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Kifelé a zsakutcabol

Allami kockazati toke és innovacio

A magyar allam a rendszervaltas 6ta a kinalat novelésében latta az innovativ vallalll
kozasok kockazati t6kéhez segitésének maédjat. A legutobbi id6kig azt a — nemzetkdl]
zi gyakorlatban mindinkabb kivételesnek (és elavultnak) szamité6 — megoldast alkalll
mazta, hogy a kizarélagos tulajdonaban allé befektetési tarsasagok és kockazatitékell
alapok az apparatusuk altal kivalasztott cégekbe kodzvetleniil, sajat maguk fektették

be a t6két. Az allami befektet6k azonban inkdbb a hagyomanyos vallalkozasokat ré[]
szesitették elé6nyben, ezért csak szerény hatast gyakoroltak az innovaciot hordozé,

technoldgiai vallalkozasok fejlodésére. A kdzvetlen kormanyzati t6kebefektetések

negativ tapasztalatai és magas kéltsége kiilfoldon mar nagyrészt meggyé6zte a kor[]
manyzatokat arrol, hogy a professzionalis és kizarélag nyereségérdekelt befektetok

felhasznalasa sokkal hatékonyabb, mintha az allam maga probal meg jartassaggal

rendelkez6 befektet6ként fellépni az Gj cégeknél. A magyar allam a kézvetlen befek[]
tetések korabbi gyakorlatanak fenntartasa mellett 2007-ben a Jeremie-program kere[
tében el6szor tesz kisérletet arra, hogy a maganszféraban miikod6é kockazatitékel |
alapok tarsfinanszirozasan keresztiil érje el, hogy a kockazatit6ke-piac az allam pre[!
feralta innovativ kis- és kézépvallalkozasokat valassza. Ha a program elindul, akkor

a magyar allam kozvetett finanszirozasi médszere a piacot teszi képessé a hatékol !
nyabb mikodésre, piaci feltételekkel nyujtva t6két — egyben biztositva a program

onfinanszirozasat.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: M13, G24.

A magyar kockazatitGke-piac jellemzdi

A kockazati t6ke' Magyarorszagon a rendszervaltassal szinte egy idGben, a 90-es évek
legelején jelent meg vallalatfinanszirozasi lehetGségként. A Magyar Kockazati és Maganll
t6ke Egyesiilet (MKME) altal a rendszervaltas ota regisztralt 1,9 millidrd dollar értékd

* A cikk Az 1j technoldgiaorientalt vallalkozdsok innovécios tevékenységének tdmogatdsa allami eszkol
zokkel cimd, B3-2006-0010. szamu palydzat keretében a Nemzeti Kutatdsi és Technoldgiai Hivatal (NKTH)
és a Kutatas-fejlesztési Palyazati és Kutatdshasznositdsi Iroda (KPI) tdmogatasaval jott 1étre, amely tdmogal
tas forrdsa a Kutatasi és Technoldgiai Innovéciés Alap.

I A cikk a kockazati t6ke fogalmat tdgan értelmezi, igy egyarant beleérti a klasszikus kockazatitGkell
befektetéseket és a magantSke-befektetSk altal finanszirozott kivasarlasokat. A kockdzati t6ke fogalmi megll
hatdrozasarol 1dsd Osman [2005].

Karsai Judit az MTA Kozgazdasdgtudoményi Intézetének tudomédnyos fomunkatarsa.

()NKTH Kl A meliékiet az NKTH és a KPI tamogatésival készilt.

Nemzeti Kutatasi és Technolégiai Hivatal
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kockazati t6ke 334 vallalat finanszirozasi helyzetét javitotta Magyarorszagon. A magyar
piacon megtaldlhaté az Osszes olyan globdlis és regiondlis kockazatitGke-alap, amely a
régi6 irant érdeklddik. Ez a hazai befektetSkkel egyiitt jelenleg koriilbelil 30, a kockazall
ti t6ke befektetésével professziondlisan foglalkozd szervezetet jelent. A kockazatitGkell
befektetések vallalatfinanszirozasban betoltott szerepének jelentGségét kozvetve jelzi, hogy
a Magyarorszagon mikodd vallalkozasokba 2006-ban befektetett kockazati t6ke GDPO
hez viszonyitott ardnya elérte a 0,6 szdzalékot, ami az eurdpai orszdgok kozotti igen
rangos, 0todik helyet biztositja (1. tdbldzat).

1. tabldzat
A kockazati- és magantGke-befektetések értéke Eurdpa hisz orszdgaban,
a befektetés célorszaga és az alapkezeld székhelye szerint, 2006 (a GDP szdzalékaban)

Befektetés Alapkezel§

Orszag célorszaga székhelye

szerint szerint
Svédorszag 1,437 1,382
Egyesiilt Kirdlysidg 1,258 2,192
Hollandia 1,048 0,453
Franciaorszag 0,607 0,567
Magyarorszag 0,596 0,043
Csehorszag 0,453 0,011
Belgium 0,445 0,299
frorszag 0,394 0,061
Spanyolorszag 0,367 0,268
Dénia 0,335 0,169
Olaszorszag 0,333 0,231
Németorszag 0,313 0,152
Svéjc 0,282 0,276
Norvégia 0,258 0,171
Finnorszag 0,233 0,158
Lengyelorszag 0,205 0,114
Portugilia 0,115 0,111
Romania 0,112 0,101
Ausztria 0,103 0,062
Gordgorszag 0,033 0,006
Eurdpa 0sszesen 0,569 0,598

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

A viszonylag fejlett kockazatit6ke-piac korantsem jelenti azt, hogy a magyarorszagi
vallalkozasok kockazati tGkéhez jutdsa megoldddott volna. Mig a nagyobb vallalkozasok
megfelel§ projektek esetén valogathatnak a finanszirozok kozott, a kisebb méretd, életll
ciklusuk kezdetén tarté cégek nehezen taldlnak finanszirozét. Ez kiilondsen igaz azokra,
amelyek nem kivdnnak a nemzetk6zi piacon is megjelenni termékeikkel, és az intézmél
nyes kockazatit6ke-befektetGk nagyon magas hozamkovetelményének teljesitésére nem
képesek igéretet tenni. Elsdsorban a viszonylag alacsonyabb jovedelmd cégek helyzete
nehéz. A befektetSk t6kebdségének és a cégek t6keéhségének egyiittes elGforduldsat a
kockézati t6ke kindlatdnak erételjes szegmentéltsiga magyardzza. Az ardnylag sok kis
igylet ellenére az Osszes befektetés nagy része egy-két befektetéshez kotddik, a kdzepes
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2. tdbldzat
A magyarorszagi kockazati- és magantGke-befektetések szamanak (értékének) évenkénti
alakulasa az tigyletek nagysagkategdridi szerint, 2000-2006 (darab, zardjelben: millié eurd)

A befektetés

mérete 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(millié eurd)
0-1 26 (13) 17(12) 14(6) 194 229 18(5) 32(9)
1-2,5 7(14)  5(10) 79 9(15 11 (17) 4(5 3 (5)
2,5-5 728 3(11)  2(7) 0 (0) 1(3) 1(3) 29
5-15 7(6) 338 335 1(13) 5@ 2718 1(12)
15+ 0 (0) 0 (0) 3(70)  3(85 2(42) 1(100) 1 (500)
Osszes tigylet 47 (111) 28 (71) 29 (127) 32 (117) 41 (108) 26 (131) 39 (535)
Atlagérték (millié

eurd) 2,4 2,5 4,4 37 2,6 5,0 13,7

Forras: a Magyar Kockazati és MagantSke Egyesiilet adatai.

méretliek pedig szinte hidnyoznak. (A magyarorszagi kockazatitGke-befektetések méret
szerinti alakulasat a 2. tdbldzat mutatja be.)

A kockézati t6ke innovaciot elémozditd szerepét eleinte j6forman egyaltaldn nem lehell
tett kimutatni (Karsai [2004]). A piacgazdasagra valo attérés korai szakaszaban a kockal
zati t6két befektetdk szdmara ugyanis elsdsorban a privatizacio és a talpra allité (furnaround)
igyletek jelentettek vonzerdt, igy f6ként a nagyobb, 5-10 milli6 dollér feletti tranzakciok
voltak jellemzSk. A befektetések 1ényegében csak a 90-es évtized utolsé harmadaban
teljesitették a kockazati t6ke hagyomanyos, innovaciot elGsegitd funkcidjat. A befektetSk
elsG hullamat képviseld, kifejezetten magyarorszagi befektetésre szakosodd orszagalapok
1989 és 1992 kozott féként a privatizacios lehetGségeket igyekeztek kiaknazni. Az 1995
utan érkezd masodik kockazatitGke-hulldm soran olyan regiondlis kockézatitGke-alapok
telepedtek meg Magyarorszagon, amelyek nem hataroztak meg kvotikat az egyes orszall
gok kozott, s a kelet-kozép-eurdpai régiobeli befektetéseik {6 célja a gazdasagos tizeml
méret kialakitasa volt.

Az innovdcio finanszirozdsdra véllalkozé kockazatitGke-befektetGk nagyobb szdmban
csak az internetboom idején jelentek meg Magyarorszdgon, s6t ekkor dtmenetileg még az
egyébként a vallalkozdsok késGbbi életciklusat finanszirozd kockazatitGke-alapok is ind
vesztaltak korai fazisban tartd igéretes cégekbe. 2001-ben azutdn fordult a helyzet, a
dot.com-1az elmultaval a befektetGk visszatértek a hagyomanyos gazdasiagban mikddd
cégekhez. 2002-ben pedig a magyar kockazatitGke-piacon is egyértelmien a kivasarlasok
kertiltek elGtérbe. A nyugat-eurdpai trendekhez hasonléan a finanszirozas stulypontja az
innovacio kozvetitésérdl a nagyvallalatok konszolidalasat szolgald kivasarlasi tigyletekre
kertilt. Annak ellenére, hogy 2003-ban a régiéban tobb 4j alap jelent meg, a fejlesztési
célu tékebefektetések, azaz az életciklusuk expanziv szakaszdban tart6 vallalkozasok fill
nanszirozésa véltozatlanul hattérbe szorult. Nagy értékd befektetések tették ki a magyarll
orszagi finanszirozas tilnyomoé részét, ugyanis a regiondlis kockazatitGke-alapok mal
gyarorszagi vallalatok kiilf6ldi tulajdonosaitdl vasaroltak meg itteni cégeket.

A korai fazisban tarté befektetések szempontjabdl 2003 fontos fejleménye volt, hogy a
kisebb 6sszegli maganszektorbeli befektetések helyét az dllami tulajdonban 1évS befektell
tési tarsasdagok éltal végrehajtott finanszirozasi akcidk vették at. Az allami tulajdond
befektetdk jo6 néhany, 30 és 100 milli6 forint kdzotti befektetést hajtottak végre. Mivel
azonban ezekre a hagyomanyos szektorokban kertilt sor, az innovativ cégek finanszirol
zasanak helyzete tovabbra sem valtozott. Az allami befektetési tarsasdgok aktivva valasa-
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nak kovetkeztében 2004-ben kifejezetten a kisebb méretd tranzakciok térnyerését lehetett
megfigyelni.

A magyarorszagi kockazatit6ke-piac kozépsG szegmensében tovabbra is alig tortént
befektetés, mivel a nagy nemzetkdzi alapok csak korlatozottan érdeklGdtek a 2,5 és 5
milli6 eurd értékd befektetések irant, s e mérettartomanyban a megfelel§ célpontot jelenl
t6 vallalkozasok kindlata is szik volt. Ugyanakkor az 5 millié eurd feletti befektetések
szama 2004-ben jelentGsen emelkedett, az e mérettartomanyban végrehajtott befektetél
sek mar az tigyletek értékének kozel haromnegyedét képviselték. A nagy értéki befektel
téseket végrehajtdé nagy nemzetkdzi befektetGk kdzott 2004-ben elGszor jelentek meg a
globalis alapok. 2005-ben tovabb folytatddott a regiondlis szint t6kekinalat béviilése.
A befektetések szdmanak kozel egynegyedét kitevs korai fazisu tigyletek a befektetések
értékébdl minddssze 1 szdzalékkal részesedtek, mig egy kivasarlas egyediil az iigyletek
értékének tobb mint hdromnegyedét adta.

2006-ban a magyar kockazatitSke-piacon egyarant emelkedett a befektethetd tSke vol
lumene, a befektetések értéke és az tizletbSl vald kiszallasok szama. Ez azonban nem a
t6kepiaci torvény 2006 janudrjaban életbe 1épé modositdsanak volt a kovetkezménye,
mivel a hazai intézményi befektetSk tovabbra sem vettek részt a kockazatitSke-piac forll
rasellatadsaban. 2006-ban a Magyarorszagon befektetett t6ke értéke kozel 6tszorosére
nétt. A befektetések szamaban folyamatosan nétt a legkisebb, 1 milli6 eur6 alatti méretd
tartomany sulya. Az ide sorolhat6 ligyletek szdmaranya 2004-ben 54 szazalék, 2005-ben
69 szazalék, 2006-ban pedig mar 82 szdzalék volt. A 2,5 milli6 eurd alatti mérettartomal
nyokban sziiletett befektetések tették ki az tigyletek 90 szazalékat, értékének viszont csak
2,6 szazalékat. A kozéps6 mérettartomanyaban 2006-ban is alig fektettek be. A 20060
ban erdteljessé valo kivdsdrlasokat globélis magantSkealapok hajtottdk végre olyan cél
gek korében, amelyek kordbban nyilvanos, azaz t6zsdén szerepld véllalkozdsok voltak.

A kis 0sszegl befektetések viszonylag magas szdma 2006-ban tovabbra is féként az
allami tulajdont befektetSk aktivitdsdnak volt az eredménye, mivel e szervezetek hajtotll
tak végre a magyarorszagi tranzakcidk 64 szazalékat, bar részarinyuk a befektetések
értékébdl mindossze 3,4 szazalékos volt. A korai fazisu tranzakcidk terén kiilonosen
kiemelkedd volt az allami szerepvallalds, e szervezetek nyujtottak forrdsokat az ilyen
igyletek (szdménak és értékének) kozel haromnegyede szdmdra. Az allami részarany
azonban az expanziv befektetések szamat és értékét tekintve is jelentGs, egyarant 65
sz4zalékos volt 2006-ban.

Az adatok dsszességében azt tdmasztjak ald, hogy a vizsgélt 18 év soran folyamatosan
Jjavult a magyarorszagi vallalkoz4sok kockazati t6kéhez jutasi lehetGsége. Erre a régidba
torténd erdteljes t6kebedramlds biztositott lehetGséget. A 2005-2006. évi rekordértékd
kivasarlas a kelet-kozép-eurdpai tSkeattételes kivasarlasi tigyletek kedvezd kilatasait
mutatta. A maganszektorbeli befektetSk az expanziv cégek esetében regiondlis stratégiat
kovettek, mig az életciklusuk elején tartd cégek finanszirozasa zommel az allami befekl
tet6kre harult. A magyarorszagi kockazatitSke-piacon azonban nem mutathato ki olyan
egyértelmii stratégiai elkdtelezettség, ami bizonyitand a kockdzati t6kések technologiai
és/vagy tuddsintenziv villalkozdsokba torténd befektetéseinek meghatdrozo tilsilydt (ASZ
[2005]), mivel az innovacié finanszirozdsa - a technoldgiai boom idejétdl eltekintve —
nem volt meghataroz6. (A magyarorszagi kockazatitGke-befektetések szamanak és értéd
kének finanszirozott cégek életciklusa szerinti alakuldsat a 3. tdbldzat mutatja be!)

A kockazatit6ke-piac gyenge pontjdt az iizleti angyalok, a magvetd és a korai fazist
finanszirozo magdnszektorbeli befektetok hidnya jelenti, kiillondsen az induld technol6gill
ai cégek esetében. ErzékelhetSen jelen vannak viszont a piacinal alacsonyabb hozamkol
vetelmény mellett befektetni hajlandé 4llami hatterd befekteték. Igy tulajdonképpen
Magyarorszagon a f§ ,,iizleti angyal” az allam lehetne, ha mikodése nem korlatozddna



Karsai Judit: Kifelé a zsdkutcabol 1089

3. tabldzat
A magyarorszagi kockazati- és magantSke-befektetések Osszesitett szdma, értéke és atlagértéke
a finanszirozott cégek életciklusa szerint, 1989-2006

) Korai Expanziv Kivasarlasi Osszes
Megnevezes szakasz befektetés
Befektetések szama (darab) 107 211 16 334
Befektetések értéke (millié dollar) 116,4 912,1 864.,4 1892.9
Atlag befektetési érték (millié dollar) 1,10 4,30 54,00 5,67

Forrds: az MKME adatai alapjan sajat szamitas.

sz

csupan a portfélioban 1évs cégek biirokratikus ellendrzésére. A maganszektorbeli alapok
koziil alig akad olyan, amely az indul6 és korai fazisi befektetéseket részesitené elényl
ben, ugyanakkor szdmos allami tulajdonban 1év§ kockazatitGke-befektetS finansziroz kisl
és kozepes méretid cégeket.

Az innovativ kis cégek finanszirozdasdra vdllalkozo magdnszektorbeli alapok magyar pill
acrol valo tavolmaraddsdnak tobb oka van. Az induld és korai szakaszt finansziroz6
kockazatit6ke-befektetGk szelekcids politikajat egyarant befolydsolja a potencidlisan elérl
hetd projektek szdma, mindsége, a meghdditani kivant piac nagysaga, valamint a kilépési
lehetSség (Murray-Marriott [1998]). A magyar piac valdjaban til kicsi, s ezért nem kelti
fel a jelentGs kockazatot vallald6 maganszektorbeli befektetSk figyelmét (Portfolio [2005]).
A professziondlis alapok szdmdra az ligyleteket nem készitik el§ iizleti angyalok, s nincs a
piacon egyetlen magvetd alap sem (Kosztopulosz—Makra [2004], Makra [2006], Szerb [2006],
Szerb-Rappai-Makra-Terjesen [2007] és Szilbereky-Makra [2007]). A t6zsde nem elég
likvid, igen kevés az 1j t6zsdei megjelenés (IPO), s ez keresleti oldalrdl sem aktivizalja a
kindlatot (Portfolio [2007]). A sikeres magvet§ és korai fazisu tranzakcidk f6 korlatai kozé
tartozik a szektorspecifikus know-how hidnya a helyi befektetk kérében, mig a nemzetkol
zi befektet6k szamara a f6 gatat a régidra, a befektetési célpontokra és a régidbeli tarsbel
fektet6kre vonatkozé informacidk hidnya jelenti (EIU [2007]). Tovabbi nehézség a megfel
lel6 alapméret kialakitisa. Magyarorszagon viszonylag kevés a befektetést kéré ajanlat,
sokszor a benyujtott iizleti tervek, illetve a vallalatvezetés szinvonala sem megfelels, az
hosszabb, mint a fejlettebb kockazatitGke-piacokon, ami miatt a hozamok is kisebbek. Az
alacsonyabb hozamok miatt a magyarorszigi befektetések finansziroz6i kevesebb bukast
vagy félsikert viselnek el. Az itteni alapok mikodésének koltségeit a kiilfoldi iranyitas és
belfoldi iroda fenntartisa egyarant terheli (ASZ [2005]).

Allami szerepvallals

A magyarorszagi kockazatitGke-piacon a kormanyokhoz kot6dd, koltségvetési forrasokl
bél szarmazo téke fontos szerepet jatszott az elmult 18 év soran: a befektethet§ és a
ténylegesen befektetett t6ke egyarant kozel negyedét (743 millidé dollar és 500 millié
dollar) biztositotta. 1989 és 2006 kdzott az allami forrasbol szarmazé befektetések értéke
tobb mint félmillidrd dollart tett ki, az ligyletek szdma kozel 180, az atlagos befektetési

2 A kockazati t6kések célpiacit jelentd innovativ cégek Osszes magyarorszagi vallalkozason beliili aranyal
rél 14sd Havas [2006] és Varga [2007].



1090 Melléklet « Innovdciokutatds

méret 2,8 milli6 dollaros volt. A 18 év soran az allami forrasbol végrehajtott befektetél
sek egyhatoda induld és korai stadiumban tart6 cégekhez keriilt, mig a befektetések szal
mat nézve ez a vallalati kor kozel 30 szdzalékot képviselt. Mivel az dllami finanszirozok
kivasarlasokat 1ényegében nem végeztek, az allami hatterd befektetések tobbi része az
expanziv szakaszban tartd cégeknek jutott. 2000 utdn, amikor nemzetkozi allami szervell
zetek mar alig vettek részt a piac finanszirozdsédban, a kormanyzati forrdsok tobb mint
200 milli6é dollarral emelték meg a befektethet§ forrasokat.

2002 o6ta az allam, érzékelve az induld és korai fazisban tart6 magyarorszagi véllalkol
zasok kockazati t6kéhez jutdsi nehézségeit, koltségvetési forrasok felhasznildsival egy
sor olyan kockdazatit6ke-tarsasagot, illetve -alapot hozott 1étre, amelyek a hazai t6keszell
gény vallalkozasok, elsGsorban is a kis- és kozépvallalkozdsok kockazatitGke-hidnyat
kivantdk enyhiteni (Karsai [2002], [2004], [2006]). Az allami befektet§ szervezetek akll
tivizalodasa nyoman 2003-ban 4j tendenciaként a magyarorszdagi kockdzatitéke-piacon
Selerdsodort az dllami szerepvdllalds a korai fazisban tartd, viszonylag kisebb vallalkozall
sok finanszirozasa terén. E piaci szegmensben a maginforrasb6l szarmazé kockazati
t6ke a technoldgiai boom kifulladdsa 6ta alig mikodott, azaz a magdnszektor kisebb

4. tablazat
Allami hétterd finanszirozok éltal végrehajtott kockazatitGke-befektetések 1989 és 2006 kozotti
Osszesitett értéke és darabszdma a finanszirozott cégek életciklusa szerint Magyarorszdgon
(milli6 dollar és darab)

) Korai Expanziv Kivasarlasi Osszes
Megnevezés szakasz befektetés
Befektetések értéke 1989-2006

(millié dollar) 78,9 4253 0,6 504,9

- ebbdl: 2000-2006 13,8 150,8 0,6 165,2
Befektetések szama 1989-2006

(darab) 51 126 1 178

- ebbdl: 2000-2006 28 79 1 108

Forras: az MKME adatai alapjan sajat szamitas.

5. tablazat
A 4llami és a nem allami hatterd finanszirozok altal végrehajtott kockazati- és
magantGke-befektetések értékének évenkénti megoszldsa a finanszirozott cégek életciklusa
szerint Magyarorszagon, 2002-2006 (szazalék)

£y Korai Expanziv Kivasarlasi Osszes
szakasz befektetés
allami  magdn  4llami  magin  allami magidn  4dllami  magéin
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

Forrds: az MKME adatai alapjan sajat szamitas.
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Osszegl kockazatitGke-projektjeinek helyét az dllami tulajdonban 1év6 befektetési tdrsall
sdgok altal végrehajtott finanszirozasi akciok verték dar. 2000 és 2006 kozott allami hattel
rd befektet6k megkdzelitéen 100 cégbe kozel 160 millid dollart fektettek be. Ennek
ellenére 2000 és 2006 kozott az allami finanszirozok tovéabbra is leginkdbb az expanziv
szakaszban 1éptek be, mivel ilyen cégek kaptik az allami hatterd befektetések értékének
90 szazalékat, s az expanziv cégek szdmaranya az allami befektetésekben kdzel haromnel
gyed volt. (Az allami finanszirozok jelentGségét a finanszirozott cégek életciklusa szerint
a 4. és az 5. tdbldzat mutatja be. )

Az allami tulajdonban 1évé befektetGk a gyorsan novekvd, innovaciét hordozd, techld
noldgiai vallalkozéasokat fel6leld teriiletekre kevés hatast gyakoroltak, mert jellemzden a
hagyomanyos agazatokat részesitették elényben, azaz az erdteljesebb allami szerepvéallal
14s 1ényegében érintetleniil hagyta a csicstechnoldgiai szektorokat. Az dllami kockazatitSkel
befektetd szervezetek koziil elsGsorban a két kockazatitGke-alap (Informatikai Kockazati
Tékealap, Corvinus Elsé Innovéciés Kockazati T6kealap) foglalkozik nevébdl addéddan
is innovativ, korai fazisu befektetésekkel, mig a tobbi befektetési tarsasig nagyrészt a
mar stabil cégek expanziv finanszirozasaval foglalkozik.

Magyarorszagon a kockazatitGke-piacon az allami szerepvallalas deklarélt célja mindO
végig az innovacié osztonzése, s ennek érdekében a kis- és kdzépvallalatok finanszirozal
sanak elémozditdsa volt (Karsai [2002], [2004], [2006]). Az allam alapvetSen kétféle
moddon befolyasolta a magyarorszagi kockazatit6ke-piac fejlédését: a jogszabalyi, szabal
lyozési hattér megteremtésével, illetve koltségvetési forrasok kozvetlen befektetésével a
véllalkoz4sokba.

A magyarorszagi kockazatitke-befektetések elémozditisa érdekében 1998-ban rorll
vény sziiletett, amely létrehozta a kockdzatitéke-alap jogi formdjdt. A torvény a visszall
élések elkeriilése érdekében szabilyozta az alapitdskori tGkekdvetelményt, s elbirta a
teljes befektetésre szant Osszeg alapitaskori befizetését. Megszabta azt is, hogy a befektel
t6knek az alapitashoz képest a t6ke mekkora hanyadat mennyi idén beliil kell befektetnill
ik. Az elGirasok betartdsa a torvény hatdlya ald bejelentkezd befektetSknek atmeneti
id6re (hat évre) adomentességet biztositott. A torvény hatdlya ald dnkéntesen bejelentkell
z6 befektet6k befektetéseik felére allami garanciat szerezhettek, ugyanakkor vallalniuk
kellett, hogy sajat t6kéjiiknek csak maximum 15 szézalékat fektetik be egy vallalkozasba,
két év alatt befektetik a kibocsatott t6ke 30 szdzalékat, az els§ hat évben sajat t6kéjik
atlagosan felét befektetve tartjak a cégekben, s ezen beliil 70 szazalékat legalabb harom
éven 4at, a fel nem haszndlt forrdsokat pedig dllamkdtvényben tartjak vagy foly6szdmlan
pihentetik.

Ezen biirokratikus, az iizleti szempontokat nem megfelelGen érvényesits eldirdsok folytan
azonban a térvény hatdstalan maradt, mindossze két, allami tulajdond befektetési alap
véllalta annak kovetkezményeit, am az elGirasok betartdsa szamukra is rendkiviil nehéz
volt, a piac tobbi szerepl§jéhez képest hatranyos helyzetbe hozta ezen alapokat. Mas
befektetk ugyanis nem éltek a felkinalt lehetGséggel, a maganszektorbeli szervezetek
véltozatlanul vagy kiilf61don bejegyzett off-shore cégként folytattak a befektetéseket, vagy
hazai tarsasdgként nem éltek az adokedvezménnyel. Nehézkessége miatt még az allami
tulajdonban 1évé befektetSk tobbsége sem ezt a jogi format valasztotta, s nem valtoztatott
a gazdasagi tarsasagi formaban valé miikodésen. Az uj tékepiaci térvény elfogadasaval
2006 januarjatdl 4j szabalyozas valtotta fel az 1998. évi torvényt. Az 0j torvény valtozl
tatott az alapokban a t6ke rendelkezésre dllasaval és felhasznalasaval kapcsolatos eldirall
sokon, oldotta az alapkezelSk befektetési dontéseinek korlatozasat, megsziintette a bell
fektetési politika kialakitdsdban val6 korlatozasukat. Tovdbbra sem oldotta meg azonban
kielégitGen az alapok szdmdra a befizetések befektetéshez igazitisit, ami sziikségessé
teszi a torvény tovabbi mddositasat.
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A magyar piacon érvényes jogi elGirasok 2005 végéig nem csupan a befektetést végzd
szervezetek helyzetét nehezitették meg, hanem a kockazatit6ke-piac intézményi befektel
t6ktdl szarmazo forrasellatasat is megakadalyoztik. Az intézményi befektetSk, igy példall
ul a magannyugdijpénztarak és biztositotarsasagok vagyonuk egy csekély hanyadat sem
fektethették kockazatitGke-dgazatba. A hazai intézményi finanszirozok megtakaritasaill
nak a kockazati t6kébe mint vagyonosztalyba keriilését a 2005 végéig érvényes eldirdsok
Magyarorszagon gyakorlatilag kizartdk. Igy nem valt lehetségessé a kockazatitGke-ipar
forrasellatasanak utdnpétlasa belfoldi csatorndkbodl, s ez hatraltatta az dgazat fejlédését.
A 2006 januarjatol érvénybe 1éps tdkepiaci torvényt kiegészitd kormdnyrendelet azonban
e téren is komoly véltozast hozott: jogi lehetdséget teremtett arra, hogy a hazai intézméll
nyi befektetGk t6kéjiik egy részét kockazatitGke-alapokba fektessék. Ennek megfelelGen
a hazai intézményi befektetGk, f6ként a nyugdijpénztirak és biztositok vagyonuk egy
nagyon kis hanyadat immar e tSkeosztilyba fektethetik. Példaul az onkéntes és
magannyugdijpénztirak pénztari eszkozeik legfeljebb 5 szazalékat fektethetik be kockazatill
t6ke-alapok jegyeibe. Az egy alap 4ltal kibocsatott jegyek ardnya nem haladhatja meg a
befektetett pénztari eszk6zok 2 szazalékat. Bar a kockazatitGke-alapok vezet6i azt reméll
ték, hogy a szabdlyozasi véltozas segithet alapjaik tevékenységének magyarorszagi kill
terjesztésében, a helyi nyugdijalapok és biztositocégek azonban nagyon kis érdeklddést
mutattak a kockazatitSke-befektetések irdnt. Az intézményi befektetSk kockazatvallaldsi
hajlanddsagéanak részletes elemzése nélkiil is érthetd ez a tdvolmaradas, tekintve a hazai
befektetésekrdl, kiillondsen azok hozamanak alakulasardl rendelkezésre alldé informéciok
szinte teljes hidnyat.

2007 majusdban mddositottdk a magyar kockazatitGke-piac legfontosabb dllami szel
replGjér6l, a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) Zrt.-rél szolo torvényt is. Ez korabban az
MFB szaméra csak a gazdasagi tarsasagokba torténd kozvetlen t6kebefektetést tett lehell
tévé. Ugyancsak modositasra szorult a hitelintézeti és a tGkepiaci torvény azon elGirasa,
amely nem engedte, hogy az MFB befektetéseit egy gazdasagi tarsasigba vonja Ossze.
Az unids jogszabdlyi kornyezet azonban azt kivanta meg, hogy a bank alapszertien kezell
hesse tGkebefektetéseit, s az alapszerd kezelés tegye lehet6vé a maganszektorbol szarmal
z6 t6ke bevonasit is. E torvénymoddositasbdl is latszik, hogy kordbban az MFB meglévd
befektetéseit nem tudta alapokba kivinni, és kockazatitGke-alapokon keresztiil sem fekd
tethetett t6két a cégekbe. Csak a modositas tette lehet6vé az MFB szdmara, hogy
kockazatit6ke-alapok altal kibocsatott kockazatitGkealap-jegyet vegyen. A tdrvénymddol
sitds egyuttal meghatdrozta azon gazdalkodd szervezetek korét is, amelyekben a bank
100 szézalékos tulajdoni részesedéssel rendelkezhet, s ezzel lehet6vé tette az dllami bel
fektetés kordbban egymadstdl fiiggetlen szervezeteinek dsszevonasat.

Magyarorszagon az dllam kockdzatitoke-befektetoi fellépésének tipusa és hatékonyll
sdga 2007 nyaraig a rendszervaltas 6ta 1ényegében nem vdltozott. Az adllam mindvégig
a kindlat novelésében latta a véllalkozasok kockazati t6kéhez jutasanak elGsegitési modjat.
Az erre elkiilonithetd allami forrdsok nagysiga alku folyaman ddlt el. A befektetés
kozvetleniil, az allam 4ltal e célra létrehozott, kizarélag allami tékét kihelyezd tarsasall
gokon és alapokon keresztiil tdrtént. Az allam nem finanszirozott maganszektorbeli
alapokat, nem tarsult a maganszektor kockazatitGke-alapjaival, igy nem javitotta mil
kodésiik eredményességét, nem csokkentette koltségeiket, s nem vallalta at veszteségel
ik egy részét sem annak érdekében, hogy e befektet6k a szdmara fontos vallalkozasok
korét kockazati t6kével finanszirozzak.® 2007-ben viszont e téren mar hatirozott vdlrol

3 A kockdézatitGke-piacon az llami szerepvallalas nemzetkozi gyakorlatarol 1asd Leleux—Surlemont-Vacquier
[1998]; Lerner [1999], [2002]; EC-US [2005]; EC [2003], [2005], [2006]; Jddskelainen-Maula-Murray
[2005], Maula-Murray [2003] és OECD [2006].
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zast jelez a kormany terve a maganszféraval torténd egytittmikodésre, amelyet az EUN
forrasok felhasznéldsan alapul6 Jeremie elnevezési program keretében kivan megvalol
sitani.

A vizsgélt 18 évben a kockazatitSke-piacra szant koltségvetési forrdsok befektetésére a
magyar kormany azt a - nemzetkdzi gyakorlatban ma mar kivételesnek szamito
(Jddskelainen-Maula-Murray [2005], EC [2005], OECD [2006]) - megoldast alkalmazl
ta, hogy a kizardlagos tulajdonaban 4ll6 befektetési tarsasagok és kockazatitGke-alapok a
sajat vezetGik és apparatusuk dontése alapjan kivalasztott cégekbe kozvetleniil maguk
fektették be a t6két. Bar a tervek kozott mar a 2000-es évek elején szerepelt a maganll
szektorbeli befektetGkkel torténd tarsulds (Napi [2002]), ennek a gyakorlatban nem sok
realitdsa volt. Hogy ez mennyire irredlis volt az akkori viszonyok kozott, azt jol érzékell
teti a kockazatitGke-torvény és az MFB-re vonatkoz6 torvény id6koézben bekdvetkezett
modositasa.

A jogi akadalyokon tilmenGen féleg az nehezitette meg az egylittmikodést a maganl
szféraval, hogy az allami hatterd befektetSk nem a piacon szokdsos hozamkovetelményell
ket tdmasztottdk a portfolidjukba vélasztott cégeikkel szemben, s a befektetéseikbdl tortél
nd kiszallast sem a kockazati t6kések megszokott modjan biztositottdk. Valdjaban a tSkell
befektetést burkoltan hitelnyijtdssd valtoztattdk azokban a szerz6désekben, amelyeket a
finanszirozott cégekkel kotottek, s ez merSben eltért a maganszektorbeli szerepldk gyall
korlatat6l. Hogy az allami kockazatitGke-befektetési programok konstrukciéi nem valodi
t6kebefektetésként, hanem hitelnyijtasként viselkednek, azt jol érzékeltetik az MFB Zrt.
vezérigazgatdjanak szavai: ,,Pénziigyi befektetGk vagyunk, igy ez a konstrukcié Iényegél
ben egy aldrendelt kdlcsont6ke program” (Vajda-Mong [2006]). A Kisvallalkozas-fejl
lesztési Pénziigyi Zrt. vezérigazgatdja azt nyilatkozta, hogy a 2004 végétSl megvalositott
befektetéseiknél a portfélidjukba tartozd tirsasagok mar a szerzddéskotéskor olyan visszall
fizetési titemezést vallaltak, ami a befektetési idStartam masodik felében mar évenként
csokkend befektetési allomanyt, tervezhetGséget, illetve kisebb kotelezettséget jelentett a
szamukra (VG [2006]). Ugyancsak hitelkonstrukciéra utal tobb allami befektet gyakorl
latdban a portfélioban 1év6 cégtl megkovetelt biztositék is. Igy példaul az Informatikai
Kockazati Tékealap zart végl befektetés esetén a tarstulajdonostdl biztositékot is kért a
kivasarlasra és a hozamra, amelynek fedeznie kell az alap kdoveteléseinek legalabb 40
szazalékat (GKM [2005]). Az is mindvégig az allami és maganszektorbeli kockazatitGkel
befektetdk egyiittmikodése ellen hatott, hogy az allami befektetGk deklaraltan nem kil
vantak részt venni a finanszirozott vallalkozasok irdnyitdsdban, csupan azok ellendrzését
tartottak fontosnak. Ezzel az indul6 és korai fazisban tart6 innovativ cégek éppen attdl, a
t6kén kivil kaphat6, esetenként rendkiviil fontos segitségtdl estek el, amelyet a befektel
tovabbi finanszirozas biztositdsdban, a megfelel§ szakmai kapcsolatrendszer kiépitéséll
ben, avagy a vezetGgarda kialakitdsaban (Karsai [2002], [2004]; Kosztopulosz—Makra
[2004]; Makra [2006] és Szerb [2006]).

A magyar piacon az allami tulajdont befektet6k magénszektorbeli alapokkal torténd
egylittmikodésének hidnya miatt a széban forgd szervezetek a koltségvetéstol egyre tijabb
forrdsokat igényeltek. A kormany eleve irredlisan alacsony befektethetd t6kével allitotta
fel a szervezeteket a rajuk mért feladatok jellegéhez képest (Luddnyi [2001]), s mivel
mas forrasbdl e szervezetek nem tudtak t6kéhez jutni, értelemszertien meriilt fel résziikl
r6l az djabb és tjabb finanszirozasi igény. Az dnfenntartdst biztosit6 alaptSke nagysagall
nak figyelembe kellett volna vennie, hogy az indulé és korai fazis finanszirozésa a dolog
természetébdl adéddan rendkiviil kockazatos, igy a forrdsok egy része sohasem keriil
vissza a befektet6hoz, de eldrevetitette a forrasok gyors kimeriilését a piacinal szandékol
san jelentGsen alacsonyabban megallapitott hozamkdvetelmény, a befektetések beérésé-



1094 Melléklet « Innovdciokutatds

nek hosszui ideje, s a portfolio diverzifikdlasanak hidnyzd lehetSsége. Raadasul a vill
szonylag kis méret ligyletek fajlagosan tobb raforditast igényelnek, mint a maganszekl
torbeli befektetGk nagyobb projektjei (Murray-Marriott [1998]). Egy kisméretd allami
tulajdoni finanszirozd szervezet vezetGje 10 milliard forintra becsiilte az Onfenntartast
biztositd t6kevolument (Magos [2003a]), ami 2-4-szer akkora, mint a ténylegesen renl
delkezésre bocsatott tdke.

Intézményi hattér

Annak ellenére, hogy a kozvetlen befektetés gyakorlata nem valtozott, az dllami forrdsi
kockadzatitoke-befektetések magyarorszagi intézményrendszere 1989 6ta igen sok dralakull
ldson ment keresztiil: modosultak azok a befektetési szervezetek, amelyek nagyrészt hall
sonl6 vallalati kor szamara kindlnak allami forrast kockazati t6két, valtozott feliigyelel
tiikk, forrasellatasuk. Am az allam 4ltal a kockazati t6ke befektetésére létrehozott szervel
zeti rendszer miikodése nemigen lett hatékonyabb (Szabs [2005]). E rendszer a lebonyol
litott befektetésekhez képest igen koltségesen miikodott, az tigyfeleket tekintve sok volt
benne az atfedés, mig bizonyos piaci szegmensek - igy példaul a magvet§ szakaszban
t6két igényld cégek — kimaradtak belSle. A szervezeti atrendezések idején sokszor lehel
tett érzékelni, hogy azokat nem a gazdasagi racionalitds, hanem az aktudlis eréviszonyok
véltozasa diktélta.

A rendszervaltast kovetd években az dllam kozvetlenil a tulajdondban 1év§ fejlesztési
bank - Magyar Fejlesztési Bank (MFB) - véllalati befektetésein keresztiil avatkozott be a
kockézatit6ke-dgazatba. Az MFB igen nagy Osszegekkel finanszirozott reorganizacidra
szorulé magyar iparvéllalatokat, ezek kivalasztisa azonban iizleti szempontok helyett
foként gazdasagpolitikai megfontolasok és esetenként mas szubjektiv tényezGk alapjan
tortént (Karsai [1999]).

Az MFB részvétele a kockazatitGke-finanszirozasban 2000-ben megsztint. Az allami
kockazatitGke-befektetések feladatit egy uj kormdnyzati stratégia jegyében a kifejezetten
e célra allami t6kével 1étrehozott Regiondlis Fejlesztési Holding Rt. (RFH Rt.) vette at.
Ezért az MFB tulajdondban 1év6 regionalis fejlesztési tarsasdgok és a bank vallalati rél
szesedéseinek jelentGs hanyada az RFH Rt.-hez keriilt. Az RFH Rt. egyuttal megbizast
kapott tobb allami kockazatitSke-alap feldllitisara. Ennek szellemében 2002-ben 1étrehol
zott egy befektetési tarsasdgot (Beszallitdi BefektetS Rt.), illetve egy kockazatitGke-alal
pot (Informatikai Kockazati T6kealap). A kormany azonban kdzvetleniil maga is létreholl
zott egy kockazatitSke-befektetd tarsasdgot a kis- és kozépvallalatok finanszirozasara
(Kisvallalkozas-fejlesztési Pénziigyi Rt.). Az allami tulajdonban 1évé Corvinus Nemzetd
kozi Befektetési Rt. ugyancsak allami t6kével vett részt magyar vallalkozasok hataron
tili befektetéseiben.

Az 4llam 2003-ban ismét fontos szerephez juttatta fejlesztési bankjdt, az MFB-t a
kockazatit6ke-piacon, amikor a 2003 nyaran elfogadott fejlesztési tékeprogram keretéll
ben 6t éven keresztiil dsszesen 40 millidrd forint t6ke magyarorszagi vallalkozasokba
torténd kozvetlen befektetésével bizta meg (Bakonyi [2003]). Az MFB éltal kezelt tGkel
programok szdma a még 2003-ban elinditott fejlesztési t6keprogram bejelentése dta told
vabbi kettdvel - az Eurdpa altaldnos t6keprogrammal, valamint a kis- és kozépvallalati
hitel- és t6keprogrammal - bdviilt. Az MFB aktivizdlodasa ellenére 2003-ban még az
RFH Rt. is nagyszabasu terveken dolgozott, mert az altala felallitott elsé kockazatitGkell
alapon kiviil tovabbi kett§ felallitasat is tervezte (Magos [2003D]). (Az allami tulajdond
befektetdk jellemzGit a 6. tdbldzat foglalja Gssze.)

A kormany 2005-ben dontott az allami kockazati t6két befektets szervezetek dsszevo-
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nasarol. Az elsé elképzelés a Corvinus Rt.-t helyezte az innovativ kis- és kdzépvallalkol
zasokat segitd allami fejlesztési és t6kebefektetési programok kézéppontjaba. Ennek megll
felelGen a Corvinus 100 szdzalékban az MFB lednyvallalatava valt volna, s a Regionalis
Fejlesztési Holdingnak a Beszallitdi Befektet§ Rt. 49 szazalékos részesedéséért fizetett
volna. A tervek szerint t6két emeltek volna a Kisvallalkozas-fejleszt§ Pénziigyi Rt.-ben,
hogy az MFB-nek e cégben is legyen t6kerészesedése. A Corvinus oly médon hozta
volna létre a legfontosabb fejlesztési szektorokban (biotechnoldgia, energetika, logiszil
tika, informatika) az 4j, tervbe vett innovacids t6kealapokat, hogy ezekben az alapokl
ban az MFB 5 millidrd forint értékben jegyezett volna tkét. Az alapkezelés egyszerdl
sitése érdekében ehhez a Covinus megvette volna a Regiondlis Fejlesztési Holding altal
mar 1étrehozott Regiondlis Kockazati Téke AlapkezelS Rt.-t is. Az 1j alapokba a korl
manyzati tervek szerint mar azok az intézményi befektetSk is beszéllhattak volna, amel
lyek kozvetleniil nem szerezhettek tulajdont vallalkozdsokban (Napi [2005]). A kiilon
boz6 alapok létrehozasakor felmeriilt a maganszektor bevonasanak lehetGsége is, de
mivel a maganszektorbeli befektetSk nem szivesen szélltak be a korai szakasz finanszill
rozasaba, ezért célszertinek tint, hogy szdmukra t6kegaranciat és adokedvezményeket
nydjtsanak. A gazdasagi minisztérium azt tervezte, hogy a Corvinus és alapkezelGje mellett
a regionalis fejlesztési tarsasdgokat is bevonjak az MFB-csoportba, 4m ez utébbi elképl
zelés megfeleld politikai tdmogatottsdg hidnyaban megbukott (Szabo [2005]). Az RFH
regiondlis fejlesztési tarsasdgainak t6kebefektetési tevékenysége minden értékelés nélkiil
csendben elhalt.

2006 elején végiil valoban egy csoporttd gyurtdk dssze a korabban kiilon-kiilon mikod
d§ éllami kockazatit6ke-tarsasdgokat (Corvinus Nemzetkodzi Befektetési Zrt., Corvinus
KockézatitGkealap-kezel§ Zrt., Beszallitéi Befektetd Zrt.).

Az MFB-csoport tjragondolasat, azaz a tSkefinanszirozasi programok 6nallé leanyl
véllalatba koncentréaldsat a kormany részben az attekinthet6bb és hatékonyabb szervezetl
tel, részben a mar emlitett eurdpai uniés elvekkel indokolta. Az MFB téketdmogatasi
programjainak kezelésére egy 1j céget hozott létre MFB Invest néven, hogy ezen kereszll
tiil magant6két vonhasson be a tékeprogramba. Az eredetileg elhatirozott egységes szerll
vezethez képest azonban néhdny tSketdmogatissal foglalkoz6 szervezet 6nallé maradt,
amit azzal indokoltak, hogy az unids szabalyokhoz valé alkalmazkodds miatt célszerd
megorizni a tdobbségi dllami tulajdonban 1évé s az ,MFB tulajdonosi joggyakorldsaval
érintett” Kisvallalkozds-fejleszt§ Pénziigyi Zrt. 6ndllésagat, hogy ,az 50 millié forint
alatti véllalkozdsok is t6kefinanszirozdshoz hozzijuthassanak”. (A cég tervezett tGkel
emelésérdl viszont nincs hir.) A Corvinus Zrt.-nek pedig csak a belfoldi tSkefinanszirol
zasi tevékenysége integralodott az MFB Investbe, a hatdron tdli tarsbefektetések timogal
tasa viszont egy olyan — megujult — Corvinushoz kertiilt, amelyben az MFB mar csak
kisebbségi tulajdonos, a tobbségi tulajdonrész a Miniszterelnoki Hivatalé (Nagy [2007]).

Uj helyzetet jelent 2007-t61, hogy a kormdny a kozvetlen tSkebefektetés mellett a
nemzetkozi gyakorlatban mar bevalt Ugynevezett hibrid alapokon keresztiil is részt kivan
venni a magyarorszagi vallalkozasok kockazatitGke-finanszirozasiban: a Jeremie-progll
ram keretében egy holdingalapba helyezve nyujt majd tarsfinanszirozast. A holding t6kél
jének egy része, a tervek szerint kb. 40-50 milliard forint, a kockazatitSke-finanszirozas
fellenditését fogja szolgdlni Ggy, hogy azt maganszektorbeli alapkezel6k szamara az all
lam meghirdeti. E keretosszeg elnyerdi az allami forrdsokat vagy a sajat alapjaikkal egy
kozos alapba helyezik, vagy automatikusan egyiitt fektetik be sajat forrasaikkal, avagy a
befektetéseiknél esetenként dontik el, hogy igénybe veszik-e az dllami forrdst. A hazai
kockéazatit6ke-piac fejlesztésénél az dllam ezzel els6 izben probalkozik meg azzal, hogy
a maganszféraban miikodd kockazatitGke-alapok tarsfinanszirozasan keresztiil érje el,
hogy a piac az altala preferalt vallalkozasokat valassza. A tarsfinanszirozas tehat az allam
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befektetési politikdjaval sszhangban befektetG maganszektorbeli alapokat illeti majd meg.
Az dllami célok elérése érdekében az 6sztonzés a tdke-hozzajarulason kiviil abban is meg
fog jelenni, hogy befektetSként az allami holding a magéanszektorbeli alap tobbi befektell
tGjével a koltségeket és a hozamokat nem ardnyosan osztja meg, hanem azok javara
lemond a neki jaré hozam egy részérdl (A Gazdasdgfejlesztési... [2006]).

Az allami és a maganforrasok tarsuldsaval létrejové kockazatitGke-befektetések nagy
elérelépést jelenthetnek a kizarélag allami kezelSk altal kezelt, dllami forrasb6l szarmazé
alapok nem piaci koriilmények kozotti befektetéseihez képest. A kockazatitSke-befektell
tések esetében ez azért jelentds 1épés, mert a hazai kutatasi eredmények (Karsai [2002],
[2004], [2006]) azt jelzik, hogy az 4llami forrdsbdl szdrmazd kockdzati t6ke kordbban
nem kiegészitette, hanem helyettesitette a maganbefektetSket.

Az éllami forrasbol szarmazo kockdazatitSke-finanszirozas intézményi rendszere akkor
valtozhat, ha a Jeremie-programban szerepl$ Uj kockazatitSke-alapokat felallitjak.
A Jeremie-program kockazati t6kére vonatkozd része szerint az MFB éaltal 1étrehozott
Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. (MAG Zrt.) kozvetiti a forrasokat kockazatitGkell
alapok részére. Az alapkezelSk nyilt palyazat keretében jelentkezhetnek majd a feladatra,
ha rendelkeznek a PSZAF engedélyével, s ha a Jeremie-alap dllami forrasai mellé legll
alabb 30 szazalék magantGkét mutatnak fel. A magantSkével kiegészitett forrasokat a
programban részt vevd alapkezelSk a kiirés szerint korai életciklusban (magvetd és korai
szakasz) tartd kis- és kozépvallalatok t6kehidnydnak enyhitésére forditjak.

A holdingalap és a maganalapok egyiittmikodése tobbféle mdédon torténhet. Példaul az
allami és maganforrasbol szarmazé t6kébdl egy kdzos alapot allithatnak fel. Parhuzamol
san is létrehozhatnak alapokat a kétféle tkeforrasbol, amelyek egyiittesen hajtanak végll
re minden befektetést, eseti dontések nélkiil. Végiil ugyancsak mdd lesz arra, hogy a
kétféle forrasu t6kébdl létrehozott két kiilon alap tarsbefektetSként viselkedjen, azaz tranzi
akcionként esetileg allapodjon meg a k6zos befektetésekrdl. (Az utdbbi két esetben olyan,
tisztan allami alapot allitananak fel, amely a maganszektorbeli alappal egyiitt fektet be.)
A program korlitozza a portfolioba valaszthatd cégek nagysagit, életciklusat, székhell
lyét, a befektetések nagysagat és idStartamat. A Jeremie-program az allami és a maganll
szektorbeli kockazati t6ke egylittmikodésnek keretében a maganszektor 6sztonzését tobb
moddon - példdul hozamkorlatozas és likvidacids elsGbbséggel - tervezi. A hozamkorlall
tozas az allami alap szdméra maximum 15 szdzalékos éves hozamkdvetelményt jelent az
igyletekbdl torténd kilépéskor, azaz az ennél magasabb hozam a maganszektorbeli tékel
tulajdonosokat illet majd meg. A likvidacids els6bbség pedig a maganszektorbeli t6ketul
1évS cég esetleges felszamoldsakor (Hdttéranyag [2007]).

A programra allokalt 40-50 milliard forintbdl 1étrehozott alapok mérete egyenként
maximum 5 milliard forintot érhet majd el, ami - ha a holdingalap 70 szazalékkal részell
sedik a hibrid alapokban - kérdéses, hogy képes lesz-e biztositani a fenntarthat6, hatéll
kony alapméretet. Az alapokat 10 évre hozzdk 1étre. Az alapokba az Osszes tSkét nem
egyszerre, hanem szakaszosan, a befektetések iitemezésétdl fiiggden utaljak at, de a jel
lenleg hatalyos torvény szerint 10 szdzalékot mar a létrehozaskor be kell fizetni. Az
alapok az allami forrasokbdl egy cégbe harom éven keresztiil maximum 1,5 milli6 eurényi
t6két fektethetnek be sajat t6keként. A hozamkovetelmény forintalapon szdmolva 10-15
szazalékos lesz, a maximum 3 szdzalékos alapkezelési dijon feliil. Ehhez ko6zos alap
esetén még hozzdadodik a megegyezés szerinti részesedés is a nyereségbll. A program
alkalmazisaban problémat jelent a befektetések teriileti korlatozdsa aszerint, hogy a tGke
a Gazdaséagfejlesztési Operativ Program vagy a Kozép-magyarorszagi Regiondlis Operal
tiv Program keretébdl szarmazik-e, mert mindkét program tartalmaz idekapcsol6dé pall
lyazati kiirast. A palyazatok szempontjabol nem a palyazo alapkezel§, hanem a portfélidjaba
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bekeriil§ cég székhelye lesz a mérvadd (Innostart [2007]). Mivel a Jeremie-program
szamos részletkérdése még kidolgozasra var, igy a program induldsa csak 2008-ban val
16szindsithetd.

A Jeremie-program kulcskérdése, hogy a létrejovd iij alapok vdllalkoznak-e majd a mall
géanszektor 4ltal alig és az allami szektor altal eddig csak kevéssé preferalt innovativ, kisméll
retii, indulo cégek finanszirozdsdra. Az elsGdleges cél éppen e vallalati kor esélyének megll
teremtése, a maganszektor és az dllami szektor egyiittmiikodésével 1étrejove alapok befekl
tetéseinek ideterelésével. Ezért fontos kérdés, hogy az dj alapok csak indul6 és korai fazisu
cégeket finanszirozhatnak-e majd, avagy felhatalmazasuk az expanziv (fejlesztési) szakasz
finanszirozaséra is kiterjed-e. A Jeremie-programot ismertet6 dokumentumok nem egyérl
telmiiek e tekintetben: hol csak magvetd és korai befektetésekrdl, hol pedig novekedési
életszakaszi cégekrdl beszélnek. Riadasul a hazai gyakorlatban valdjaban még az sem
tisztazott, hogy hol van a korai fazis és az expanziv szakasz pontos hatira (amelyet egyébl
ként a portfolioba bekeriilt cégek szakdgazata is befolyasol). A magvetés finanszirozasat
eddig egyik allami szervezet szabalyzata sem tette lehet6vé (Innostart [2007]).

Kovetkeztetések

A nemzetkozi tapasztalatok azt jelzik, hogy a kockdzati téke csupdan egy maroknyi kill
emelkedo cég finanszirozdsdt oldja meg, s nem kinal éltaldnos gyogyirt a kis- és kozépll
véllalati szektor t6kehidnyanak kezelésére. A kockazatitGke-befektet6k ugyanis erételjell
sen szelektalnak a cégek kozott, s csak a rendkiviili novekedésre és kiugrd jovedelmezsl
ség biztositdsira alkalmasnak latsz6 vallalkozdsokat hajlanddk fejleszteni. Ezért is kil
emelked§ a szerepiik a technolégia- és/vagy tudasintenziv, indul és korai fazisban tart6
innovativ vallalkozasok finanszirozasaban.

A kormdnyzat akkor latja el megfelelGen a kockdzatitéke-piac fejlesztésének feladatdt,
ha a piacot teszi képessé a hatékonyabb miikodésre, megosztja a kockdzatot a magéanl
szektorbeli hitelez8k és az allami szektor kozott, a forrdsok maganszektorbeli nyujtdinak
engedi meg a projektek kozotti vdalogatdst, piaci feltételekkel nyujt finanszirozdst a cégekil
nek, s végiil ha biztositia a program onfinanszirozdsdt.

E funkci6 ellatdsa nyilvdnvaléan csak dtmeneti részvétellel képzelhetd el, hiszen a
kockézati t6ke nyujtasa alapvetSen piaci tevékenység. Amennyiben az dllam piaci bell
avatkozdsa nem jar a magdnszektor altala kivanatosnak tartott befektetések felé tereléséll
vel, Ugy az dllam egy olyan szerepbe szorul, amelynek elldtdsa folyamatosan tijabb kol
ségvetési forrdsokat igényel. Magyarorszagon 2002 és 2006 kozott éppen ez a helyzet
alakult ki. Ha az allamnak nem sikertl ellatnia katalizatorszerepét, akkor beavatkozasara
sincs sziikség. A tavlatilag a maganszektornak atadni kivant finanszirozoi szerepkor ugyanis
azt igényli az allamt6l, hogy szerepvéllaldsa minden részletében Osszeegyeztethet§ lel
gyen a maganszektor igényeivel, s segitse el§ az adllam megbizhaté befektetési partnerll
ként vald elfogadasat. Ilyen értelemben az egyes befektetési szervezetekben el kell valnia
az allam - mint befektet6 — hozamkovetelményeinek és annak, ahogy az allami t6két
befektetd szervezet kezel6i kivalasztjdk a finanszirozott vallalkozasokat, s meghatirozi
zak a t6liik vart hozamot.

A magyarorszagi tapasztalatok megerdsitették, hogy a maganszektorbeli résztvevék
nélkil felallitott befektetési szervezetek csak a tékehidny adtmeneti csokkentését képesek
eldsegiteni, a kockazatitGke-piac hosszabb tavi fejlesztési funkcidjat nem tudjak ellatni,
s6t esetenként a magédnszektor kiszoritdsdval annak ellenében is hatnak. Amennyiben
viszont az allam Osztdonzése nyoman a maganszektorbeli befektet6k hajlandok az dllam
altal fontosnak tartott vallalati kort finanszirozni, Ugy egyidejileg teljesiilhet a gazdasag-
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fejlesztési funkcid €s a kockazatitGke-agazat fejlédése, azaz a maganszektorbeli befektell
t6k idGvel atveszik az allam kozvetlen szerepét. E téren a Jeremie-program meghirdetése
kifejezetten pozitiv valtozast igér.

Az éllam altal koltségvetési forrdsokbdl felallitott befektetési tarsasdgok a forrasok
szlikdssége miatt nem tudtak érdemi hatast gyakorolni a magyarorszagi kis- és kozépvalll
lalati szektor kockazatitGke-finanszirozasra, az innovativ cégekbe torténé befektetést pel
dig még kevésbé lehetett a magyar piacon érzékelni, mivel ez a szempont a befektetési
szervezetek létesitésekor inkdbb csak a retorika szintjén szerepelt, a befektetések szelekl
ci6janal mar kevéssé érvényesiilt, a technoldgia- és/vagy tudasintenzitds semmilyen megl
kiilonboztetett értékelési kategériaként nem jelent meg.

Magyarorszagon a kisméretd tigyleteket nagy szdmban finansziroz6 allami kockézatitGkel
befektet6k nem tudtdk helyettesiteni az iizleti angyalokat sem. Az allam az lizleti angyall
lok szerepét pusztan kis Osszegl befektetéseik atvallalasaval nem volt képes betdlteni,
mivel a t6kén kiviil nem tudott szamukra segitséget nyujtani. Az lizleti angyalok ugyanis
a vallalkozasok szdmara szamos teriileten - igy tobbek kozott a vezetSk megfeleld kival
lasztasdban, a pénziigyi fegyelem és folyamatos ellendrzési rendszer kialakitdsaban, a
szakmai és piaci kapcsolatrendszer kiépitésében, valamint a finanszirozasi struktura kill
alakitasaban - nyujtanak pétolhatatlan segitséget. Az iizleti angyalok hidnya kiilondsen a
technoldgiai cégek esetében érzddik erdteljesen, amelyek finanszirozasa a legtobb specil
alis ismeretet igényli a befektetSkt6l. Az allami befektetések eddigi tapasztalatai azt jell
zik, hogy a gyakorlatban az 4llami finanszirozok a kisebb, kevésbé kockazatos, hagyoll
manyos agazatokat részesitik el6nyben.

Mindezek alapjan, figyelembe véve a kiilfoldi tapasztalatokat, az allam szadmdra a
kovetkezd szerepvdllalds javasolhato a magyarorszagi kockdzatitSke-piacon.

Az dllamnak nem az az elsddleges szerepe, hogy kozvetleniil kockdzati tokével ldassa el
a vallalkozdsokat, azaz kockdzatitcke-befektetoként viselkedjen, hanem hogy segitsen a
befektetok szamdra az dltala fontosnak tartott vallalkozdsok finanszirozdsat vonzova tenll
ni, a cégeknek pedig alkalmassd vdlni a befektetések fogaddsdra. Az elGbbi szerepkorben
- ahogyan azt a Jeremie-program is tervezi — tarsbefektet6ként atvallalhatja a koltségek
egy részét, vagy lemondhat a neki jaré hozam egy részérdl, illetve csokkentheti a befekl
tetések kockazatat a veszteség egy részének atvallalasaval, valamint megteremtve a bel
fektet6k szadmara legel6nydsebb tarsasagi formakat. Az utdbbi szerepkdrben hozzajarull
hat a cégek 1étrejottét és miikddésének els6 iddszakat segitd infrastruktira megteremtésél
hez, a szellemi tulajdon létrehozataldnak és megérzésének folyamatdhoz, a véllalkozok
és a kockazati befektetGk egymadsra taldlasanak elGsegitéséhez, valamint a befektetSk
kiszallasanak megkonnyitéséhez. Nem célszerii viszont — az a jelenleg is széleskortien
folytatott gyakorlata —, ha kozvetleniil maga itéli meg a finanszirozando projektek befekil
tetésre valo alkalmassdgat, kozvetlenil kozpénzbdl szarmazé t6két fektet be 1igy a cégekil
be, hogy ennek sordn a piaci kévetelményektol eltéré norma szerint viselkedik.

Az allami szektor programjainak értékelése nagyon fontos tapasztalatokkal szolgil a
kockazatitGke-piacon valo részvétel felillvizsgilatdhoz. A hatékony gazdasigpolitika fejl
lesztéséhez alapvetd a finanszirozott cégek értékelése a program altal kivaltott novekedés
szempontjabol. Az dgazat fejlédésével valo 1épéstartashoz az is fontos, hogy az dllamnak
legyen kilépési stratégidja arra az iddszakra, amikor a kockazatitSke-piaci részvétel mar
nem termel hozzaadott értéket a gazdasdg szamara.

Az allamnak a kockazatitGke-szektor hatékonysidgdhoz és hosszi tdva stabilitisdhoz
kell hozz4jarulnia. Olyan programokat kell kidolgoznia, amely egyiittm{ikodik a piacokl
kal, de azokrél nem szoritja ki a maganszektor befektetSit, s nem dsztonzi a tilzottan
kisméretii alapok elburjdnzdsdt. E kisméret( alapok — amelyek 1étrehozdsanak veszélye a
Jeremie-programban is fenyeget — ugyanis nem képesek kihaszndlni a méretgazdasigos-
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sagbol szarmazo lehetGségeket, korlatozottan képesek tandcsaddsra, rosszabbul szelekl
talnak és monitoroznak, korlatozottan tudjak befektetéseiket diverzifikalni, nehézségeik
lehetnek a tapasztalt vezetGk megszerzésében, s igy nagy valdszintséggel nem képesek a
befektetdk altal igényelt szinvonalat nydjtani. Az allami forrasoknak a kivant szinvonalat
el nem ér6 alapokhoz helyezése a piac fejlGdése ellen hat, s anélkiil jarul hozza a rosszul
teljesitd alapok életének meghosszabbitasahoz, hogy ez javitand az 4gazat egészének
szinvonalat. A legjobb eredmények akkor érhetSk el, ha az 4llami szektor hatékonyan
kezelt kockazatitGke-alapokba vagy azokkal tarsulva fektet be, azaz az egyedi befektetél
seknek mindig csak egy része érkezik allami forrasbol.

A legutdbbi valtozdsok mar azt tiikrozik, hogy az unids elGirdsok betartdsat immar
Magyarorszagon sem lehet megkeriilni, ha az unids forrdsok feletti rendelkezés jogat a
korményzat meg kivinja szerezni. Marpedig ehhez gyokeresen at kell alakitania neml
csak a szervezeti struktirat, hanem a mar mikods befektetési szervezetek mikodési
madjat is. A Jeremie-program keretében sziiletd hibrid alapok miikodésének tapasztalatai
nagy valoszintiséggel valaszt fognak adni arra a kormanyzati szervek altal eddig nyilval
nosan fel sem tett kérdésre, hogy sziikség van-e a jovében a magas adminisztrativ koltséll
gekkel fenntartott, gyorsan kimeriil§ kerettel gazdilkod6, nem Onfenntartd, egymasnak
és a maganszektorbeli befektet6knek is konkurenciat teremtd, kizdrdlagos dllami tulajl
donban 1évo befektetési tarsasdgokra, amelyek nem felelnek meg az Eurépaban szokasos
befektetési feltételeknek, s amelyek miikodését elsédlegesen nem iizleti szempontok bel
folyasoljak, s amelyek valdjaban burkoltan hitelezéssel foglalkoznak.

A kockazatitGke-befektetéseket eldmozdité allami szerepvéllalds azonban nem kizar6l
lag a kockazatit6ke-piacra korlatozddik. Célszerd, ha az dllam segitséget nyujt az indul
és korai stidiumban tart6é vallalkozasok ,befektetéséretté” tételéhez is. Ez az inkubacids
periddusban nytjtott timogatasok kiszélesitését igényli. Az allamnak fontos szerepe van
a nem intézményes kockazatitGke-forrasok elérhetGvé tételében is. Segitséget kell tehat
nytjtania a partnerek kozotti kdzvetit§ intézmények 1étrehozasaban és megerdsitésében,
ami - az lizleti angyalok hal6zatainak allami segédlettel torténd kialakitasa, a vallalkozdok
felkészitése és a projektek eldszlrése mellett - megkonnyitené a befektetSk és a befektel
tési javaslatok egymasra talalasat.

Ha az allam az elmondottak szerint értelmezi kockazatitGke-piaci szerepkorét, ugy a
kockdzati téke dllami tamogatdsa nem keveredik dssze a vdllalkozdsok , kockdzati tdke
kontosébe oltoztetett” dllami tdmogatdsdval. Az allam célja ugyanis a gazdasag versenyl
képességének erdsitése, az innovacid piaci eszkdzokkel torténd eldmozditdsa, nem pedig
az egyedi cégek versenyen kiviili timogatasa.

Hivatkozdsok

ASZ [2005]: Kutatastl az innovaciéig. A K+F tevékenység helyzete, néhany hatékonysagi, fill
nanszirozasi sszefiiggése Magyarorszdgon. Allami Szamvevdszék, Modszertani Fiizetek, okl
téber.

Bakonyr AttiLa [2003]: Jov6 héten indul az MFB t6keprogramja. Napi Vildggazdasag, julius 8.

EC [2005]: Best practices of public support for early-stage equity finance. Final report of the
expert group. Directorate-General for Enterpriseand Industry, szeptember.

EC [2006]: Developing European Private Equity, Report on Alternative Investment Expert Group,
European Commission, Internal Market and Services DG, jtlius.

EC-US [2005]: Working group on venture capital. Final report, October 2005, United States
Department of Commerce International Trade Administration. European Community Directorate-
General for Enterprise and Industry.

EIU [2007]: Hungary. Country Finance 2007. The Economist Intelligence Unit Limited.



Karsai Judit: Kifelé a zsdkutcabol 1101

EVCA (1999-2007) EVCA Yearbooks 1999-2007. European Venture Capital and Private Equity
Association, The Netherlands, Zaventem.

GAZDASAGFEJLESZTESI... [2006]: Gazdasagfejlesztési operativ program. Magyar Koztarsasdg Korl
manya, 2006. oktéber 7. 20. o.

GKM [2005]: Tamogatdsok és forrasok. Informatikai Kockazati T6kealap-kezel§ Rt. és az dltala
kezelt Informatikai Kockazati T6kealap. GKM, augusztus 4. www.gkm.gov.hu.

GKM [2006]: A kis- és kozépvallalkozdsok finanszirozédsi forrdsokhoz valé hozzaférése, piaci
elégtelenségek vizsgdlata. A Gazdasagfejlesztési Operativ Program pénziigyi intézkedéseinek
megalapozdsa. Magyarorszdg. GKM, oktéber.

HATTERANYAG [2007]: Hattéranyag az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv végrehajtisat feligyeld
eseti bizottsdg 2007. junius 12-ei tilésére. Fejlesztéspolitikai kormanybiztos, jinius.

Havas AttiLa [2006]: A véllalati K+F és innovécios tevékenységek Osztonzésének lehetdségei
Magyarorszagon. Tudomény- és Technoldgiapolitikai, Versenyképességi Tandcsadd Testiilet,
Budapest, 2006/2. 91 o.

InnosTART [2007]: Milyen lehetGséget nyujt a JEREMIE tSkeprogramja a hazai kockazatitGkel
befektet6k szamara? Innostart Nemzeti Uzleti Innovaciés Kozpont, Budapest, jdlius 10.

JAASKELAINEN, M.-MAuLA, M.-MURRAY, G. [2005]: Performance of Incentive Structures in Publicly
and Privately Funded Hybrid Venture Capital Funds. http://www.proact2006.fi/chapter images/
303 Ref B166 Mikko Jaaskelainen.pdf.

Karsart Jupir [1999]: A megfontoltan kockaztatd tGkések. KockazatitGke-befektetések Magyarorll
szagon. Kozgazdasagi Szemle, 9. sz. 789-812. o.

Karsart Jupir [2002]: Mit keres az allam a kockazatitSke-piacon? A kockazati t6ke allami finanszill
rozasa Magyarorszagon, Kozgazdasagi Szemle, 11. sz. 928-942. o.

Karsar Jupir [2004]: Honnan remélhetnek kockazati t6két a magyarorszagi vallalkozasok? Kill
gazdasag, 4. sz. 60-70. o.

Karsar Jupir [2006]: Kockézati t6ke eurdpai szemmel. Kozgazdasigi Szemle, 11. sz. 1023-1051. o.

KoszroruLosz ANDREASZ-MAKRA ZsoLT [2004]: Az lizleti angyal hdl6zatok szerepe az informalis
kockazatitSke-piac élénkitésében. Megjelent: Botos Katalin (szerk.): Pénziigyek a globalizacioban.
JATEPress, Szeged, 89-109. o.

LeLeux, B.-SurLEMONT, B.-Wacquier, H. [1998]: State versus Private venture capital: Cross-
Spawning or Crowding-out? A Pan-European Analysis. Paper presented at the Babson College-
Kauffman Enterpreneurship Research Conference.

LERNER, J. [1999]: The government as venture capitalist. Journal of Business, Vol. 72. No. 3.
285-318. o.

LERNER, J. [2002]: When bureaucrats meet entrepreneurs: the design of effective ‘public venture
capital” programmes. Economic Journal, 112. februar, F73-F84. o.

LupAnyr ArRnoLD [2001]: A tékeerd és az alapitéi hattér hatdsa a kockazatitGke-szervezetek befekl
tetési magatartasara, [-II. Kozgazdasagi Szemle, 7. és 9. sz., 659-672. o. és 779-798. o.

Magcos KataLiN [2003a]: Ot befektetésrél mér dontottek. Vilaggazdasag, aprilis 16.

Magos KataLin [2003b]: Regiondlis t6kealapok startolnak. Vildggazdasag, februar 26.

Makra ZsoLt (szerk.) [2006]: A kockazati t6ke vildga. Aula, Budapest.

Maxkra ZsoLT-KoszropuLosz ANDREAsz [2004]: Az iizleti angyalok szerepe a ndvekedni képes
kisvéllalkozasok fejlesztésében Magyarorszagon. Kozgazdasagi Szemle, 7-8. sz. 717-739. o.

Maura, M.-Murray, G. [2003]: Finnish Industry Investment Ltd. An International Evaluation.
Ministry of Trade and Industry publications, 1/2003, Industries Department, Helsinki.

Murray, G. C.-MarrioTT, R. [1998]: Why has the investment performance of technology-specialist,
European venture capital funds been so poor? Research Policy, 27. 947-976. o.

NaGy LAszLo NANDOR [2007]: Olcsébba valhatnak a hiteleink a banki verseny miatt. Interju Erds
Janossal, az MFB Zrt. tars-vezérigazgatdjaval. Napi Gazdasag, szeptember 18.

Nap1 [2001]: A PM t6kejuttatd tarsasagot tervez a kis- és kozépvéllalkozasoknak. Napi Gazdasag,
majus 14.

Napr [2002]: Kockézati téke intézményi befektetGknek. Napi Gazdasdg, oktéber 11. 7. o.

Napr [2005]: Fellendiilhetnek a kockézati t6kealapok. Napi Gazdasag, méjus 2.

OECD [2006]: The SME Financing Gap. OECD, Theory and Evidence, Vol. 1. 76 o.

Osman PETER [2005]: A kockazatitke-tipust finanszirozdsr6l. Magyar Szabadalmi Hivatal, dell
cember, 20. o.



1102 Karsai Judit: Kifelé a zsdkutcdbol

PortroLio [2005]: Pakucs, Futd, Tzvetkov... hogyan lehet t6kéhez jutni? Portfolio.hu, junius 1.

PortroLio [2007]: Mikor érdemes IPO-t csindlni? Hogyan 4raz a kockazati tSke? Interju Téth
Zoltannal. Portfolio.hu, julius 25.

SzaB6 BrigitTa [2005]: Tobb pénzt kockaztat az dllam. Népszabadsdg, marcius 23.

SzerB LAszLo [2006]: Az informélis tGkebefektetések és a kockdzati t6ke szerepe a vallalatok
finanszirozdsdban. Megjelent: Makra Zsolt (szerk.): A kockdzati t6ke vildga. Aula, Budapest,
95-122. o.

SzErRB LAszLO-RaPPAT GABOR-MAKRA ZSOLT-TERIESEN, S. [2007]: Informal Investment in Transition
Economies. Individual Characteristcs and Clusters. Small Business Economics, 28. 257-271. o.

Sz BEREKY JUDIT-MAKRA zosLT [2007]: Innovativ elképzelések és vallalkozasok finanszirozasa
program. Megvaldsithatésagi tanulmany, Innostart Nemzeti Uzleti és Innovaciés Kozpont, Bull
dapest.

Vaina Eva-MonG ArtiLa [2006]: Totemallatra nem 165vok. Interji Erds Janossal, az MFB Zrt.
vezérigazgatdjaval. Manager Magazin, 8. sz. 20-27. o.

VarGa GYOraGy [2007]: Nem birjak a tempdt. Cégek, innovacid, gazdasigpolitika. Figyeld, januar
25. 16-17. o.

VG [2001]: A magantSke habozik. Vildggazdasag, julius 13.

VG [2004]: Az MFB tjabb kihelyezései. Vilaggazdasig, majus 5.

VG [2006]: Feljavitjak a kisvéllalkozasokat. Vildggazdasag, majus 26.

Kozgazdasagi Szemle

MEGRENDELOLAP

Megrendelem a Kézgazdasagi Szemlét ___ példanyban, az alabbi cimre:

Megrendel6 neve:

Cime:

A kézbesités helye:

O Az el6fizetési dijat csekken fizetem.
O Az el6fizetési dijat pénzintézeti atutalassal egyenlitem ki.

El6fizetési dij egy évre 21 600 Ft O fél évre: 10 800 Ft O

datum alairas

Megrendelhetd levélben: Magyar Posta Rt. 1900 Budapest; faxon: 303-3440;
e-mailben: hirlapelofizetes @posta.hu




