-oriented way, with
special regard to Hungary’s prospective accession to the European Union
in 2004. Accordingly, the state should avoid direct capital investment in
companies, bypassing the private sector, it should supplement the funds of
private investors as co-financier, and control co-operation with them by
reducing the risks and increasing the profits associated with investments
enjoying state preference for private investors. This would allow the state
to realise its economic policy and venture capital industry development
objectives simultaneously.

Keywords: venture capital, public policy




1. AZ ALLAMI BEAVATKOZAS INDOKA

Az é4llam megjelenése a kockazatitOke-agazatban alapvetden két feltétele-
zésen alapul. Egyrészt azon, hogy a maganszféra nem biztosit megfeleld
mennyiségli tokét a cégek bizonyos kore, igy példaul az 1j, gyors noveke-
désre képes, innovacidt hordozo, avagy tavolabb miikodé vallalkozasok
szamara. Masrészt azon a hipotézisen, hogy a kormanyzat képes ezt a hely-
zetet korrigdlni. Be tudja azonositani azokat a befektetési lehetdségeket,
amelyek nagy tdrsadalmi haszonnal kecsegtetnek, s képes megfeleld 6sz-
tonzéssel a pénziigyi kozvetitdk (a maganszektorbeli befektetok) figyelmét
ezen vallalkozéasok felé forditani. A fenti allitdsok helyességét eddig keveés-
se vizsgaltdk, holott az allami forrdsok a kockazatitOke-agazat egyes szeg-
menseiben, igy példaul az 0j cégekbe torténd kockazatitéke-befektetések
terén jelentds nagysagrendet képviselnek (Lerner, 2002).

A kormanyzatoknak ahhoz, hogy a kockdzati tokét a gazdasagi novekedés,
illetve a versenyképesség novelésének szolgalatiba allitsdk, biztosaknak
kell lenniiik abban, hogy valoban a tékejuttatas az a forma, amire a vélla-
latok novekedéséhez elsdsorban sziikség van. Sok olyan kisvallalkozés van
ugyanis a piacon, amely nem rendelkezik nagy ndvekedési potenciallal, il-
letve nem tartozik a high-tech cégek korébe, igy nem alkalmas a
kockézatit6ke-finanszirozasra sem, noha Osszességlikben fontos szerepet
toltenek be egy-egy régio gazdasaga illetve foglalkoztatasa szempontjabodl
(Harding, 2000). Ugyanakkor a kockazati t6ke maganforrasokbol szarma-
70 bo kinalata, vagy szamottevd bdviilése nem jelenti feltétleniil a megcél-
zott véllalati kor tOkéhez jutasi feltételeinek automatikus javulasat, ameny-
nyiben a befektetdk egyedi ligyletek finanszirozéasara szant tOkéjének
nagysagrendje jelentdsen nagyobb az igényeltnél.

A kockazati t6ke gazdasagfejlesztd szerepének elemzése szorosan Ossze-
kapcsolodik a kockazatitOke-kinalatban jelentkezd un. tdkerés problemati-
kajaval. Ez a tékerés a vallalkozasok bizonyos tipusdnal tapasztalt problé-
ma, amely vagy az igényelt befektetési méretnagysag (kisebb befektetése-
ket nehezebb kapni mint nagyobbat), vagy a vallalkozasok életciklusa (az
indul6 cégek sokkal nehezebben tudnak tékét szerezni mint a mar beveze-
tettek), vagy az €rintett technologia (a technologia-alapu cégek sokkal ne-
hezebben kapnak t6két mint a kevésbé fejlett technikat alkalmazok), avagy
a foldrajzi elhelyezkedés (a periférian 1évo vallalkozasok kevésbé férnek
hozz4d a t6kéhez mint a centrumbeliek) miatt jelentkezik (Harrison és
Mason, 2000).



A toke kereslete és kindlata kozott a tapasztalatok szerint elsdsorban két
intervallumban tapasztalhato rés a kockazatitOke-piacon. Az elsd, foként a
magvetd €és az induld fazisban tartd6 cégek finanszirozasanal figyelhetd
meg. E rés 100 ezer dollartol 2 millio dollarig terjed. Ez a toke-intervallum
az un. tizleti angyalok 6 befektetési teriilete, ahonnan raadéasul az intézmé-
nyes kockazatitoke-befektetok egyre inkabb kivonulnak. Als6 hatarat a
vallalkozok csaladja és ismerdsei altal eldteremthetd Osszeg adja, a felsd
hatar pedig az, ahol a professzionalis kockazatitdke-befektetoknek mar
megéri befektetni. Amerikdban az iizleti angyalok altal vallalt tigyletek mé-
rete jellemzdéen 100 ezer €s 2 millié dollar k6zott mozog (Sohl, 2003). Eu-
ropaban az iizleti angyalok 100 és 500 ezer dollar koriil mozgo tokét fek-
tetnek be, de eléfordul a 25 ezer dollaros vagy 1 milli6 dollaros befektetés
is. A kutatok szerint a kdzelmultban egy ujabb, masodik finanszirozasi rés
is kialakult az USA-ban (Sohl, 1999). Ahogy a kockazatitOke-ipar érdeklo-
dése mindinkdbb eltolodik a késObbi stadiumu cégek finanszirozasa felé,
az informalis befektetdok piaca pedig megmarad a 2 milli6 dollaros hatar
alatt, egy 0j tokerés keletkezik a 2 és 5 millio dollaros finanszirozasi igény
koriil, ami féleg a korai fazisu high-tech cégek szdmara jelent gondot. Ez
annak ellenére jelentkezik, hogy a korai iigyletek nagyobb tdkeigényének
finanszirozasara immar az angyalok egymassal is szovetséget kotve fektet-
nek be, s6t gyakran tarsulnak az intézményes kockdazatitoke-befektetdokkel
is (Sohl, 2003).

2. AZ ALLAMI BEAVATKOZAS ESZKOZRENDSZERE

A toékerésnek az induld és kezdeti stddiumban tartd, technologia alapq,
valamint tavolabbi régiokban miik6dd cégek esetében jelentkezd negativ
hatasat az allam igyekszik kompenzalni (OECD, 1997, O'Shea 1995,
Standeven 1993, Mason és Harrison, 1999/a,b, 2000). A kormanyoknak
egy sor olyan intézkedésre van lehetdsége, amely adozasi és szabadlyozasi
téren nyljt moédot meghatarozott korbe tartozo vallalkozasok tdmogatasa-
ra. Rendkiviil szertedgazo beavatkozasi teriilet a kockéazatitéke-piac adozds
utjan torténd allami befolyasoldsa. A személyi- €s a tékejovedelem-adozas
relativ és abszolut nagysaga kihat a megtakaritdsok kockézatitdke-
befektetokhoz keriilésére. A kockazati finanszirozas szempontjabol kiilo-
nosen érzékeny teriilet a kétszeres addztatas illetve annak kikiiszobolése,
azaz a finanszirozott vallalkozasoktol a megtakaritokhoz a befektetési in-
tézmények kozvetitésével visszaérkezo tékejovedelem adoztatasa.

Hatosagi szerepkorében az allam meghatarozza a kockazatitdke-piac toke-
ellatadsa szempontjdbol kiilondsen fontos intézményi befektetdk, igy a
nyugdijpénztarak, a biztositok és a bankok vagyonkezelési eldirasait. Ettol



fiigg, hogy a megtakaritasok mekkora hanyada aramolhat az allampapirok,
vagyis koltségvetési kiadasok finanszirozasa helyett a tOkepiacra.

Az éllam a kockazatitoke-agazatot befektetOként is befolyasolhatja. Ez
megvalosithatd olyan médon, hogy befektetési ligynokségeket vagy be-
fektetési alapokat hoz 1étre, s ezeken keresztiil kozvetleniil hajt végre az
altala kiemelten fontosnak tartott vallalati korbe befektetéseket. A masik
lehetdség, hogy igyekszik a tokerést a kockazatitoke-agazat magéanszektor-
beli befektetdinek Osztonzése révén, tehat indirekt modon megsziintetni.
Ilyen megoldas lehet tobbek kozott a maganszektor kockézatitdke-
alapjaiba torténd befektetés.

Az egyes konstrukciok kivalasztasa, illetve kombinédldsa elsdsorban az
adott orszag tokepiacanak fejlettségétdl, a hagyomanyoktol, illetve a ren-
delkezésre allo koltségvetési forrasok nagysagatol fiigg. Az eszkdzok mas-
mas kombinécidjat tudjak sikerrel alkalmazni azok az orszagok, ahol az
értékpapirpiacok jelentdsége nagy és a befektetOk védelme erds, mint ahol
a finanszirozasban inkabb a bankhitelek dominalnak. Eltér6 megoldast
igényel, ha a feladat az egyébként megfeleld likviditast kockazatitoke-piac
befektetdinek az allam altal kivanatos piaci szegmens felé torténo terelése,
illetve ha a kockazatitOke-piac fejletlensége miatt az dllam a
kockazatitoke-piac egészének kinalatat kivanja emelni.

Az allam beavatkozésa mellett és ellen egyarant sok érv hozhat6 fel
(Maula és Murray, 2003). Az allami beavatkozas partjan allok (OECD,
1997, Aernoudt, 1999) a kockézatitOke-agazat gazdasagi novekedésre €s
munkahelyteremtésre gyakorolt pozitiv hatasa alapjan kardoskodnak annak
allami részvétellel torténd fejlesztése mellett. Szerintiik igy lehet elérni,
hogy csokkenjenek a kisvallalkozasok tékeszerzési nehézségei. (Sokan
idézik Lerner (1999) kutatasi eredményeit, aki ugy talalta, hogy az Ameri-
kaban 1983 és 1997 kozott az un. "Small Investment Business Research"
program keretében tdmogatott vallalkozasok gyorsabban tudtak novekedni
¢s tobb kockazati tOkét magukhoz vonzani, mint a tAmogatast nem kapo
cégek.) A kormanyzati beavatkozas mellett érveldk szerint, ha a progra-
mokat megfelelden alakitjak ki, lehetdség van arra, hogy az allam hasznos
szerepet jatsszon a kockazatitke-piacon (OECD, 1997), s e beavatkozas
emeli a maganszektor kockazatitoke-kinalatat. Képes a befektetoket a koc-
kazatosabb vallalkozasokhoz vonzani, s igy olyan munkahelyek is 1étre-
jonnek, olyan térségek is kockazati tOkéhez jutnak, amelyek enélkiil nem.

A korményzati programok koéziil a vallalkozéasokat kozvetleniil finansziro-
zokat eddig viszonylag kevés kutatd elemezte (Doran és Bannock, 2000).
Igy nincs pontos kép arrdl, hogy vajon sikeriilt-e a kozvetlen allami rész-



vétellel a vallalkozasok fontosnak tartott korét ugy finanszirozni, hogy
azok a késObb a magantdke-piacon is forrdshoz tudtak jutni. Az sem bizo-
nyitott, hogy az 4llami alkalmazottak megfelelden tudtdk-e kivalasztani az
ajanlatok koziil az innovacidé szempontjabdl legigéretesebb projekteket.
Hasonloképp kérdés, hogy az allamnak sikeriilt-e a helyi befektetések eld-
térbe helyezésével szamottevd gazdasagfejlesztd feladatot ellatni az egyes
régidkban.

A kozvetlen kormanyzati részvétel pozitivumai ellenére a kutatasok szerint
igen sok indok szol amellett, hogy a kormanyzatoknak miért nem szabad
részt vennitik a vallalkozasok szintjén torténd dontéshozatalban (Gilson,
2002, Manigart és Beuselinck, 2001, Bannock Consulting Ltd, 2001). Az
elsd ilyen érv szerint a korméanyzat kdzvetlen befektetése a kockazati toke
agazatba a maganszektorbeli kockézatitoke-ipar lassabb fejlddéséhez vagy
hattérbe szoritasdhoz vezethet (O'Shea, 1996, Leleux és tarsai, 1998,
Gilson, 2002). Ez az un. kiszorito hatas. llyenkor a koltségvetési forrasok-
bol létrehozott befektetési szervezetek a magan befektetOk versenytarsai-
ként lépnek fel a piacon, elnyomva és lassabb fejlddésre karhoztatva a
kockazatitoke-agazat maganforrasokkal dolgozé szerepldit. Ha az allam a
piacinal puhabb kovetelmények mellett vallalkozik befektetésre, a magéan-
finanszirozok orra eldl olyan projekteket halaszhat el, amelyeket a magan-
szféra amugy is finanszirozott volna, tehat a maganszféranak végiil csak a
rosszabb projektek maradnak (Lerner, 1999, Manigart és tarsai, 2002).

A masodik érv az allam kozvetlen részvétele ellen, hogy az 4llami befek-
tetések €s tdmogatasok nyujtdsa mindig magaban hordozza a visszaélés le-
hetdségét (Florida és Smith, 1993, Leleux és tarsai, 1998). A személyi €s
politikai 6sszefonddasok valamint szandékos visszaélések kovetkeztében a
kedvezmények sokszor nem a preferalni kivant vallalati korhoz kertilnek,
igy a kozponti forrdsokat nem a tarsadalom szamara hasznosan koltik el.
Kiilonosen igaz ez azon tdmogatasi megoldasoknal, ahol nincsenek egyér-
telmiien megallapitott kritériumok, s ritkdn vagy nem keriil sor az allami
befektetOk ellendrzésére.

A harmadik érv az allami kozvetlen részvétel ellen az dllami tisztviselok
alkalmassaganak kérdésessége a befektetések kivalasztasara, hiszen jutal-
mazasi rendszeriik a legtobb esetben fliggetlen a befektetések végeredme-
nyétol (Lelelux és tarsai, 1998). Az allam kockazati t6késként is sziikség-
szerlien a nagyobb, jelentésebb multtal rendelkezd, tobb embert foglal-
koztatd, politikailag érzékenyebb cégeket finanszirozza, mint a jelentds
vivmanyokat igéré, am bizonytalan kilatdsokkal kecsegtetd kicsiket. A
korményzati hivatalnokok a cégek kozott sokszor azok sikerének valdszi-



nlisége szerint valogatnak, s nem vizsgaljdk, hogy vajon tényleg sziikség
van-¢ azok fejlédéséhez allami pénzre. A kormanyzati gondolkodas logi-
kaja nem egyeztethetd ossze a kockazati tokések portfolioban valo gondol-
kodasdaval sem, amely a forrdsok kifejezetten egyenldtlen elosztasat ki-
vanja meg (Florida és Smith, 1993). Ellentétes a politika és a kockazati
toke beallitodasa a bukas, a csdd kezelésénél is. Politikailag ugyanis nehéz
elfogadni a koltségvetésbdl szdrmazo forrasok egy részének sziikségkép-
pen sikertelen vallalatokhoz kertilését, holott ez a kockazati finanszirozas
természetes velejaroja. Ugyancsak nehezen egyeztethetd 0ssze a valasztasi
ciklusokhoz illeszkedd rovid tavu siker felmutatasa a kockazati toke tiirel-
mes természetével, amely a projektek akar 5-7 év alatti beérését teszi le-
hetévé (Eisinger, 1993).

Tovabbi ellenérv, hogy a kozvetlen allami befektetés érzékeny a politikai
vagy mas €rdekcsoportok altal kifejtett nyomdsra (Lerner, 2002, Eisinger,
1988). Végezetiil a kozvetlen befektetés meglehetdsen koltséges megoldas,
azaz sokba keriil az allamnak (Bannock Consulting Ltd, 2001).

A szakértok tulnyomo tobbsége egyetért abban, hogy kiillondsen a magvetd
¢s korai stadiumu, technologiai cégekbe torténd befektetések generdlasa,
beazonositasa és végrehajtasa olyan jartassagot igényel, amit nem konnyii
utanoznia az allamnak. Ezért e cégek tamogatasara a legjobb megoldas az,
ha az allam a professziondlis maganszektorbeli befektetdket vonzza oda e
cégek piacdra, s igy éri el, hogy azok az altala preferalt vallalati kort finan-
szirozzak (Maula és Murray, 2003). E célt szolgalja a kockazatitOke-
agazatban mik6dd maganszektorbeli befektetési alapok allami tdmogatasa,
illetve a magén ¢és allami tékével dolgozé hibrid alapok felallitasa.

A kozvetett allami részvétel fenti megoldasa esetén tulajdonképpen mar
csak azt kell eldonteni, hogy az allam inkabb védje vagy inkabb jutalmazza
a maganszektorbeli befektetoket annak érdekében, hogy azok minél széle-
sebb korben vegyenek részt az altala elvart befektetésekben. Az 6sztondzés
csokkentheti a bukas koltségeit (ez az un. lefelé iranyuld védelem,
"downside protection"), vagy javithatja a sikeres befektetések hozamat (ez
a felfelé iranyul6 0sztonzés, "upside leverage") (Maula és Murray, 2003).
E megoldasok nem sziikségképpen jelentenek alternativat, vannak olyan
esetek, amikor mindkét eljarast alkalmazzak. Az allam emellett még Ugy is
megvaltoztathatja az alapok jovedelmezdségét, ha nem a befektetések ki-
menetelének eredményességét befolyasolja, hanem kézvetlen tdmogatéssal
csOkkenti a kockazatitoke-alapok miikodési koltségeit. Az allam &ltal koz-
vetett mddon tdmogatott, felfelé¢ irdnyuld 0sztonzést biztositd programok
egyre jobban terjednek a fejlett piacgazdasaggal rendelkezd orszadgokban.



Lehetdve teszik, hogy a kockazatitOke-befektetOk minden egyes dollarnyi
befektetéséhez az allam tovabbi egy vagy tobb dollarnyit hozzategyen.

A felfelé iranyulo osztonzes célja, hogy a maganszektorbeli kockézatitoke-
befektetok szamara javitsa a megtériilést. Ez agy érhetd el, ha az allam -
miutan beszallt tokével a maganszektorbeli alapba - kisebb aranyban része-
sedik a haszonbdl, mint amennyi a részesedése utan egyébként jarna. Ezt a
gyakorlatban az allam altal kaphato hozam korlatozasaval vagy maximala-
saval érik el. Hasonloképp kedvezObb helyzetbe hozhatok a maganszek-
torbeli befektetdk, ha az alapnak odaigért toke lehivasara eldszor az al-
lamtol keriil sor; illetve ha a befizetett toke visszafizetésekor vagy a hoza-
mok lehivéasakor az allam kapja meg utoljara a részét. A felfel¢ iranyuld
Osztonzés a tarsbefektetOket nem védi meg a projektek rossz kivalasztasa-
bol adodd hatranyokkal szemben, viszont a siker okozta elénydk nagyobb
részet koncentralja a maganszektorbeli partnerekhez. A kisebb méretii ala-
pok szamara ez kiilondsen jelentds lehet, mivel altaldban a befektetések kis
hanyada eredményezi a tOkejovedelem jelentds hanyadat.

A lefelé iranyulo védelem céljabdl sok kormdany inditott be allamilag ta-
mogatott, garancialis vagy kezességvallaldo programokat a magéanszektor-
beli kockazatitOke-befektetOk osztonzésére. A befektetdknek ilyenkor nem
kell viselniiik a bukott befektetés teljes veszteségét, mert azt az allam rész-
ben kompenzalja. Ez a biztonsagi halo a feltételezések szerint megvaltoz-
tatja a maganszektorbeli kockazati t6kések kockazati preferenciait (Maula
és Murray, 2003). Mivel a lefelé¢ iranyuld védelem eltériti a befektetot a
hozam maximalizalasatol, a befektetések sikerének novelése helyett inkabb
a kockazati befektetdk talélését segiti eld. Ezért jol megfigyelhetd tenden-
cia, hogy egy orszagban minél fejlettebb a kockazatit6ke-agazat, annal
valosziniitlenebb, hogy a lefelé iranyuld védelem a kockazati téke batorita-
sanak f6 eleme. Az USA-ban és az Egyesiilt Kirdlysagban a kormanyzat
altal tdmogatott kockazatit6ke-programban a hangsuly elsésorban a ma-
ganszférabeli befektetok hozamanak emelésén van. Ugyanakkor a konti-
nentdlis Eurépdban minden jelentdsebb orszag (Franciaorszag, Németor-
szag, Svédorszag, Hollandia, és Dania) rendelkezik olyan allami progra-
mokkal, amelyekben kozvetlen garancia komponens taldlhatd (Maula és
Murray, 2003).

A kozvetett allami tAmogatds harmadik forméja az alapok miikédési kolt-
ségeihez torteno hozzajarulas. Az induld cégekre specializalodd alapok
kozos jellemzdje a kis méret. Az indul6 vallalkozasokra szakosodd alapok
méretiik folytan csak kevéssé képesek skalahozadékot elérni, s az iparagi
normak nagyméretli alapokra szabasa miatt kezelésiik sem gazdasagos. (A



szokasos kezelési koltség a hagyomanyos, érett vallalkozasokat finansziro-
z0 tOkealapoknal a teljes Osszegylijtott toke 2-2,5%-a, mig a megfeleld
arany a korai fazisra szakosodott technoldgiai alapoknal 4-5% lenne, &m ez
az arany nem fogadhato el az intézményi befektetok szamara.)

Ma maér a kdzvetett tdmogatas buktatoirdl is igen sok tapasztalat gytilt 6sz-
sze az amerikal gyakorlatbol, ahol a maganszektorbeli kockazatitdke-
alapok az allami tAmogatasanak gyakorlata a leginkabb elterjedt (Doran és
Bannock, 2000). Ezek koziil kiilonosen fontos az a tanulsag, hogy az ala-
poknak eldszor olyan lizleti hozamok elérése kell torekedniiik, amelyek
osszehasonlithatok a hasonldo méretii és életciklust cégeket finanszirozo,
tisztan maganszektorbeli alapok hozaméval. A téke hozama semmivel sem
helyettesithetd, azaz minden mas gazdasagi mérdszam figyelembe vétele
csak ezutdn kovetkezhet. A hibas jelzések elkeriilése érdekében tehat a
belsé megtériilési ratara kell 6sszpontositani, s nem az adohitelekre vagy
egyéb Osztonzokre.

Az allam kockazatitOke-piaci szerepvallalasakor sziikségképpen ellent-
mondds jon 1étre a fejlesztési celok és a kockazatitoke-befektetoként el-
érendd hozamok biztositasa kozott. Az lizleti siker azért elengedhetetlen,
hogy az allamnak ne kelljen Gjabb forrdsokat e célra 4ldozni, s csak az
¢letképes projekteket finanszirozza. Emellett enélkiil nem lenne képes t6-
két gytijteni a kozos, allami-magan befektetési alap szadmara (Hood, 2000).
Ha tal nagy hangsulyt kap a gazdasagfejlesztés, akkor az iizleti siker sériil,
ellenkez6 esetben viszont a jelentds mértékben allami pénzbdl torténd gaz-
dasagfejlesztés célszertisége kérddjelezddik meg. Az allami kockazatitoke-
szervezetek céljait ezért vilagosan és konzisztens modon kell meghataroz-
ni. Ez fogja ugyanis biztositani a megfeleld egyensulyt az {izleti és a gaz-
dasagfejlesztési eredmények elérése kozott. Az allami befektetd szervezet
tobbi piaci befektetd szemében vald hitelessége - akiknek a segitsége sza-
mara alapvetd fontossagu - csak akkor érhetd el, ha az iizleti célok elsobb-
seget kapnak.

A legtobb eurdpai orszadgban az 4llam valamilyen formaban, részben a ha-
gyomanyoktol filiggben indirekt vagy direkt modon befolydsolja a
kockazatitOke-piac miikodését. A beavatkozas tartalma, modszere €s erds-
sége az éppen korméanyon 1évd partok gazdasagpolitikai orientaciojatol,
illetve a gazdasagi konjunktura allapotatol fliggden is folyamatosan valto-
zik. A jellemzd azonban mégis az, hogy Eurdpaban az allami tdmogatasok
zomét kozvetett moddon, hozzajaruldsként nyujtjadk  kockézatitdke-
alapoknak (McGlue, 2002).
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A kiilfoldi tapasztalatok 0sszességében azt jelzik, hogy az allami kockézati
toke megfeleld konstrukcidt alkalmazva hatékony eszkéze lehet a
kockazatitOke-dgazat fejlesztésének, s ezaltal a gazdasagi novekedés eld-
mozditasanak. A hatékony allami részvétel azonban nem egyszertisitheto le
az egyszeri tOke nyujtasra. A szerzOk ennek kapcsan az allami kockazati
toke hosszabb tavu funkciojat hangstlyozzak, kiemelve az alapkezelOk
szakértelmének és jartassdganak rendkiviili fontossagat, valamint az allami
Osztonzés jelentdségét a maganszektor kindlatdnak ndvelése érdekében.
Ahhoz, hogy ez az emeld hatas hatékony legyen, az allami kockazati tokét
kezdettdl fogva olyan feltételekkel kell nyajtani, amelyek konzisztensek a
maganszektor elvarasaival, mind a befektetési kritériumok, mind pedig a
preferencidk és teljesitmény-elvarasok tekintetében. Ez nagy kihivast je-
lent, s e téren az egyik legnagyobb akadaly az allami kockazati toke be-
fektetésében valo jartassadg hidnya. Amig ez nem oldodik meg, addig meg-
marad a szlik keresztmetszet a toke kinalatanal. A t6ke kindlatanak puszta
novelése ugyanis keveés gazdasagfejlesztési eredménnyel jar a hatékonyan
kezelt kockazatitOke-alapok iizletfejleszto/épité  jartassaga  nélkil
(Harrison és Mason, 2000).

Tovabbi fontos tapasztalat, hogy az allamnak, illetve ligyndkeinek nem
szabad kozvetleniil részt vennie a cégek befektetésre valo kivdalogatasaban.
Ez kizérolag a professzionalis kockazatitoke-kezeldk dolga lehet, akiket az
allam biz meg az alapok kezelésével. Az allami szerep csak kozvetett lehet.
Ez a maganszektorbeli alapokba torténd partnerként torténd befektetést ta-
kar, s az allamnak csak azokat a kritériumokat kell megéllapitania, ame-
lyek mellett hajland6 befektetni. Barmely alap, amelyik megfelel ezen el6-
irasoknak, nyilvanos versenyben kell hogy elnyerje az allami forrasokat.

3. AZ ALLAM RESZVETELE A MAGYARORSZAGI KOCKAZATITOKE-PIACON

Az éllam alapvetéen kétféle modon befolydsolta a magyarorszagi
kockazatitoke-piac fejlodését: a jogszabdlyi, szabalyozasi hattér megte-
remtésével, illetve koltségvetési forrasok vallalkozasokba torténd kozvet-
len befektetésével.

A magyarorszadgi kockazatitOke-befektetések eldmozditdsa érdekében
1998-ban torvény sziiletett, amely létrehozta a kockdzatitoke-alap jogi
formajat. A torvény a visszaélések elkeriilése érdekében szabalyozta az
alapitaskori tokekovetelményt, €s eldirta a teljes befektetésre szant 6sszeg
alapitaskori befizetését. Megszabta azt is, hogy az alapitashoz képest a to-
ke mekkora hanyadat mennyi idén beliil kell befektetniiik. Az eldirasok
betartdsa atmeneti idore (hat évre) adomentességet biztosit. A biirokratikus
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¢s az iizleti szempontok megfeleld érvényesitését nem biztositd fenti eld-
irasok folytan a torvény hatastalan maradt, mindossze egy allami tulajdona
befektetési alap vallalta annak kovetkezményeit. A piac tobbi szerepldje
nem ¢lt a felkinalt lehetdséggel, s valtozatlanul vagy kiilfoldon bejegyzett
off-shore cégként folytatja a befektetéseket, vagy hazai tarsasdgként nem
¢l az adokedvezménnyel.

A magyar piacon érvényes jogi eldirdsok nem csupdn a befektetést végzo
szervezetek helyzetét nehezitik meg, problematikusak azok az eldirasok is,
amelyek a hazai intézményi finanszirozok megtakaritisainak a kockazati
tokébe, mint vagyonosztalyba keriilését szabalyozzak. A szabalyozas Ma-
gyarorszagon gyakorlatilag kizarja, hogy az intézményi befektetdk, igy
példaul a magan nyugdijpénztarak, valamint a biztositd tarsasagok vagyo-
nuk egy kisebb hanyadat (akar csak 1%-at) a kockazatitoke-agazatba fek-
tessek. A kockazatitOke-ipar forrasellatasanak belfoldi csatornakbdl torté-
nd utanpotlasa igy nem lehetséges, s ez jelenleg hatréltatja az dgazat fejlo-
dését.

Magyarorszagon még nem alakult ki a maganbefektetOknek adott adoked-
vezmények olyan rendszere sem, amely a t6zsdén nem jegyzett (private)
vallalkozéasokba torténd kozvetlen befektetés esetén az érintett Osszeg bi-
zonyos héanyadaval csokkentené vagy halaszthatéva tenné a befektetok
személyi jovedelem addjanak fizetését.

Paradox modon Magyarorszagon az allam altal meghozott 0 jogszabalyok
még az allam szdmara is megnehezitik a kockazatitéke-piacra torténd koz-
vetlen befektetést. A 2003-ban bevezetett un. ivegzseb torvény éppen az
allami pénzekkel torténd visszaélések kikiiszobolésére irta eld hogy kolt-
ségvetési pénzbdl alapitott tarsasag nem vasarolhat cégeket és nem szerez-
het Gjabb részesedést mas cégekben.

A rendszervaltast kovetd években Magyarorszagon a kockéazatitOke-
agazatba torténd direkt allami beavatkozas legfontosabb teriiletét egy alla-
mi tulajdonban 1évd fejlesztési bank, a Magyar Fejlesztési Bank (MFB)
kozvetlen vallalati befektetései jelentették. Az MFB igen nagy 0sszegekkel
finanszirozott reorganizaciora szoruld magyar iparvallalatokat, amelyek
kivalasztasa tizleti helyett foként gazdasagpolitikai megfontolasbdl és ese-
tenként mas szubjektiv szempontok alapjan tortént. Az MFB a kisebb mé-
retli vallalkozasok finanszirozasara 11 regiondlis fejlesztési tarsasagot is
l1étrehozott, amelyek Osszes jegyzett tokéje 1998-ban meghaladta a 27 mil-
li6 dollart (Karsai, 1998). A kockézatitOke-finanszirozas hatasfokat és
eredményességét e befektetési tarsasagok egyenként rendkiviil kis - 3-4
milli6 dollaros - tékeereje €s az altaluk alkalmazott konstrukcio is csok-
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kentette, amely inkdbb hitelnyljtasra semmint tékebefektetésre emlékez-
tetett.

Az MFB részvétele a kockazatitoke-finanszirozasban 2000-ben megsziint.
Egy ) kormanyzati stratégia jegyében a fejlesztési banktdl a kifejezetten e
célra allami tékével 1étrehozott Regiondlis Fejlesztési Holding Rt. (RFH
Rt.) vette at az allami kockézatitOke- befektetések feladatat. Ezért a RFH
Rt. atvette az MFB tulajdonaban 1év0 regiondlis fejlesztési tarsasagokat és
a bank vallalati részesedéseinek jelentds hanyadat is, s egyuttal megbizast
kapott tobb allami kockazatitOke-alap felallitisara. Ennek szellemében
2002-ben létrehozott egy befektetési tarsasagot illetve egy kockazatitoke-
alapot. Ettdl fliggetleniil azonban a kormany kozvetleniil maga is l1étreho-
zott egy kockazatitoke-befektetd tarsasagot a kis- €s kozépvallalatok finan-
szirozasara.

Az alapok felallitdsahoz az allam eredetileg magan finanszirozok tokéjét is
meg akarta nyerni, &m az ezzel kapcsolatos kisérlet kudarcot vallott
(NAPIL, 2001, VG, 2001). Nem szerepelt ugyanakkor az allam elképzelései
kozott a korai fazisban tartd kisvallalkozdsok finanszirozasara vallalkozé
magantoke-alapok tokéjének dallami forrdasokkal torténo kibovitése. Sot, az

allam befektetési tarsasagai illetve alapja kezelését sem bizta maganszféra-
beli kezeldkre.

Az éllam 2003-ban ismét szerephez juttatta fejlesztési bankjat, az MFB-t a
kockazatitoke-piacon, amikor a 2003 nyaran elfogadott Fejlesztési Toke-
program keretében 5 €v alatt sszesen 40 milliard forintnyi téke magyaror-
szagi vallalkozasokba torténd kozvetlen befektetésével bizta meg. A cé-
genként 100-500 milli6 forintosra tervezett befektetés, amelyet a bank ki-
sebbségi részesedés mellett kivan nyujtani, féként kdzepes méretli cégek
szdmara lesz elérhetd (Bakonyi, 2003).

Az MFB aktivizalodasa mellett az RFH Rt. is nagyszabas terveken dolgo-
zik. Eszerint az altala még 2003-ban feldllitani kivant elsd regiondlis
kockazatitoke-alapot tovéabbi kettd fogja hamarosan kovetni, am a tervek-
ben szerepel 5-7 tovabbi szektor-specifikus kockdzatitoke-alap 1étrehozasa
is. Az RFH Rt. aktivan részt kivan venni az alapok, illetve - a regionalis
alapokndl - az alapkezeldk létrehozdsdban. Az elsd alapoknal még a tdke
felét-harmadat adn4, hosszl tavon azonban - magantéke €s unids forrasok
bevonasaval - részesedését fokozatosan 35% ala csokkentené. A professzi-
onalis szektoralapok esetében a l1étrejovo alapok tokéjének eleve csak a ki-
sebb részét biztositana, s azok kezelését professzionalis alapkezeldkre biz-
na (Magos, 2003).
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A 2002-2003-as évek folyaman az allam koltségvetési forrasok felhasz-
nalasaval egy sor olyan kockazatitoke-befektetot hozott létre, amelyek a
hazai tékeszegény vallalkozasok, elsdsorban is a kis- és kozépvallalkoza-
sok kockazatitOke-hianyat kivantdk enyhiteni. Az alapitdsok 2,5-3 millir-
dos Osszegének eldteremtése, feliigyeletének, iranyitdsanak és befektetési
nem volt mentes a politikai befolyastol. A nagyrészt hasonl6 vallalati kor-
nek kizarolag allami forrasokbol odaitélendd minimum 10-50 millié fo-
rintos (40 ezer — 200 ezer dollaros) befektetésekkel az allam azt az irt ki-
vanta kitolteni, amit az lizlett angyalok, illetve a maganszektorbeli
kockézatitOke-befektetok lefedetleniil hagytak. Az iizleti szféra befektetd-
itél az allami abban is eltér, hogy a piacon szokasosnal joval alacsonyabb
hozamokat var el, kisebb befektetéseket nyujt, kisebbségi pozicidt kivan
szerezni a finanszirozott cégekben, tovabba eldre meghatarozott idépont-
ban egy opcids megallapodassal biztositja maganak a kiszallas lehetdségét.
Deklaraltan nem kivan részt venni a finanszirozott vallalkozasok iranyita-
saban, csupan ellendrzésiiket tartja fontosnak.

Magyarorszdgon mindeddig egyetlen olyan befektetési tarsasdg vagy alap
felallitasara sem keriilt sor, ahol az allami t6két magdnszektorbeli befekte-
tok tokéje egészitette volna ki, holott a tervek kozott eredetileg ez is szere-
pelt, s az allam a jovOben Iétrehozandd regiondlis €s szektoralis
kockazatitoke-alapjaiba 1s a magantdkét var. A maganszektorbeli
kockézatit6ke-alapok allami tdmogatasa viszont nem szerepel az allam ter-
veiben. Annak ellenére nem, hogy 2002-ben a maganszektorbeli befekte-
tok egy un. alapok alapja konstrukci6 keretében kozos befektetés 1étreho-
zéasat kezdeményeztek (NAPI, 2002).

Az allami befektetési tarsasdgok inflacional mindossze 2-5-10%-kal maga-
sabb hozamelvarasa azt jelzi, hogy az 4llam a piacon érvényes 30-40%-0s
hozamnal sokkal kedvezobb feltételek mellett vallalkozik a finanszirozasra,
varhato, hogy befektetései irant a vallalkozasok korében rendkiviil nagy
kereslet fog mutatkozni. A meghirdetett feltételek ugyanakkor nem jelen-
tenek biztositékot arra, hogy a projektek kozotti valogatasndl az tlizleti
szempontok fognak érvényesiilni. Az allam 4altal 1étrehozott befektetési
szervezetek finanszirozasi kondicioi erdteljesen emlékeztetnek az olyan
megolddsokra, amelyek valdjaban burkolt hitelezést, s nem valddi kocka-
zatvallaléassal jaro6 tokebefektetést takarnak.

Az 1s kétséges, hogy a befektetésekre indulaskor rendelkezésre allo 10-15
millié dollar biztositani tudja-e majd a befektetok onfenntartdsat. A magan
kockazatitOke-piacon ugyanis kozel 20 milli6 dollaros tékeerd képviseli a
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profitorientalt miikodéshez sziikséges vizemmeéretet (Ludanyi, 2001). Ra-
adasul a viszonylag kisméretii ligyletek fajlagosan tobb raforditast fognak
igényelni, mint a maganbefektetok nagyobb projektjei. A siker valoszinii-
ségét némileg az is csokkenti, hogy a kisebb méretii, ¢letiik korai szaka-
szaban finanszirozni kivant vallalkozasok menedzselésébe az &llami finan-
szirozok nem kivannak beavatkozni, erre apparatusuk sem késziilt fel. A
tapasztalatok szerint viszont e cégek kiilondsen rautaltak a szakmai tana-
csokra, masrészt szoros ellendrzésiik is kivanatos. Eredményes finansziro-
zasuk gyorsasagot és rugalmassdgot, a tulajdonosok kozotti hatékony
kommunikaciot igényel.

Osszességében elmondhato, hogy az allami kockazatitdke-piaci részvételét
illetd megoldasok tipusa és hatékonysdga nem sokat valtozott Magyaror-
szagon a rendszervaltas ota eltelt tobb mint 10 év alatt. Az allam mindvé-
gig a kinalat novelésében latta a vallalkozasok forrashoz jutasanak elsdd-
leges megoldasat. Az erre elkiilonithetd allami forrasok nagysaga politikai
alku folyaman dolt el. A befektetés kizardlag kozvetleniil az allam (illetve
annak bankja) altal, e célra 1étrehozott, kizardlag allami tokét kihelyezo
tarsasagokon keresztiil tortént. A kockazatitoke-piac forrasellatasat az al-
lam sem az intézményi befektetok megtakaritdsainak a kockazatitOke-
piacra torténd befektetését eldsegitd eldirasokkal nem tette lehetévé, sem
pedig a maganszektor befektetdi szamara nem tette a piacot vonzobba a ki-
nalat novelése érdekében. Nem tarsult az dallam a magéanszektor
kockazatitOke-alapjaival sem, nem javitotta azok miikodésének eredmé-
nyességeét, nem csokkentette koltségeiket, s nem vallalta at veszteségeik
egy részet sem.

4. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A kockazatitéke-piac tokéletlenségeinek feloldasara az allami szerepval-
lalés is elvileg lehetdséget nytjt. Ehhez mindenekeldtt pontos ismeretekkel
kell rendelkezni a kielégitetlen kereslet, azaz az un. tokerés nagysagarol és
helyérdl. Azaz azon vallalkozdsok méretérdl, szakagazatarol és foldrajzi
elhelyezkedésérdl, amelyet a maganszektor nem tud vagy nem akar kiszol-
galni, &m amelyek fejlédése a tarsadalom egésze szempontjabodl kivanatos
lenne. Az allam kockézatitOke-piaci megjelenése és szerepvallalasa ugya-
nakkor nem korlatozédhat csupan a tdkekindlat hidnydnak tompitdsara.
Ahhoz, hogy a tékerés idovel megsziinjon, az allam feladata az is, hogy a
maganszektor résztvevoi szamara az Ossztarsadalmilag fontos véllalkozoi
kor finanszirozasat vonzovd tegye, azaz a magan kockazatitdke-agazat ki-
nalati egyenetlenségeit korrigalja.
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E funkci6 ellatasa nyilvanvaloan csak drmeneti részvétellel képzelhetd el,
hiszen a kockézati toke nyudjtasa alapvetden piaci tevékenység. Amennyi-
ben az allam piaci beavatkozasa nem jar a maganszektor altala kivanatos-
nak tartott Osztonzésével, ugy az allam beszorul egy olyan szerepbe,
amelynek ellatdsa folyamatosan ujabb koltségvetési forrasokat igényel
(Maula és Murray, 2003). Ha az allamnak nem sikertil ellatnia a katalizator
szerepét, akkor beavatkozédsara nincs is sziikség. A tavlatilag a magan-
szektornak atadni kivant finanszirozoi szerepkor ugyanis azt igényli az al-
lamtol, hogy szerepvéllalasa minden részletében dsszeegyeztetheté legyen
a maganszektor elvardsaival, s segitse el6 az allam megbizhato befektetési
partnerként valo elfogadasat. Ilyen értelemben az egyes befektetési szerve-
zetekben el kell valnia az allam, mint befektet6 hozamelvarasainak és an-
nak, ahogy az érintett befektetési szervezet kezeldi kivalasztjak a finanszi-
rozott vallalkozasokat, s meghatarozzak a toliik elvart hozamot.

A magénszektorbeli résztvevok nélkiil felallitott befektetési szervezetek
csak a tokehidny drmeneti csokkentését képesek eldsegiteni, a kockazati-
téke-piac hosszabb tavu fejlesztési funkciojat nem tudjak ellatni, sét ese-
tenként a maganszektor kiszoritasdval annak ellenében is hathatnak.
Amennyiben viszont az allam 0sztonzése nyoman a maganszektorbeli be-
fektetOk hajlandok az allam 4ltal fontosnak tartott vallalati kort finanszi-
rozni, ugy egyidejlileg teljesiilhet a gazdasagfejlesztési funkcido és a
kockazatitoke-agazat fejlodése, amikor a magéan befektetok iddvel atveszik
az allam kozvetlen szerepvallalasat. Igy pozitiv valasz sziilethet arra az
alapkérdése, hogy vajon osszeegyeztetheto-e a gazdasagi hozamelvarads és
a gazdasagfejlesztési cél.

Céljai elérésére az allam tobbféle megoldast alkalmazhat. Létrehozhat egy
olyan kozponti alapot, amely befektetéseivel ndveli a magantdke-alapok
forrasait; meghivhat maganszektorbeli befektetoket az altala felallitott ala-
pokba; avagy csOkkentheti a kizardlag maganszektorbeli finanszirozok
alapjainak koltségeit, kockazatat. Az allami és a maganszektorbeli befek-
tetok egylittmiikodeését szamtalan olyan megoldés "olajozhatja meg", amely
asszimetrikus kockdzatviselés, illetve a kedvezményekbdl torténd egyen-
16tlen részesedés folytan a maganszektor befektetdi szamara vonzobba te-
szi az egylittes befektetéseket. A maganszektor bevonasa a finanszirozando
projektek kivalasztdsaba, mentoralasdba és monitorozasdba a kockazati-
toke-piac tavlati fejlesztése mellett azért i1s fontos, mert csak ez biztosit-
hatja az tzletileg ¢életképes, perspektivikus projektek megfeleld, politikai
befolyastdl mentes kivalasztasat, a finanszirozas idétartamanak valasztasi
ciklusoktdl fiiggetlen meghatarozasat, a befektetések kezelésével megbi-
zott menedzserek megfeleld szakértelmét és Osztonzeését.
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A magyarorszagi kockézatit6ke-piac helyzetének attekintésébdl az dertil
ki, hogy az agazat a fejlett piacgazdasagi orszagokhoz képest szamos
olyan sajatossaggal rendelkezik, amely kihat a kockazatitéke-piac fejlesz-
tését celzo allami szerepvallalas célrendszerére €¢s mddjara is. A magyaror-
szagi kockazatitOke-piac elsd szembetlind sajatossaga, hogy lényegében
hidanyoznak azok az iizleti angyalok, amelyek eldkészitik a perspektivikus
projekteket a professzionalis finanszirozok szamara (Makra, 2002). A
rendszeresen befektetéssel foglalkozo, szakmailag felkésziilt tehetds ma-
ganszemélyek hidnyat - akik személyesen is részt vesznek az indul6 vallal-
kozasok utjanak egyengetésében -, igy nem csupan a kisebb méretii, par
tizmilli6 forint nagysagu befektetést keresd, gyors novekedésre képes val-
lalkozéasok sinylik meg, hanem ennek kovetkeztében megoldatlan a joven-
d6 "csillagok" utdnpdtlasa is, amelyek fejlesztésére a biztatd kezdet utan
mar a professzionalis finanszirozok is vallalkozndnak. Mivel a tapasztala-
tok szerint a fejlett piacgazdasdgli orszagokban az intézményes
kockazatitdke-befektetok altal kivalasztott cégek 60-80%-at koradbban iiz-
leti angyalok finanszirozzak (Sohl, 2003, Leleux, 2002), a Magyarorszagon
emiatt kieso ligyletek okozta veszteség igen nagy lehet. Az iizleti angyalok
hianya a vallalkozoi kultura szintjének emelését is hatraltatja, mivel a
magvetd ¢és induld szakaszban tart6 vallalkozdsok nagyon sok tekintetben
segitségre szorulnak. Az allam az iizleti angyalok szerepét pusztan kis 6sz-
szegll befektetéseik atvallalasaval nem képes betolteni, mivel a tOkén ki-
viili segitség nyujtasara alkalmatlan, s igy szakmailag nem tudja az infor-
malis kockézatitOke-piac szerepldit érdemben helyettesiteni. Az lizleti an-
gyalok ugyanis a vallalkozdsok szdmara szdmos teriileten - igy tobbek ko-
zOtt a menedzserek megfeleld kivalasztasdban, a pénziigyi fegyelem és fo-
lyamatos ellendrzési rendszer kialakitasaban, a szakmai €s piaci kapcsolat-
rendszer kiépitésében, valamint a finanszirozasi struktira kialakitasdban -
nyujtanak potolhatatlan segitséget.

A kockazatitOke-agazat masik fontos sajatossaga, hogy a piac tOkeellatasat
joforman kizarolag a kiilfoldi forrasbol szarmazo téke biztositja. Szamot-
tevOé volumenben kockazatitdke-befektetésre vallalkozo, belfoldi tulajdon-
ban 1évd finansziroz6 nincs a piacon, s a magyarorszagi megtakaritdsokat
gyljtd intézményi finanszirozok - nyugdijpénztarak, biztositok - nem
vesznek részt a professzionalis kockazatitoke-finanszirozok forrdsainak
biztositasdban. A kis szdmt maganszektorbeli belfoldi tulajdonu vallalati
befektetd tobbsége vallalat-atvételekkel foglalkozik, igy a klasszikus
kockazatitoke-finanszirozasban nem vesz részt. A koltségvetésbdl a gazda-
sag fejlesztésére szant Osszegek kozott a kockazatitOke-piac élénkitésére
fordithat6 forrasok a fejlett piacgazdasagu orszagokhoz képest igen sziiko-
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sek, s a piac fejlesztésére iranyuld politikai akarat egy évtizeden keresztiil
egyébként is csak a retorika szintjén jelent meg. Ennek hatterében a kocka-
zati tOke gazdasagfejlesztd funkcidjanak és mitkddési modjaval kapcesola-
tos ismerethiany is meghtizodott. Az elmult két-hdrom évben e téren beallt
valtozas az agazat fejlesztésére szant allami forrdsok novekedését eredmé-
nyezte, am valtozatlanul nem tanuskodik a kockdzati téke funkcidjanak
megértésérol. Az allam ugyanis egyelére még mindig a vallalkozasok koz-
vetlen tdmogatasara, nem pedig azok forrashoz jutasi esélyeinek novelésé-
re forditja sajat eszkozeit. Az allam altal a kozelmultban koltségvetési for-
rasokbol felallitott befektetési tarsasagok a forrdsok sziikossége illetve az
1d6 rovidsége miatt mindeddig kevés hatast gyakoroltak a magyarorszagi
kockézatitOke-finanszirozasra.

A magyar kockazatitOke-piac tovabbi jellemzdje a perspektivikus, nagy
novekedésre képes vallalkozdsok korldtozott szama. Ez az induld cégek
kockazatitOke-finanszirozadsdnak megoldatlansiga mellett részben az or-
szag méretébdl adodo sajatossag is, ami maga is korlatozza a piac fejlédé-
sét. Az orszag méretétdl ugyancsak nem fliggetlen, hogy a befektetések le-
hetéségét korlatozza - a kockazatitOke-befektetdk szamara legeldnydsebb
kiszallast lehetdvé tevo - tozsde alacsony likviditasa is. Ugyanakkor a be-
fektethetd forrasok zomét kindld regiondlis kockazatitOke-alapok elsdsor-
ban a regiondlis Iéptékben gondolkodd nagyobb méretli vallalkozasokat
keresik, esetleg maguk hoznak 1étre tobb orszagbeli vallalkozas felvasarla-
saval ilyen cégeket. A regiondlis szereplésre képes és hajlandd, a kockazati
toke részvételével versenyképessé tehetd magyarorszagi vallalkozasok ki-
nalata azonban sziik. A viszonylag kevés, dm nagy értéki iigylet folytan a
kockazatitoke-iigyletek értékében - az eurdpai trendekhez hasonléan - Ma-
gyarorszagon jelenleg a kivasdrlasok domindlnak. Ezen ligyleteknél a re-
gionalis alapok foként a tevékenységiiket atstrukturalo nemzetkozi valla-
latok leépitésre keriil6 magyarorszagi részlegeit vasaroljak meg.

A magyarorszagi kockazatitOke-piacon miitkodése szdmdara a jogszabalyi
hattéer nem elonyos. Az agazat fellenditésére szant kockézatitéke-torvény
eldirdsai alkalmatlanok az tizleti alapon miikkodé befektetési szervezetek
szamara, igy valtozatlanul vagy kiilfoldon bejegyzett alapok vagy belfoldi
gazdasagi tarsasagként miikkodo vallalkozasok végzik a befektetési tevé-
kenységet. Ez utobbiak esetében a téke kozvetitésével foglalkozd szerve-
zetek nem tudjak elkeriilni a kettds adoztatast. A finanszirozas biztonsagat,
azaz a kisebbségi jogok érvényesitését a befektetok szdmara a tarsasagi
torvény szamos eldirdsa is neheziti.
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Mindezek alapjan, figyelembe véve a kiilfoldi tapasztalatokat, az allam
szamara az aldbbi szerepvallalds javasolhatd a magyarorszagi
kockézatitéke-piacon.

Az é4llamnak kezdett6l fogva a maganszektorbeli befektetok elvarasaival
konzisztens modon kell a kockazatitdke-piacon részt vennie. Ennek érde-
kében célszerii, hogy egyrészt tarsfinanszirozoként egészitse ki a maganbe-
fektetok forrasait, a veliik valo egyiittmiikddést pedig olymddon szaba-
lyozza, hogy az altala preferalt befektetések kockazati szintje a maganfi-
nanszirozok szdmara csokkenjen, hozama pedig ndjon. E 1épéseit az al-
lamnak széleskorlien kommunikalnia kell, hogy a kockazati téke szerep-
korét még nem vilagosan értd politika és kozvélemény elfogadja a
piackonform beavatkozast a kockazatitdke-piacon. Mdasrészt hatdsagi sze-
repkorében az allamnak az érvényes jogszabdlyokat olyan modon kell
megvaltoztatnia, amely a magéanszféra forrasellatdsat, a befektetOk mint
résztulajdonosok érdekvédelmét a jelenleginél jobban biztositja.

Célszerti, ha az allam segitséget nyajt az induld és korai staddiumban tartd
vallalkozasok "befektetés éretté” tételéhez is, ami az inkubacids periddus-
ban nyUjtott tamogatasok kiszélesitését igényli. Az allamnak fontos szere-
pe van a kockazatit6ke-forrasok elérhetdvé tételében is. Segitséget kell te-
hat nyqjtania a partnerek kozotti kozvetitd intézmények 1étrehozasaban és
megerdsitésében.

Amennyiben az allam a fentiek szerint értelmezi kockazatitdke-piaci sze-
repkorét, gy a kockdzati téke allami tdmogatasa nem keveredik ossze a
vallalkozasok "kockazati t6ke kontosébe oltoztetett" allami tdAmogatasaval.
Az allam célja ugyanis a gazdasag versenyképességének erdsitése, az in-
novacio piaci eszkozokkel torténd eldmozditdsa, nem pedig az egyedi cé-
gek versenyen kiviili tdimogatasa.
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