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KARSAI JUDIT


Kifelé a zsákutcából


Állami kockázati tõke és innováció


A magyar állam a rendszerváltás óta a kínálat növelésében látta az innovatív vállal­
kozások kockázati tõkéhez segítésének módját. A legutóbbi idõkig azt a – nemzetkö­
zi gyakorlatban mindinkább kivételesnek (és elavultnak) számító – megoldást alkal­
mazta, hogy a kizárólagos tulajdonában álló befektetési társaságok és kockázatitõke­
alapok az apparátusuk által kiválasztott cégekbe közvetlenül, saját maguk fektették 
be a tõkét. Az állami befektetõk azonban inkább a hagyományos vállalkozásokat ré­
szesítették elõnyben, ezért csak szerény hatást gyakoroltak az innovációt hordozó, 
technológiai vállalkozások fejlõdésére. A közvetlen kormányzati tõkebefektetések 
negatív tapasztalatai és magas költsége külföldön már nagyrészt meggyõzte a kor­
mányzatokat arról, hogy a professzionális és kizárólag nyereségérdekelt befektetõk 
felhasználása sokkal hatékonyabb, mintha az állam maga próbál meg jártassággal 
rendelkezõ befektetõként fellépni az új cégeknél. A magyar állam a közvetlen befek­
tetések korábbi gyakorlatának fenntartása mellett 2007-ben a Jeremie-program kere­
tében elõször tesz kísérletet arra, hogy a magánszférában mûködõ kockázatitõke­
alapok társfinanszírozásán keresztül érje el, hogy a kockázatitõke-piac az állam pre­
ferálta innovatív kis- és középvállalkozásokat válassza. Ha a program elindul, akkor 
a magyar állam közvetett finanszírozási módszere a piacot teszi képessé a hatéko­
nyabb mûködésre, piaci feltételekkel nyújtva tõkét – egyben biztosítva a program 
önfinanszírozását.* 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: M13, G24. 

A magyar kockázatitõke-piac jellemzõi 

A kockázati tõke1 Magyarországon a rendszerváltással szinte egy idõben, a 90-es évek 
legelején jelent meg vállalatfinanszírozási lehetõségként. A Magyar Kockázati és Magán­
tõke Egyesület (MKME) által a rendszerváltás óta regisztrált 1,9 milliárd dollár értékû 

* A cikk Az új technológiaorientált vállalkozások innovációs tevékenységének támogatása állami eszkö­
zökkel címû, B3-2006-0010. számú pályázat keretében a Nemzeti Kutatási és Technológiai Hivatal (NKTH) 
és a Kutatás-fejlesztési Pályázati és Kutatáshasznosítási Iroda (KPI) támogatásával jött létre, amely támoga­
tás forrása a Kutatási és Technológiai Innovációs Alap. 

1 A cikk a kockázati tõke fogalmát tágan értelmezi, így egyaránt beleérti a klasszikus kockázatitõke­
befektetéseket és a magántõke-befektetõk által finanszírozott kivásárlásokat. A kockázati tõke fogalmi meg­
határozásáról lásd Osman [2005]. 

Karsai Judit az MTA Közgazdaságtudományi Intézetének tudományos fõmunkatársa. 

A melléklet az NKTH és a KPI támogatásával készült. 
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kockázati tõke 334 vállalat finanszírozási helyzetét javította Magyarországon. A magyar 
piacon megtalálható az összes olyan globális és regionális kockázatitõke-alap, amely a 
régió iránt érdeklõdik. Ez a hazai befektetõkkel együtt jelenleg körülbelül 30, a kockáza­
ti tõke befektetésével professzionálisan foglalkozó szervezetet jelent. A kockázatitõke­
befektetések vállalatfinanszírozásban betöltött szerepének jelentõségét közvetve jelzi, hogy 
a Magyarországon mûködõ vállalkozásokba 2006-ban befektetett kockázati tõke GDP­
hez viszonyított aránya elérte a 0,6 százalékot, ami az európai országok közötti igen 
rangos, ötödik helyet biztosítja (1. táblázat). 

1. táblázat 
A kockázati- és magántõke-befektetések értéke Európa húsz országában, 

a befektetés célországa és az alapkezelõ székhelye szerint, 2006 (a GDP százalékában) 

Befektetés Alapkezelõ 
Ország célországa székhelye 

szerint szerint 

Svédország

Egyesült Királyság

Hollandia

Franciaország

Magyarország

Csehország

Belgium

Írország

Spanyolország

Dánia

Olaszország

Németország

Svájc

Norvégia

Finnország

Lengyelország

Portugália

Románia

Ausztria

Görögország

Európa összesen


1,437 1,382 
1,258 2,192 
1,048 0,453 
0,607 0,567 
0,596 0,043 
0,453 0,011 
0,445 0,299 
0,394 0,061 
0,367 0,268 
0,335 0,169 
0,333 0,231 
0,313 0,152 
0,282 0,276 
0,258 0,171 
0,233 0,158 
0,205 0,114 
0,115 0,111 
0,112 0,101 
0,103 0,062 
0,033 0,006 
0,569 0,598 

Forrás: EVCA Yearbook 2007, 50. és 57. o. 

A viszonylag fejlett kockázatitõke-piac korántsem jelenti azt, hogy a magyarországi 
vállalkozások kockázati tõkéhez jutása megoldódott volna. Míg a nagyobb vállalkozások 
megfelelõ projektek esetén válogathatnak a finanszírozók között, a kisebb méretû, élet­
ciklusuk kezdetén tartó cégek nehezen találnak finanszírozót. Ez különösen igaz azokra, 
amelyek nem kívánnak a nemzetközi piacon is megjelenni termékeikkel, és az intézmé­
nyes kockázatitõke-befektetõk nagyon magas hozamkövetelményének teljesítésére nem 
képesek ígéretet tenni. Elsõsorban a viszonylag alacsonyabb jövedelmû cégek helyzete 
nehéz. A befektetõk tõkebõségének és a cégek tõkeéhségének együttes elõfordulását a 
kockázati tõke kínálatának erõteljes szegmentáltsága magyarázza. Az aránylag sok kis 
ügylet ellenére az összes befektetés nagy része egy-két befektetéshez kötõdik, a közepes 
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2. táblázat 
A magyarországi kockázati- és magántõke-befektetések számának (értékének) évenkénti 

alakulása az ügyletek nagyságkategóriái szerint, 2000–2006 (darab, zárójelben: millió euró) 

A befektetés

mérete 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

(millió euró)


0–1 26 (13) 17 (12) 14 (6) 19 (4) 22 (9) 18 (5) 32 (9) 
1–2,5 7 (14) 5 (10) 7 (9) 9 (15) 11 (17) 4 (5) 3 (5) 
2,5–5 7 (28) 3 (11) 2 (7) 0 (0) 1 (3) 1 (3) 2 (9) 
5–15 7 (56) 3 (38) 3 (35) 1 (13) 5 (37) 2 (18) 1 (12) 
15+ 0 (0) 0 (0) 3 (70) 3 (85) 2 (42) 1 (100) 1 (500) 
Összes ügylet 47 (111) 28 (71) 29 (127) 32 (117) 41 (108) 26 (131) 39 (535) 
Átlagérték (millió 

euró) 2,4 2,5 4,4 3,7 2,6 5,0 13,7 

Forrás: a Magyar Kockázati és Magántõke Egyesület adatai. 

méretûek pedig szinte hiányoznak. (A magyarországi kockázatitõke-befektetések méret 
szerinti alakulását a 2. táblázat mutatja be.) 

A kockázati tõke innovációt elõmozdító szerepét eleinte jóformán egyáltalán nem lehe­
tett kimutatni (Karsai [2004]). A piacgazdaságra való áttérés korai szakaszában a kocká­
zati tõkét befektetõk számára ugyanis elsõsorban a privatizáció és a talpra állító (turnaround) 
ügyletek jelentettek vonzerõt, így fõként a nagyobb, 5-10 millió dollár feletti tranzakciók 
voltak jellemzõk. A befektetések lényegében csak a 90-es évtized utolsó harmadában 
teljesítették a kockázati tõke hagyományos, innovációt elõsegítõ funkcióját. A befektetõk 
elsõ hullámát képviselõ, kifejezetten magyarországi befektetésre szakosodó országalapok 
1989 és 1992 között fõként a privatizációs lehetõségeket igyekeztek kiaknázni. Az 1995 
után érkezõ második kockázatitõke-hullám során olyan regionális kockázatitõke-alapok 
telepedtek meg Magyarországon, amelyek nem határoztak meg kvótákat az egyes orszá­
gok között, s a kelet-közép-európai régióbeli befektetéseik fõ célja a gazdaságos üzem­
méret kialakítása volt. 

Az innováció finanszírozására vállalkozó kockázatitõke-befektetõk nagyobb számban 
csak az internetboom idején jelentek meg Magyarországon, sõt ekkor átmenetileg még az 
egyébként a vállalkozások késõbbi életciklusát finanszírozó kockázatitõke-alapok is in­
vesztáltak korai fázisban tartó ígéretes cégekbe. 2001-ben azután fordult a helyzet, a 
dot.com-láz elmúltával a befektetõk visszatértek a hagyományos gazdaságban mûködõ 
cégekhez. 2002-ben pedig a magyar kockázatitõke-piacon is egyértelmûen a kivásárlások 
kerültek elõtérbe. A nyugat-európai trendekhez hasonlóan a finanszírozás súlypontja az 
innováció közvetítésérõl a nagyvállalatok konszolidálását szolgáló kivásárlási ügyletekre 
került. Annak ellenére, hogy 2003-ban a régióban több új alap jelent meg, a fejlesztési 
célú tõkebefektetések, azaz az életciklusuk expanzív szakaszában tartó vállalkozások fi­
nanszírozása változatlanul háttérbe szorult. Nagy értékû befektetések tették ki a magyar­
országi finanszírozás túlnyomó részét, ugyanis a regionális kockázatitõke-alapok ma­
gyarországi vállalatok külföldi tulajdonosaitól vásároltak meg itteni cégeket. 

A korai fázisban tartó befektetések szempontjából 2003 fontos fejleménye volt, hogy a 
kisebb összegû magánszektorbeli befektetések helyét az állami tulajdonban lévõ befekte­
tési társaságok által végrehajtott finanszírozási akciók vették át. Az állami tulajdonú 
befektetõk jó néhány, 30 és 100 millió forint közötti befektetést hajtottak végre. Mivel 
azonban ezekre a hagyományos szektorokban került sor, az innovatív cégek finanszíro­
zásának helyzete továbbra sem változott. Az állami befektetési társaságok aktívvá válásá-
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nak következtében 2004-ben kifejezetten a kisebb méretû tranzakciók térnyerését lehetett 
megfigyelni. 

A magyarországi kockázatitõke-piac középsõ szegmensében továbbra is alig történt 
befektetés, mivel a nagy nemzetközi alapok csak korlátozottan érdeklõdtek a 2,5 és 5 
millió euró értékû befektetések iránt, s e mérettartományban a megfelelõ célpontot jelen­
tõ vállalkozások kínálata is szûk volt. Ugyanakkor az 5 millió euró feletti befektetések 
száma 2004-ben jelentõsen emelkedett, az e mérettartományban végrehajtott befekteté­
sek már az ügyletek értékének közel háromnegyedét képviselték. A nagy értékû befekte­
téseket végrehajtó nagy nemzetközi befektetõk között 2004-ben elõször jelentek meg a 
globális alapok. 2005-ben tovább folytatódott a regionális szintû tõkekínálat bõvülése. 
A befektetések számának közel egynegyedét kitevõ korai fázisú ügyletek a befektetések 
értékébõl mindössze 1 százalékkal részesedtek, míg egy kivásárlás egyedül az ügyletek 
értékének több mint háromnegyedét adta. 

2006-ban a magyar kockázatitõke-piacon egyaránt emelkedett a befektethetõ tõke vo­
lumene, a befektetések értéke és az üzletbõl való kiszállások száma. Ez azonban nem a 
tõkepiaci törvény 2006 januárjában életbe lépõ módosításának volt a következménye, 
mivel a hazai intézményi befektetõk továbbra sem vettek részt a kockázatitõke-piac for­
rásellátásában. 2006-ban a Magyarországon befektetett tõke értéke közel ötszörösére 
nõtt. A befektetések számában folyamatosan nõtt a legkisebb, 1 millió euró alatti méret­
tartomány súlya. Az ide sorolható ügyletek számaránya 2004-ben 54 százalék, 2005-ben 
69 százalék, 2006-ban pedig már 82 százalék volt. A 2,5 millió euró alatti mérettartomá­
nyokban született befektetések tették ki az ügyletek 90 százalékát, értékének viszont csak 
2,6 százalékát. A középsõ mérettartományában 2006-ban is alig fektettek be. A 2006­
ban erõteljessé váló kivásárlásokat globális magántõkealapok hajtották végre olyan cé­
gek körében, amelyek korábban nyilvános, azaz tõzsdén szereplõ vállalkozások voltak. 

A kis összegû befektetések viszonylag magas száma 2006-ban továbbra is fõként az 
állami tulajdonú befektetõk aktivitásának volt az eredménye, mivel e szervezetek hajtot­
ták végre a magyarországi tranzakciók 64 százalékát, bár részarányuk a befektetések 
értékébõl mindössze 3,4 százalékos volt. A korai fázisú tranzakciók terén különösen 
kiemelkedõ volt az állami szerepvállalás, e szervezetek nyújtottak forrásokat az ilyen 
ügyletek (számának és értékének) közel háromnegyede számára. Az állami részarány 
azonban az expanzív befektetések számát és értékét tekintve is jelentõs, egyaránt 65 
százalékos volt 2006-ban. 

Az adatok összességében azt támasztják alá, hogy a vizsgált 18 év során folyamatosan 
javult a magyarországi vállalkozások kockázati tõkéhez jutási lehetõsége. Erre a régióba 
történõ erõteljes tõkebeáramlás biztosított lehetõséget. A 2005–2006. évi rekordértékû 
kivásárlás a kelet-közép-európai tõkeáttételes kivásárlási ügyletek kedvezõ kilátásait 
mutatta. A magánszektorbeli befektetõk az expanzív cégek esetében regionális stratégiát 
követtek, míg az életciklusuk elején tartó cégek finanszírozása zömmel az állami befek­
tetõkre hárult. A magyarországi kockázatitõke-piacon azonban nem mutatható ki olyan 
egyértelmû stratégiai elkötelezettség, ami bizonyítaná a kockázati tõkések technológiai 
és/vagy tudásintenzív vállalkozásokba történõ befektetéseinek meghatározó túlsúlyát (ÁSZ 
[2005]), mivel az innováció finanszírozása – a technológiai boom idejétõl eltekintve – 
nem volt meghatározó. (A magyarországi kockázatitõke-befektetések számának és érté­
kének finanszírozott cégek életciklusa szerinti alakulását a 3. táblázat mutatja be!) 

A kockázatitõke-piac gyenge pontját az üzleti angyalok, a magvetõ és a korai fázist 
finanszírozó magánszektorbeli befektetõk hiánya jelenti, különösen az induló technológi­
ai cégek esetében. Érzékelhetõen jelen vannak viszont a piacinál alacsonyabb hozamkö­
vetelmény mellett befektetni hajlandó állami hátterû befektetõk. Így tulajdonképpen 
Magyarországon a fõ „üzleti angyal” az állam lehetne, ha mûködése nem korlátozódna 



Karsai Judit: Kifelé a zsákutcából  1089 

3. táblázat 
A magyarországi kockázati- és magántõke-befektetések összesített száma, értéke és átlagértéke 

a finanszírozott cégek életciklusa szerint, 1989–2006 

Megnevezés 
Korai Expanzív 

szakasz 

Kivásárlási Összes 
befektetés 

Befektetések száma (darab) 107 211 16 334 
Befektetések értéke (millió dollár) 116,4 912,1 864,4 1892,9 
Átlag befektetési érték (millió dollár) 1,10 4,30 54,00 5,67 

Forrás: az MKME adatai alapján saját számítás. 

csupán a portfólióban lévõ cégek bürokratikus ellenõrzésére. A magánszektorbeli alapok 
közül alig akad olyan, amely az induló és korai fázisú befektetéseket részesítené elõny­
ben, ugyanakkor számos állami tulajdonban lévõ kockázatitõke-befektetõ finanszíroz kis­
és közepes méretû cégeket. 

Az innovatív kis cégek finanszírozására vállalkozó magánszektorbeli alapok magyar pi­
acról való távolmaradásának több oka van. Az induló és korai szakaszt finanszírozó 
kockázatitõke-befektetõk szelekciós politikáját egyaránt befolyásolja a potenciálisan elér­
hetõ projektek száma, minõsége, a meghódítani kívánt piac nagysága, valamint a kilépési 
lehetõség (Murray–Marriott [1998]). A magyar piac valójában túl kicsi, s ezért nem kelti 
fel a jelentõs kockázatot vállaló magánszektorbeli befektetõk figyelmét (Portfolio [2005]).2 

A professzionális alapok számára az ügyleteket nem készítik elõ üzleti angyalok, s nincs a 
piacon egyetlen magvetõ alap sem (Kosztopulosz–Makra [2004], Makra [2006], Szerb [2006], 
Szerb–Rappai–Makra–Terjesen [2007] és Szilbereky–Makra [2007]). A tõzsde nem elég 
likvid, igen kevés az új tõzsdei megjelenés (IPO), s ez keresleti oldalról sem aktivizálja a 
kínálatot (Portfolio [2007]). A sikeres magvetõ és korai fázisú tranzakciók fõ korlátai közé 
tartozik a szektorspecifikus know-how hiánya a helyi befektetõk körében, míg a nemzetkö­
zi befektetõk számára a fõ gátat a régióra, a befektetési célpontokra és a régióbeli társbe­
fektetõkre vonatkozó információk hiánya jelenti (EIU [2007]). További nehézség a megfe­
lelõ alapméret kialakítása. Magyarországon viszonylag kevés a befektetést kérõ ajánlat, 
sokszor a benyújtott üzleti tervek, illetve a vállalatvezetés színvonala sem megfelelõ, az 
itteni befektetõk portfóliója nem eléggé diverzifikált, a befektetések beérési idõtartama is 
hosszabb, mint a fejlettebb kockázatitõke-piacokon, ami miatt a hozamok is kisebbek. Az 
alacsonyabb hozamok miatt a magyarországi befektetések finanszírozói kevesebb bukást 
vagy félsikert viselnek el. Az itteni alapok mûködésének költségeit a külföldi irányítás és 
belföldi iroda fenntartása egyaránt terheli (ÁSZ [2005]). 

Állami szerepvállalás 

A magyarországi kockázatitõke-piacon a kormányokhoz kötõdõ, költségvetési források­
ból származó tõke fontos szerepet játszott az elmúlt 18 év során: a befektethetõ és a 
ténylegesen befektetett tõke egyaránt közel negyedét (743 millió dollár és 500 millió 
dollár) biztosította. 1989 és 2006 között az állami forrásból származó befektetések értéke 
több mint félmilliárd dollárt tett ki, az ügyletek száma közel 180, az átlagos befektetési 

2 A kockázati tõkések célpiacát jelentõ innovatív cégek összes magyarországi vállalkozáson belüli arányá­
ról lásd Havas [2006] és Varga [2007]. 
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méret 2,8 millió dolláros volt. A 18 év során az állami forrásból végrehajtott befekteté­
sek egyhatoda induló és korai stádiumban tartó cégekhez került, míg a befektetések szá­
mát nézve ez a vállalati kör közel 30 százalékot képviselt. Mivel az állami finanszírozók 
kivásárlásokat lényegében nem végeztek, az állami hátterû befektetések többi része az 
expanzív szakaszban tartó cégeknek jutott. 2000 után, amikor nemzetközi állami szerve­
zetek már alig vettek részt a piac finanszírozásában, a kormányzati források több mint 
200 millió dollárral emelték meg a befektethetõ forrásokat. 

2002 óta az állam, érzékelve az induló és korai fázisban tartó magyarországi vállalko­
zások kockázati tõkéhez jutási nehézségeit, költségvetési források felhasználásával egy 
sor olyan kockázatitõke-társaságot, illetve -alapot hozott létre, amelyek a hazai tõkesze­
gény vállalkozások, elsõsorban is a kis- és középvállalkozások kockázatitõke-hiányát 
kívánták enyhíteni (Karsai [2002], [2004], [2006]). Az állami befektetõ szervezetek ak­
tivizálódása nyomán 2003-ban új tendenciaként a magyarországi kockázatitõke-piacon 
felerõsödött az állami szerepvállalás a korai fázisban tartó, viszonylag kisebb vállalkozá­
sok finanszírozása terén. E piaci szegmensben a magánforrásból származó kockázati 
tõke a technológiai boom kifulladása óta alig mûködött, azaz a magánszektor kisebb 

4. táblázat 
Állami hátterû finanszírozók által végrehajtott kockázatitõke-befektetések 1989 és 2006 közötti 

összesített értéke és darabszáma a finanszírozott cégek életciklusa szerint Magyarországon 
(millió dollár és darab) 

Korai Expanzív Kivásárlási Összes
Megnevezés 

szakasz befektetés 

Befektetések értéke 1989–2006 
(millió dollár) 78,9 425,3 0,6 504,9 

– ebbõl: 2000–2006 13,8 150,8 0,6 165,2 
Befektetések száma 1989-2006 

(darab) 51 126 1 178 
– ebbõl: 2000–2006 28 79 1 108 

Forrás: az MKME adatai alapján saját számítás. 

5. táblázat 
A állami és a nem állami hátterû finanszírozók által végrehajtott kockázati- és 

magántõke-befektetések értékének évenkénti megoszlása a finanszírozott cégek életciklusa 
szerint Magyarországon, 2002–2006 (százalék) 

Év 
Korai Expanzív Kivásárlási Összes 

szakasz befektetés 

állami magán állami magán állami magán állami magán 

2002 0 100 27,8 72,2 0 100 18,1 81,9 
2003 62,5 37,5 28,9 71,1 0 100 16,6 83,4 
2004 57,0 43,0 65,2 34,8 100 0 64,8 35,2 
2005 18,8 81,2 28,6 71,4 0 100 6,8 93,2 
2006 83,5 16,5 70,5 29,5 0 100 3,8 96,2 
2002–2006 51,6 48,4 48,7 51,3 0,1 99,9 13,3 86,7 
1989–2006 49,0 51,0 48,9 51,1 0,1 99,1 26,6 73,4 

Forrás: az MKME adatai alapján saját számítás. 
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összegû kockázatitõke-projektjeinek helyét az állami tulajdonban lévõ befektetési társa­
ságok által végrehajtott finanszírozási akciók vették át. 2000 és 2006 között állami hátte­
rû befektetõk megközelítõen 100 cégbe közel 160 millió dollárt fektettek be. Ennek 
ellenére 2000 és 2006 között az állami finanszírozók továbbra is leginkább az expanzív 
szakaszban léptek be, mivel ilyen cégek kapták az állami hátterû befektetések értékének 
90 százalékát, s az expanzív cégek számaránya az állami befektetésekben közel háromne­
gyed volt. (Az állami finanszírozók jelentõségét a finanszírozott cégek életciklusa szerint 
a 4. és az 5. táblázat mutatja be. ) 

Az állami tulajdonban lévõ befektetõk a gyorsan növekvõ, innovációt hordozó, tech­
nológiai vállalkozásokat felölelõ területekre kevés hatást gyakoroltak, mert jellemzõen a 
hagyományos ágazatokat részesítették elõnyben, azaz az erõteljesebb állami szerepválla­
lás lényegében érintetlenül hagyta a csúcstechnológiai szektorokat. Az állami kockázatitõke­
befektetõ szervezetek közül elsõsorban a két kockázatitõke-alap (Informatikai Kockázati 
Tõkealap, Corvinus Elsõ Innovációs Kockázati Tõkealap) foglalkozik nevébõl adódóan 
is innovatív, korai fázisú befektetésekkel, míg a többi befektetési társaság nagyrészt a 
már stabil cégek expanzív finanszírozásával foglalkozik. 

Magyarországon a kockázatitõke-piacon az állami szerepvállalás deklarált célja mind­
végig az innováció ösztönzése, s ennek érdekében a kis- és középvállalatok finanszírozá­
sának elõmozdítása volt (Karsai [2002], [2004], [2006]). Az állam alapvetõen kétféle 
módon befolyásolta a magyarországi kockázatitõke-piac fejlõdését: a jogszabályi, szabá­
lyozási háttér megteremtésével, illetve költségvetési források közvetlen befektetésével a 
vállalkozásokba. 

A magyarországi kockázatitõke-befektetések elõmozdítása érdekében 1998-ban tör­
vény született, amely létrehozta a kockázatitõke-alap jogi formáját. A törvény a vissza­
élések elkerülése érdekében szabályozta az alapításkori tõkekövetelményt, s elõírta a 
teljes befektetésre szánt összeg alapításkori befizetését. Megszabta azt is, hogy a befekte­
tõknek az alapításhoz képest a tõke mekkora hányadát mennyi idõn belül kell befektetni­
ük. Az elõírások betartása a törvény hatálya alá bejelentkezõ befektetõknek átmeneti 
idõre (hat évre) adómentességet biztosított. A törvény hatálya alá önkéntesen bejelentke­
zõ befektetõk befektetéseik felére állami garanciát szerezhettek, ugyanakkor vállalniuk 
kellett, hogy saját tõkéjüknek csak maximum 15 százalékát fektetik be egy vállalkozásba, 
két év alatt befektetik a kibocsátott tõke 30 százalékát, az elsõ hat évben saját tõkéjük 
átlagosan felét befektetve tartják a cégekben, s ezen belül 70 százalékát legalább három 
éven át, a fel nem használt forrásokat pedig államkötvényben tartják vagy folyószámlán 
pihentetik. 

Ezen bürokratikus, az üzleti szempontokat nem megfelelõen érvényesítõ elõírások folytán 
azonban a törvény hatástalan maradt, mindössze két, állami tulajdonú befektetési alap 
vállalta annak következményeit, ám az elõírások betartása számukra is rendkívül nehéz 
volt, a piac többi szereplõjéhez képest hátrányos helyzetbe hozta ezen alapokat. Más 
befektetõk ugyanis nem éltek a felkínált lehetõséggel, a magánszektorbeli szervezetek 
változatlanul vagy külföldön bejegyzett off-shore cégként folytatták a befektetéseket, vagy 
hazai társaságként nem éltek az adókedvezménnyel. Nehézkessége miatt még az állami 
tulajdonban lévõ befektetõk többsége sem ezt a jogi formát választotta, s nem változtatott 
a gazdasági társasági formában való mûködésen. Az új tõkepiaci törvény elfogadásával 
2006 januárjától új szabályozás váltotta fel az 1998. évi törvényt. Az új törvény változ­
tatott az alapokban a tõke rendelkezésre állásával és felhasználásával kapcsolatos elõírá­
sokon, oldotta az alapkezelõk befektetési döntéseinek korlátozását, megszüntette a be­
fektetési politika kialakításában való korlátozásukat. Továbbra sem oldotta meg azonban 
kielégítõen az alapok számára a befizetések befektetéshez igazítását, ami szükségessé 
teszi a törvény további módosítását. 
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A magyar piacon érvényes jogi elõírások 2005 végéig nem csupán a befektetést végzõ 
szervezetek helyzetét nehezítették meg, hanem a kockázatitõke-piac intézményi befekte­
tõktõl származó forrásellátását is megakadályozták. Az intézményi befektetõk, így példá­
ul a magánnyugdíjpénztárak és biztosítótársaságok vagyonuk egy csekély hányadát sem 
fektethették kockázatitõke-ágazatba. A hazai intézményi finanszírozók megtakarításai­
nak a kockázati tõkébe mint vagyonosztályba kerülését a 2005 végéig érvényes elõírások 
Magyarországon gyakorlatilag kizárták. Így nem vált lehetségessé a kockázatitõke-ipar 
forrásellátásának utánpótlása belföldi csatornákból, s ez hátráltatta az ágazat fejlõdését. 
A 2006 januárjától érvénybe lépõ tõkepiaci törvényt kiegészítõ kormányrendelet azonban 
e téren is komoly változást hozott: jogi lehetõséget teremtett arra, hogy a hazai intézmé­
nyi befektetõk tõkéjük egy részét kockázatitõke-alapokba fektessék. Ennek megfelelõen 
a hazai intézményi befektetõk, fõként a nyugdíjpénztárak és biztosítók vagyonuk egy 
nagyon kis hányadát immár e tõkeosztályba fektethetik. Például az önkéntes és 
magánnyugdíjpénztárak pénztári eszközeik legfeljebb 5 százalékát fektethetik be kockázati­
tõke-alapok jegyeibe. Az egy alap által kibocsátott jegyek aránya nem haladhatja meg a 
befektetett pénztári eszközök 2 százalékát. Bár a kockázatitõke-alapok vezetõi azt remél­
ték, hogy a szabályozási változás segíthet alapjaik tevékenységének magyarországi ki­
terjesztésében, a helyi nyugdíjalapok és biztosítócégek azonban nagyon kis érdeklõdést 
mutattak a kockázatitõke-befektetések iránt. Az intézményi befektetõk kockázatvállalási 
hajlandóságának részletes elemzése nélkül is érthetõ ez a távolmaradás, tekintve a hazai 
befektetésekrõl, különösen azok hozamának alakulásáról rendelkezésre álló információk 
szinte teljes hiányát. 

2007 májusában módosították a magyar kockázatitõke-piac legfontosabb állami sze­
replõjérõl, a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) Zrt.-rõl szóló törvényt is. Ez korábban az 
MFB számára csak a gazdasági társaságokba történõ közvetlen tõkebefektetést tett lehe­
tõvé. Ugyancsak módosításra szorult a hitelintézeti és a tõkepiaci törvény azon elõírása, 
amely nem engedte, hogy az MFB befektetéseit egy gazdasági társaságba vonja össze. 
Az uniós jogszabályi környezet azonban azt kívánta meg, hogy a bank alapszerûen kezel­
hesse tõkebefektetéseit, s az alapszerû kezelés tegye lehetõvé a magánszektorból szárma­
zó tõke bevonását is. E törvénymódosításból is látszik, hogy korábban az MFB meglévõ 
befektetéseit nem tudta alapokba kivinni, és kockázatitõke-alapokon keresztül sem fek­
tethetett tõkét a cégekbe. Csak a módosítás tette lehetõvé az MFB számára, hogy 
kockázatitõke-alapok által kibocsátott kockázatitõkealap-jegyet vegyen. A törvénymódo­
sítás egyúttal meghatározta azon gazdálkodó szervezetek körét is, amelyekben a bank 
100 százalékos tulajdoni részesedéssel rendelkezhet, s ezzel lehetõvé tette az állami be­
fektetés korábban egymástól független szervezeteinek összevonását. 

Magyarországon az állam kockázatitõke-befektetõi fellépésének típusa és hatékony­
sága 2007 nyaráig a rendszerváltás óta lényegében nem változott. Az állam mindvégig 
a kínálat növelésében látta a vállalkozások kockázati tõkéhez jutásának elõsegítési módját. 
Az erre elkülöníthetõ állami források nagysága alku folyamán dõlt el. A befektetés 
közvetlenül, az állam által e célra létrehozott, kizárólag állami tõkét kihelyezõ társasá­
gokon és alapokon keresztül történt. Az állam nem finanszírozott magánszektorbeli 
alapokat, nem társult a magánszektor kockázatitõke-alapjaival, így nem javította mû­
ködésük eredményességét, nem csökkentette költségeiket, s nem vállalta át vesztesége­
ik egy részét sem annak érdekében, hogy e befektetõk a számára fontos vállalkozások 
körét kockázati tõkével finanszírozzák.3 2007-ben viszont e téren már határozott válto­

3 A kockázatitõke-piacon az állami szerepvállalás nemzetközi gyakorlatáról lásd Leleux–Surlemont–Vacquier 
[1998]; Lerner [1999], [2002]; EC–US [2005]; EC [2003], [2005], [2006]; Jääskelainen–Maula–Murray 
[2005], Maula–Murray [2003] és OECD [2006]. 
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zást jelez a kormány terve a magánszférával történõ együttmûködésre, amelyet az EU­
források felhasználásán alapuló Jeremie elnevezésû program keretében kíván megvaló­
sítani. 

A vizsgált 18 évben a kockázatitõke-piacra szánt költségvetési források befektetésére a 
magyar kormány azt a – nemzetközi gyakorlatban ma már kivételesnek számító 
(Jääskelainen–Maula–Murray [2005], EC [2005], OECD [2006]) – megoldást alkalmaz­
ta, hogy a kizárólagos tulajdonában álló befektetési társaságok és kockázatitõke-alapok a 
saját vezetõik és apparátusuk döntése alapján kiválasztott cégekbe közvetlenül maguk 
fektették be a tõkét. Bár a tervek között már a 2000-es évek elején szerepelt a magán­
szektorbeli befektetõkkel történõ társulás (Napi [2002]), ennek a gyakorlatban nem sok 
realitása volt. Hogy ez mennyire irreális volt az akkori viszonyok között, azt jól érzékel­
teti a kockázatitõke-törvény és az MFB-re vonatkozó törvény idõközben bekövetkezett 
módosítása. 

A jogi akadályokon túlmenõen fõleg az nehezítette meg az együttmûködést a magán­
szférával, hogy az állami hátterû befektetõk nem a piacon szokásos hozamkövetelménye­
ket támasztották a portfóliójukba választott cégeikkel szemben, s a befektetéseikbõl törté­
nõ kiszállást sem a kockázati tõkések megszokott módján biztosították. Valójában a tõke­
befektetést burkoltan hitelnyújtássá változtatták azokban a szerzõdésekben, amelyeket a 
finanszírozott cégekkel kötöttek, s ez merõben eltért a magánszektorbeli szereplõk gya­
korlatától. Hogy az állami kockázatitõke-befektetési programok konstrukciói nem valódi 
tõkebefektetésként, hanem hitelnyújtásként viselkednek, azt jól érzékeltetik az MFB Zrt. 
vezérigazgatójának szavai: „Pénzügyi befektetõk vagyunk, így ez a konstrukció lényegé­
ben egy alárendelt kölcsöntõke program” (Vajda–Mong [2006]). A Kisvállalkozás-fej­
lesztési Pénzügyi Zrt. vezérigazgatója azt nyilatkozta, hogy a 2004 végétõl megvalósított 
befektetéseiknél a portfóliójukba tartozó társaságok már a szerzõdéskötéskor olyan vissza­
fizetési ütemezést vállaltak, ami a befektetési idõtartam második felében már évenként 
csökkenõ befektetési állományt, tervezhetõséget, illetve kisebb kötelezettséget jelentett a 
számukra (VG [2006]). Ugyancsak hitelkonstrukcióra utal több állami befektetõ gyakor­
latában a portfólióban lévõ cégtõl megkövetelt biztosíték is. Így például az Informatikai 
Kockázati Tõkealap zárt végû befektetés esetén a társtulajdonostól biztosítékot is kért a 
kivásárlásra és a hozamra, amelynek fedeznie kell az alap követeléseinek legalább 40 
százalékát (GKM [2005]). Az is mindvégig az állami és magánszektorbeli kockázatitõke­
befektetõk együttmûködése ellen hatott, hogy az állami befektetõk deklaráltan nem kí­
vántak részt venni a finanszírozott vállalkozások irányításában, csupán azok ellenõrzését 
tartották fontosnak. Ezzel az induló és korai fázisban tartó innovatív cégek éppen attól, a 
tõkén kívül kapható, esetenként rendkívül fontos segítségtõl estek el, amelyet a befekte­
tõk a siker érdekében nyújthatnak többek között a cég stratégiájának kidolgozásában, a 
további finanszírozás biztosításában, a megfelelõ szakmai kapcsolatrendszer kiépítésé­
ben, avagy a vezetõgárda kialakításában (Karsai [2002], [2004]; Kosztopulosz–Makra 
[2004]; Makra [2006] és Szerb [2006]). 

A magyar piacon az állami tulajdonú befektetõk magánszektorbeli alapokkal történõ 
együttmûködésének hiánya miatt a szóban forgó szervezetek a költségvetéstõl egyre újabb 
forrásokat igényeltek. A kormány eleve irreálisan alacsony befektethetõ tõkével állította 
fel a szervezeteket a rájuk mért feladatok jellegéhez képest (Ludányi [2001]), s mivel 
más forrásból e szervezetek nem tudtak tõkéhez jutni, értelemszerûen merült fel részük­
rõl az újabb és újabb finanszírozási igény. Az önfenntartást biztosító alaptõke nagyságá­
nak figyelembe kellett volna vennie, hogy az induló és korai fázis finanszírozása a dolog 
természetébõl adódóan rendkívül kockázatos, így a források egy része sohasem kerül 
vissza a befektetõhöz, de elõrevetítette a források gyors kimerülését a piacinál szándéko­
san jelentõsen alacsonyabban megállapított hozamkövetelmény, a befektetések beérésé-
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nek hosszú ideje, s a portfólió diverzifikálásának hiányzó lehetõsége. Ráadásul a vi­
szonylag kis méretû ügyletek fajlagosan több ráfordítást igényelnek, mint a magánszek­
torbeli befektetõk nagyobb projektjei (Murray–Marriott [1998]). Egy kisméretû állami 
tulajdonú finanszírozó szervezet vezetõje 10 milliárd forintra becsülte az önfenntartást 
biztosító tõkevolument (Magos [2003a]), ami 2-4-szer akkora, mint a ténylegesen ren­
delkezésre bocsátott tõke. 

Intézményi háttér 

Annak ellenére, hogy a közvetlen befektetés gyakorlata nem változott, az állami forrású 
kockázatitõke-befektetések magyarországi intézményrendszere 1989 óta igen sok átalaku­
láson ment keresztül: módosultak azok a befektetési szervezetek, amelyek nagyrészt ha­
sonló vállalati kör számára kínálnak állami forrású kockázati tõkét, változott felügyele­
tük, forrásellátásuk. Ám az állam által a kockázati tõke befektetésére létrehozott szerve­
zeti rendszer mûködése nemigen lett hatékonyabb (Szabó [2005]). E rendszer a lebonyo­
lított befektetésekhez képest igen költségesen mûködött, az ügyfeleket tekintve sok volt 
benne az átfedés, míg bizonyos piaci szegmensek – így például a magvetõ szakaszban 
tõkét igénylõ cégek – kimaradtak belõle. A szervezeti átrendezések idején sokszor lehe­
tett érzékelni, hogy azokat nem a gazdasági racionalitás, hanem az aktuális erõviszonyok 
változása diktálta. 

A rendszerváltást követõ években az állam közvetlenül a tulajdonában lévõ fejlesztési 
bank – Magyar Fejlesztési Bank (MFB) – vállalati befektetésein keresztül avatkozott be a 
kockázatitõke-ágazatba. Az MFB igen nagy összegekkel finanszírozott reorganizációra 
szoruló magyar iparvállalatokat, ezek kiválasztása azonban üzleti szempontok helyett 
fõként gazdaságpolitikai megfontolások és esetenként más szubjektív tényezõk alapján 
történt (Karsai [1999]). 

Az MFB részvétele a kockázatitõke-finanszírozásban 2000-ben megszûnt. Az állami 
kockázatitõke-befektetések feladatát egy új kormányzati stratégia jegyében a kifejezetten 
e célra állami tõkével létrehozott Regionális Fejlesztési Holding Rt. (RFH Rt.) vette át. 
Ezért az MFB tulajdonában lévõ regionális fejlesztési társaságok és a bank vállalati ré­
szesedéseinek jelentõs hányada az RFH Rt.-hez került. Az RFH Rt. egyúttal megbízást 
kapott több állami kockázatitõke-alap felállítására. Ennek szellemében 2002-ben létreho­
zott egy befektetési társaságot (Beszállítói Befektetõ Rt.), illetve egy kockázatitõke-ala­
pot (Informatikai Kockázati Tõkealap). A kormány azonban közvetlenül maga is létreho­
zott egy kockázatitõke-befektetõ társaságot a kis- és középvállalatok finanszírozására 
(Kisvállalkozás-fejlesztési Pénzügyi Rt.). Az állami tulajdonban lévõ Corvinus Nemzet­
közi Befektetési Rt. ugyancsak állami tõkével vett részt magyar vállalkozások határon 
túli befektetéseiben. 

Az állam 2003-ban ismét fontos szerephez juttatta fejlesztési bankját, az MFB-t a 
kockázatitõke-piacon, amikor a 2003 nyarán elfogadott fejlesztési tõkeprogram kereté­
ben öt éven keresztül összesen 40 milliárd forint tõke magyarországi vállalkozásokba 
történõ közvetlen befektetésével bízta meg (Bakonyi [2003]). Az MFB által kezelt tõke­
programok száma a még 2003-ban elindított fejlesztési tõkeprogram bejelentése óta to­
vábbi kettõvel – az Európa általános tõkeprogrammal, valamint a kis- és középvállalati 
hitel- és tõkeprogrammal – bõvült. Az MFB aktivizálódása ellenére 2003-ban még az 
RFH Rt. is nagyszabású terveken dolgozott, mert az általa felállított elsõ kockázatitõke­
alapon kívül további kettõ felállítását is tervezte (Magos [2003b]). (Az állami tulajdonú 
befektetõk jellemzõit a 6. táblázat foglalja össze.) 

A kormány 2005-ben döntött az állami kockázati tõkét befektetõ szervezetek összevo-
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násáról. Az elsõ elképzelés a Corvinus Rt.-t helyezte az innovatív kis- és középvállalko­
zásokat segítõ állami fejlesztési és tõkebefektetési programok középpontjába. Ennek meg­
felelõen a Corvinus 100 százalékban az MFB leányvállalatává vált volna, s a Regionális 
Fejlesztési Holdingnak a Beszállítói Befektetõ Rt. 49 százalékos részesedéséért fizetett 
volna. A tervek szerint tõkét emeltek volna a Kisvállalkozás-fejlesztõ Pénzügyi Rt.-ben, 
hogy az MFB-nek e cégben is legyen tõkerészesedése. A Corvinus oly módon hozta 
volna létre a legfontosabb fejlesztési szektorokban (biotechnológia, energetika, logisz­
tika, informatika) az új, tervbe vett innovációs tõkealapokat, hogy ezekben az alapok­
ban az MFB 5 milliárd forint értékben jegyezett volna tõkét. Az alapkezelés egyszerû­
sítése érdekében ehhez a Covinus megvette volna a Regionális Fejlesztési Holding által 
már létrehozott Regionális Kockázati Tõke Alapkezelõ Rt.-t is. Az új alapokba a kor­
mányzati tervek szerint már azok az intézményi befektetõk is beszállhattak volna, ame­
lyek közvetlenül nem szerezhettek tulajdont vállalkozásokban (Napi [2005]). A külön­
bözõ alapok létrehozásakor felmerült a magánszektor bevonásának lehetõsége is, de 
mivel a magánszektorbeli befektetõk nem szívesen szálltak be a korai szakasz finanszí­
rozásába, ezért célszerûnek tûnt, hogy számukra tõkegaranciát és adókedvezményeket 
nyújtsanak. A gazdasági minisztérium azt tervezte, hogy a Corvinus és alapkezelõje mellett 
a regionális fejlesztési társaságokat is bevonják az MFB-csoportba, ám ez utóbbi elkép­
zelés megfelelõ politikai támogatottság hiányában megbukott (Szabó [2005]). Az RFH 
regionális fejlesztési társaságainak tõkebefektetési tevékenysége minden értékelés nélkül 
csendben elhalt. 

2006 elején végül valóban egy csoporttá gyúrták össze a korábban külön-külön mûkö­
dõ állami kockázatitõke-társaságokat (Corvinus Nemzetközi Befektetési Zrt., Corvinus 
Kockázatitõkealap-kezelõ Zrt., Beszállítói Befektetõ Zrt.). 

Az MFB-csoport újragondolását, azaz a tõkefinanszírozási programok önálló leány­
vállalatba koncentrálását a kormány részben az áttekinthetõbb és hatékonyabb szervezet­
tel, részben a már említett európai uniós elvekkel indokolta. Az MFB tõketámogatási 
programjainak kezelésére egy új céget hozott létre MFB Invest néven, hogy ezen keresz­
tül magántõkét vonhasson be a tõkeprogramba. Az eredetileg elhatározott egységes szer­
vezethez képest azonban néhány tõketámogatással foglalkozó szervezet önálló maradt, 
amit azzal indokoltak, hogy az uniós szabályokhoz való alkalmazkodás miatt célszerû 
megõrizni a többségi állami tulajdonban lévõ s az „MFB tulajdonosi joggyakorlásával 
érintett” Kisvállalkozás-fejlesztõ Pénzügyi Zrt. önállóságát, hogy „az 50 millió forint 
alatti vállalkozások is tõkefinanszírozáshoz hozzájuthassanak”. (A cég tervezett tõke­
emelésérõl viszont nincs hír.) A Corvinus Zrt.-nek pedig csak a belföldi tõkefinanszíro­
zási tevékenysége integrálódott az MFB Investbe, a határon túli társbefektetések támoga­
tása viszont egy olyan – megújult – Corvinushoz került, amelyben az MFB már csak 
kisebbségi tulajdonos, a többségi tulajdonrész a Miniszterelnöki Hivatalé (Nagy [2007]). 

Új helyzetet jelent 2007-tõl, hogy a kormány a közvetlen tõkebefektetés mellett a 
nemzetközi gyakorlatban már bevált úgynevezett hibrid alapokon keresztül is részt kíván 
venni a magyarországi vállalkozások kockázatitõke-finanszírozásában: a Jeremie-prog­
ram keretében egy holdingalapba helyezve nyújt majd társfinanszírozást. A holding tõké­
jének egy része, a tervek szerint kb. 40-50 milliárd forint, a kockázatitõke-finanszírozás 
fellendítését fogja szolgálni úgy, hogy azt magánszektorbeli alapkezelõk számára az ál­
lam meghirdeti. E keretösszeg elnyerõi az állami forrásokat vagy a saját alapjaikkal egy 
közös alapba helyezik, vagy automatikusan együtt fektetik be saját forrásaikkal, avagy a 
befektetéseiknél esetenként döntik el, hogy igénybe veszik-e az állami forrást. A hazai 
kockázatitõke-piac fejlesztésénél az állam ezzel elsõ ízben próbálkozik meg azzal, hogy 
a magánszférában mûködõ kockázatitõke-alapok társfinanszírozásán keresztül érje el, 
hogy a piac az általa preferált vállalkozásokat válassza. A társfinanszírozás tehát az állam 
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befektetési politikájával összhangban befektetõ magánszektorbeli alapokat illeti majd meg. 
Az állami célok elérése érdekében az ösztönzés a tõke-hozzájáruláson kívül abban is meg 
fog jelenni, hogy befektetõként az állami holding a magánszektorbeli alap többi befekte­
tõjével a költségeket és a hozamokat nem arányosan osztja meg, hanem azok javára 
lemond a neki járó hozam egy részérõl (A Gazdaságfejlesztési... [2006]). 

Az állami és a magánforrások társulásával létrejövõ kockázatitõke-befektetések nagy 
elõrelépést jelenthetnek a kizárólag állami kezelõk által kezelt, állami forrásból származó 
alapok nem piaci körülmények közötti befektetéseihez képest. A kockázatitõke-befekte­
tések esetében ez azért jelentõs lépés, mert a hazai kutatási eredmények (Karsai [2002], 
[2004], [2006]) azt jelzik, hogy az állami forrásból származó kockázati tõke korábban 
nem kiegészítette, hanem helyettesítette a magánbefektetõket. 

Az állami forrásból származó kockázatitõke-finanszírozás intézményi rendszere akkor 
változhat, ha a Jeremie-programban szereplõ új kockázatitõke-alapokat felállítják. 
A Jeremie-program kockázati tõkére vonatkozó része szerint az MFB által létrehozott 
Magyar Vállalkozásfinanszírozási Zrt. (MAG Zrt.) közvetíti a forrásokat kockázatitõke­
alapok részére. Az alapkezelõk nyílt pályázat keretében jelentkezhetnek majd a feladatra, 
ha rendelkeznek a PSZÁF engedélyével, s ha a Jeremie-alap állami forrásai mellé leg­
alább 30 százalék magántõkét mutatnak fel. A magántõkével kiegészített forrásokat a 
programban részt vevõ alapkezelõk a kiírás szerint korai életciklusban (magvetõ és korai 
szakasz) tartó kis- és középvállalatok tõkehiányának enyhítésére fordítják. 

A holdingalap és a magánalapok együttmûködése többféle módon történhet. Például az 
állami és magánforrásból származó tõkébõl egy közös alapot állíthatnak fel. Párhuzamo­
san is létrehozhatnak alapokat a kétféle tõkeforrásból, amelyek együttesen hajtanak vég­
re minden befektetést, eseti döntések nélkül. Végül ugyancsak mód lesz arra, hogy a 
kétféle forrású tõkébõl létrehozott két külön alap társbefektetõként viselkedjen, azaz tranz­
akciónként esetileg állapodjon meg a közös befektetésekrõl. (Az utóbbi két esetben olyan, 
tisztán állami alapot állítanának fel, amely a magánszektorbeli alappal együtt fektet be.) 
A program korlátozza a portfólióba választható cégek nagyságát, életciklusát, székhe­
lyét, a befektetések nagyságát és idõtartamát. A Jeremie-program az állami és a magán­
szektorbeli kockázati tõke együttmûködésnek keretében a magánszektor ösztönzését több 
módon – például hozamkorlátozás és likvidációs elsõbbséggel – tervezi. A hozamkorlá­
tozás az állami alap számára maximum 15 százalékos éves hozamkövetelményt jelent az 
ügyletekbõl történõ kilépéskor, azaz az ennél magasabb hozam a magánszektorbeli tõke­
tulajdonosokat illet majd meg. A likvidációs elsõbbség pedig a magánszektorbeli tõketu­
lajdonosok elsõbbségét jelenti az állami tõkével szemben a kockázatitõke-alap portfóliójában 
lévõ cég esetleges felszámolásakor (Háttéranyag [2007]). 

A programra allokált 40-50 milliárd forintból létrehozott alapok mérete egyenként 
maximum 5 milliárd forintot érhet majd el, ami – ha a holdingalap 70 százalékkal része­
sedik a hibrid alapokban – kérdéses, hogy képes lesz-e biztosítani a fenntartható, haté­
kony alapméretet. Az alapokat 10 évre hozzák létre. Az alapokba az összes tõkét nem 
egyszerre, hanem szakaszosan, a befektetések ütemezésétõl függõen utalják át, de a je­
lenleg hatályos törvény szerint 10 százalékot már a létrehozáskor be kell fizetni. Az 
alapok az állami forrásokból egy cégbe három éven keresztül maximum 1,5 millió eurónyi 
tõkét fektethetnek be saját tõkeként. A hozamkövetelmény forintalapon számolva 10-15 
százalékos lesz, a maximum 3 százalékos alapkezelési díjon felül. Ehhez közös alap 
esetén még hozzáadódik a megegyezés szerinti részesedés is a nyereségbõl. A program 
alkalmazásában problémát jelent a befektetések területi korlátozása aszerint, hogy a tõke 
a Gazdaságfejlesztési Operatív Program vagy a Közép-magyarországi Regionális Opera­
tív Program keretébõl származik-e, mert mindkét program tartalmaz idekapcsolódó pá­
lyázati kiírást. A pályázatok szempontjából nem a pályázó alapkezelõ, hanem a portfóliójába 
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bekerülõ cég székhelye lesz a mérvadó (Innostart [2007]). Mivel a Jeremie-program 
számos részletkérdése még kidolgozásra vár, így a program indulása csak 2008-ban va­
lószínûsíthetõ. 

A Jeremie-program kulcskérdése, hogy a létrejövõ új alapok vállalkoznak-e majd a ma­
gánszektor által alig és az állami szektor által eddig csak kevéssé preferált innovatív, kismé­
retû, induló cégek finanszírozására. Az elsõdleges cél éppen e vállalati kör esélyének meg­
teremtése, a magánszektor és az állami szektor együttmûködésével létrejövõ alapok befek­
tetéseinek ideterelésével. Ezért fontos kérdés, hogy az új alapok csak induló és korai fázisú 
cégeket finanszírozhatnak-e majd, avagy felhatalmazásuk az expanzív (fejlesztési) szakasz 
finanszírozására is kiterjed-e. A Jeremie-programot ismertetõ dokumentumok nem egyér­
telmûek e tekintetben: hol csak magvetõ és korai befektetésekrõl, hol pedig növekedési 
életszakaszú cégekrõl beszélnek. Ráadásul a hazai gyakorlatban valójában még az sem 
tisztázott, hogy hol van a korai fázis és az expanzív szakasz pontos határa (amelyet egyéb­
ként a portfólióba bekerült cégek szakágazata is befolyásol). A magvetés finanszírozását 
eddig egyik állami szervezet szabályzata sem tette lehetõvé (Innostart [2007]). 

Következtetések 

A nemzetközi tapasztalatok azt jelzik, hogy a kockázati tõke csupán egy maroknyi ki­
emelkedõ cég finanszírozását oldja meg, s nem kínál általános gyógyírt a kis- és közép­
vállalati szektor tõkehiányának kezelésére. A kockázatitõke-befektetõk ugyanis erõtelje­
sen szelektálnak a cégek között, s csak a rendkívüli növekedésre és kiugró jövedelmezõ­
ség biztosítására alkalmasnak látszó vállalkozásokat hajlandók fejleszteni. Ezért is ki­
emelkedõ a szerepük a technológia- és/vagy tudásintenzív, induló és korai fázisban tartó 
innovatív vállalkozások finanszírozásában. 

A kormányzat akkor látja el megfelelõen a kockázatitõke-piac fejlesztésének feladatát, 
ha a piacot teszi képessé a hatékonyabb mûködésre, megosztja a kockázatot a magán­
szektorbeli hitelezõk és az állami szektor között, a források magánszektorbeli nyújtóinak 
engedi meg a projektek közötti válogatást, piaci feltételekkel nyújt finanszírozást a cégek­
nek, s végül ha biztosítja a program önfinanszírozását. 

E funkció ellátása nyilvánvalóan csak átmeneti részvétellel képzelhetõ el, hiszen a 
kockázati tõke nyújtása alapvetõen piaci tevékenység. Amennyiben az állam piaci be­
avatkozása nem jár a magánszektor általa kívánatosnak tartott befektetések felé terelésé­
vel, úgy az állam egy olyan szerepbe szorul, amelynek ellátása folyamatosan újabb költ­
ségvetési forrásokat igényel. Magyarországon 2002 és 2006 között éppen ez a helyzet 
alakult ki. Ha az államnak nem sikerül ellátnia katalizátorszerepét, akkor beavatkozására 
sincs szükség. A távlatilag a magánszektornak átadni kívánt finanszírozói szerepkör ugyanis 
azt igényli az államtól, hogy szerepvállalása minden részletében összeegyeztethetõ le­
gyen a magánszektor igényeivel, s segítse elõ az állam megbízható befektetési partner­
ként való elfogadását. Ilyen értelemben az egyes befektetési szervezetekben el kell válnia 
az állam – mint befektetõ – hozamkövetelményeinek és annak, ahogy az állami tõkét 
befektetõ szervezet kezelõi kiválasztják a finanszírozott vállalkozásokat, s meghatároz­
zák a tõlük várt hozamot. 

A magyarországi tapasztalatok megerõsítették, hogy a magánszektorbeli résztvevõk 
nélkül felállított befektetési szervezetek csak a tõkehiány átmeneti csökkentését képesek 
elõsegíteni, a kockázatitõke-piac hosszabb távú fejlesztési funkcióját nem tudják ellátni, 
sõt esetenként a magánszektor kiszorításával annak ellenében is hatnak. Amennyiben 
viszont az állam ösztönzése nyomán a magánszektorbeli befektetõk hajlandók az állam 
által fontosnak tartott vállalati kört finanszírozni, úgy egyidejûleg teljesülhet a gazdaság-
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fejlesztési funkció és a kockázatitõke-ágazat fejlõdése, azaz a magánszektorbeli befekte­
tõk idõvel átveszik az állam közvetlen szerepét. E téren a Jeremie-program meghirdetése 
kifejezetten pozitív változást ígér. 

Az állam által költségvetési forrásokból felállított befektetési társaságok a források 
szûkössége miatt nem tudtak érdemi hatást gyakorolni a magyarországi kis- és középvál­
lalati szektor kockázatitõke-finanszírozásra, az innovatív cégekbe történõ befektetést pe­
dig még kevésbé lehetett a magyar piacon érzékelni, mivel ez a szempont a befektetési 
szervezetek létesítésekor inkább csak a retorika szintjén szerepelt, a befektetések szelek­
ciójánál már kevéssé érvényesült, a technológia- és/vagy tudásintenzitás semmilyen meg­
különböztetett értékelési kategóriaként nem jelent meg. 

Magyarországon a kisméretû ügyleteket nagy számban finanszírozó állami kockázatitõke­
befektetõk nem tudták helyettesíteni az üzleti angyalokat sem. Az állam az üzleti angya­
lok szerepét pusztán kis összegû befektetéseik átvállalásával nem volt képes betölteni, 
mivel a tõkén kívül nem tudott számukra segítséget nyújtani. Az üzleti angyalok ugyanis 
a vállalkozások számára számos területen – így többek között a vezetõk megfelelõ kivá­
lasztásában, a pénzügyi fegyelem és folyamatos ellenõrzési rendszer kialakításában, a 
szakmai és piaci kapcsolatrendszer kiépítésében, valamint a finanszírozási struktúra ki­
alakításában – nyújtanak pótolhatatlan segítséget. Az üzleti angyalok hiánya különösen a 
technológiai cégek esetében érzõdik erõteljesen, amelyek finanszírozása a legtöbb speci­
ális ismeretet igényli a befektetõktõl. Az állami befektetések eddigi tapasztalatai azt jel­
zik, hogy a gyakorlatban az állami finanszírozók a kisebb, kevésbé kockázatos, hagyo­
mányos ágazatokat részesítik elõnyben. 

Mindezek alapján, figyelembe véve a külföldi tapasztalatokat, az állam számára a 
következõ szerepvállalás javasolható a magyarországi kockázatitõke-piacon. 

Az államnak nem az az elsõdleges szerepe, hogy közvetlenül kockázati tõkével lássa el 
a vállalkozásokat, azaz kockázatitõke-befektetõként viselkedjen, hanem hogy segítsen a 
befektetõk számára az általa fontosnak tartott vállalkozások finanszírozását vonzóvá ten­
ni, a cégeknek pedig alkalmassá válni a befektetések fogadására. Az elõbbi szerepkörben 
– ahogyan azt a Jeremie-program is tervezi – társbefektetõként átvállalhatja a költségek 
egy részét, vagy lemondhat a neki járó hozam egy részérõl, illetve csökkentheti a befek­
tetések kockázatát a veszteség egy részének átvállalásával, valamint megteremtve a be­
fektetõk számára legelõnyösebb társasági formákat. Az utóbbi szerepkörben hozzájárul­
hat a cégek létrejöttét és mûködésének elsõ idõszakát segítõ infrastruktúra megteremtésé­
hez, a szellemi tulajdon létrehozatalának és megõrzésének folyamatához, a vállalkozók 
és a kockázati befektetõk egymásra találásának elõsegítéséhez, valamint a befektetõk 
kiszállásának megkönnyítéséhez. Nem célszerû viszont – az a jelenleg is széleskörûen 
folytatott gyakorlata –, ha közvetlenül maga ítéli meg a finanszírozandó projektek befek­
tetésre való alkalmasságát, közvetlenül közpénzbõl származó tõkét fektet be úgy a cégek­
be, hogy ennek során a piaci követelményektõl eltérõ norma szerint viselkedik. 

Az állami szektor programjainak értékelése nagyon fontos tapasztalatokkal szolgál a 
kockázatitõke-piacon való részvétel felülvizsgálatához. A hatékony gazdaságpolitika fej­
lesztéséhez alapvetõ a finanszírozott cégek értékelése a program által kiváltott növekedés 
szempontjából. Az ágazat fejlõdésével való lépéstartáshoz az is fontos, hogy az államnak 
legyen kilépési stratégiája arra az idõszakra, amikor a kockázatitõke-piaci részvétel már 
nem termel hozzáadott értéket a gazdaság számára. 

Az államnak a kockázatitõke-szektor hatékonyságához és hosszú távú stabilitásához 
kell hozzájárulnia. Olyan programokat kell kidolgoznia, amely együttmûködik a piacok­
kal, de azokról nem szorítja ki a magánszektor befektetõit, s nem ösztönzi a túlzottan 
kisméretû alapok elburjánzását. E kisméretû alapok – amelyek létrehozásának veszélye a 
Jeremie-programban is fenyeget – ugyanis nem képesek kihasználni a méretgazdaságos-
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ságból származó lehetõségeket, korlátozottan képesek tanácsadásra, rosszabbul szelek­
tálnak és monitoroznak, korlátozottan tudják befektetéseiket diverzifikálni, nehézségeik 
lehetnek a tapasztalt vezetõk megszerzésében, s így nagy valószínûséggel nem képesek a 
befektetõk által igényelt színvonalat nyújtani. Az állami forrásoknak a kívánt színvonalat 
el nem érõ alapokhoz helyezése a piac fejlõdése ellen hat, s anélkül járul hozzá a rosszul 
teljesítõ alapok életének meghosszabbításához, hogy ez javítaná az ágazat egészének 
színvonalát. A legjobb eredmények akkor érhetõk el, ha az állami szektor hatékonyan 
kezelt kockázatitõke-alapokba vagy azokkal társulva fektet be, azaz az egyedi befekteté­
seknek mindig csak egy része érkezik állami forrásból. 

A legutóbbi változások már azt tükrözik, hogy az uniós elõírások betartását immár 
Magyarországon sem lehet megkerülni, ha az uniós források feletti rendelkezés jogát a 
kormányzat meg kívánja szerezni. Márpedig ehhez gyökeresen át kell alakítania nem­
csak a szervezeti struktúrát, hanem a már mûködõ befektetési szervezetek mûködési 
módját is. A Jeremie-program keretében születõ hibrid alapok mûködésének tapasztalatai 
nagy valószínûséggel választ fognak adni arra a kormányzati szervek által eddig nyilvá­
nosan fel sem tett kérdésre, hogy szükség van-e a jövõben a magas adminisztratív költsé­
gekkel fenntartott, gyorsan kimerülõ kerettel gazdálkodó, nem önfenntartó, egymásnak 
és a magánszektorbeli befektetõknek is konkurenciát teremtõ, kizárólagos állami tulaj­
donban lévõ befektetési társaságokra, amelyek nem felelnek meg az Európában szokásos 
befektetési feltételeknek, s amelyek mûködését elsõdlegesen nem üzleti szempontok be­
folyásolják, s amelyek valójában burkoltan hitelezéssel foglalkoznak. 

A kockázatitõke-befektetéseket elõmozdító állami szerepvállalás azonban nem kizáró­
lag a kockázatitõke-piacra korlátozódik. Célszerû, ha az állam segítséget nyújt az induló 
és korai stádiumban tartó vállalkozások „befektetéséretté” tételéhez is. Ez az inkubációs 
periódusban nyújtott támogatások kiszélesítését igényli. Az államnak fontos szerepe van 
a nem intézményes kockázatitõke-források elérhetõvé tételében is. Segítséget kell tehát 
nyújtania a partnerek közötti közvetítõ intézmények létrehozásában és megerõsítésében, 
ami – az üzleti angyalok hálózatainak állami segédlettel történõ kialakítása, a vállalkozók 
felkészítése és a projektek elõszûrése mellett – megkönnyítené a befektetõk és a befekte­
tési javaslatok egymásra találását. 

Ha az állam az elmondottak szerint értelmezi kockázatitõke-piaci szerepkörét, úgy a 
kockázati tõke állami támogatása nem keveredik össze a vállalkozások „kockázati tõke 
köntösébe öltöztetett” állami támogatásával. Az állam célja ugyanis a gazdaság verseny­
képességének erõsítése, az innováció piaci eszközökkel történõ elõmozdítása, nem pedig 
az egyedi cégek versenyen kívüli támogatása. 
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