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A jelen nem lévé macska mosolya

Beszélgetés Nyiri Lajossal, az OMFB iigyvezet6 elnokével
a kockazati t6kérdl

Albert Einstein szarkasztikus megjegyzése szerint ,,...az lehet a benyomasunk, hogy a
modern fizika olyan koncepcidkra épiil, mint amilyen a jelen nem lévé macska moso-
Iya.”! Sok hitetlenkedd finanszirozonak és sz6ros szivd bankarnak tdimad hasonlé képze-
te, ha a hiteligénylSk origindlis Ujitasokkal, nagy jové el6tt all6 talalmanyokkal, 4j tizleti
koncepcidkkal ostromoljak. Nem konnyd manapsag annak a tarsasagnak vagy vallalko-
zasnak a dolga, amely igéretes, 4m kockazatos innovaciokra akarja alapozni a jovGjét. A
bankok bizalmatlanok, sokszorosan be akarjak biztositani magukat. A rizikd sem csak
kizarélag az Gjdonsag természetes velejardja, az tmeneti gazdasag atmeneti viszonyai
emelik idénként az elviselhetdség hatarai folé. A mar Magyarorszagon is terjedGben 1évé
kockazatit6ke-finanszirozas azonban alternativdja lehet a hitelfelvételnek. A Tudomany-
politikai Kollégium az OMFB-t kérte fel, hogy koordinalja a kockazati téke tizletag kifej-
lesztését szolgdld elképzelések kidolgozasit. A Pénziigyminisztériummal és az Ipari,
Kereskedelmi és Idegenforgalmi Minisztériummal egyiitt az OMFB babaskodik a
kockazatitGke-tarsasdgok mikddését szabalyozo késziils torvény koriil. Az OMFB iigy-
vezet§ elnokét, Nyiri Lajost ezért kértiik arra, hogy ossza meg olvasdinkkal a kockazati
t6ke kifejlesztésével kapcsolatos tapasztalatokat és dilemmaékat.

- Bdr a kockdzati t6ke manapsdg ugyszolvan divatszovad vdlt, mint annyi mds gazdasd-
gi fogalomra, erre is illik a megdllapitds: sokkal t0bbszor haszndljdk, mint ahdnyszor
definidljak. A késziild torvényben azonban nyilvdn sziikség lesz a vildgos definicidra,
hiszen jogi, adozdsi, szamviteli kovetkezményei lesznek annak, ha egy tdrsasdgot vagy
befektetési alapot a kockdzati toke korébe sorolnak. Mi tekintheté ma kockdzati tokének?

- A definiciés dilemmak részben azzal fiiggnek Ossze, hogy a jelenség maga még
viszonylag 1j keletd. Nemcsak nélunk 1j ez az iizletdg, de az Eurdpai Uni6 tagorszagai-
ban sem tekint tilsdgosan nagy multra vissza. A kockazatitGke-befektetések az Egyesiilt
Allamokban a negyvenes évek kozepén indultak meg és a hetvenes nyolcvanas években
futétiizként terjedtek a fejlett vilagban, s6t némely fejléd6 orszagokban is. 1979-t61 pél-
daul Brazilidban, 1984-t61 Malajziaban is felbukkant ez az iizletdg. Mi tobb, mara mar az
afrikai kontinensen is megvetette a 1abat! A nyolcvanas évektSl Kenyaban is mikodnek
kockazatitSke-tarsasagok.

A kockazati t6két ugy hatarozhatjuk meg, mint az atlagosnal kockazatosabb vallalko-
zasok finanszirozasaban kozremikods részt vevd tokét, amely nem hitelként, hanem tu-
lajdoni részesedés fejében dramlik az effajta t6két igényl6 vdllalatokhoz. Az atlagosnal
nagyobb kockazat természetesen az atlagosndl nagyobb haszonnal is jar. A kockazati
t6ke célja a teljes portf6lio (az dsszes befektetés) egyiittesen magas hozadéka. A vallalati
megujuldst és expanziot szolgald befektetések kockazata ugyanis csak az egyedi esetek-
ben nagyobb, mint mas hagyomanyos fejlesztési befektetéseké, de a sok egyedi eset
Osszességében a kudarcok és a kiugré eredmények pozitiv eredményt hoznak. A kocka-

! Sayings of the week. Observer, 1954. 33. sz.
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zati t6ke haszndt 4ltaldban nem a hagyomanyos mddon, hanem rendszerint a feljavitott
vagy finanszirozott vdllalat tulajdonrészének eladdsdval, azaz a tSkekivondssal realizdl-
ja. Ez 4altalaban a befektetéstdl szamitott Ot-tiz éven beliil torténik meg, ezért a
kockazatitSke-befektetSknek tiirelmesnek kell lenniiik. A siker és a kudarc viszonya is
mas ezekben a cégekben, mint altalaban: a kockazatitGke-tarsasdgok rutinszerten fogad-
jak a kudarcot, és a kirobban¢ sikerek ellensilyozzak azokat. Mindazonéltal a kockazati-
t6ke-tarsasdgok és a kockazati finanszirozasra szakosodott befektetési alapok az altaluk
az egyes lgyletek sokszor valdéban kiugré kockazatit. Nem ritka, hogy egy vagy két
bombaiizlet fedezi tobb kudarccal végzddd vallalkozas veszteségét. A kockazat mérsék-
1ését a kockazatitGke-tarsasagok azzal is eldmozditjak, hogy a véllalkozés 1étrehozasa-
hoz, felfutasahoz sziikséges szakértelem €s piaci stratégia szervezése, vezetése a tarsasag
inputjaként szerepel. A kockézatitGke-tarsasdgok esetenként beépiilnek a célvallalatok
menedzsmentjébe, vagy egyenesen atveszik az iranyitast az altaluk finanszirozott véllala-
tokban. A kockazati t6kére szoruld igéretes kezdeményezések, reményteljes iizletek si-
kerre vitelében a kockazati tGke altal kozvetitett, azaz a célvallalatokba injektalt tizleti
tudasnak olykor legaldbb annyira fontos a szerepe, mint maganak a tékeinjekcionak.

A kockazati t6ke Gssejtjiének egy 1946-ban alapitott kutatd-fejlesztd cég, az ARD
(American Research and Development) tekinthetd, amelyet a MIT és a bostoni Federal
Reserve kezdeményezésére egy amerikai befektetStarsasag hozott 1étre. Semmiképpen
sem tarthatjuk véletlennek, hogy az els6 kockazatitGke-tarsasadgot a vildg egyik legna-
gyobb és legtekintélyesebb muiszaki egyeteme €és egy nem kevésbé tekintélyes kozponti
bank segitette vilagra. Mint ahogyan az sem meglepd, hogy a kockéazati t6kével finanszi-
rozott vallalkozasok kozott — kiilondsen az Egyesiilt Allamokban — nagy stllyal szerepel-
nek a szamitégépiparban, az informatikaban és a telekommunikacidban tevékenykedd
vallalatok. A DEC, az Apple Computer, a Compaq, a Sun Microsystems, a Microsoft
vagy a Lotus vilagszerte ismert példak a kockazati t6ke sikeres hasznositasara. 1985-ben
az 0sszes amerikai kockazatitGke-befektetés 31 szdzalékat hasznalta fel a szdmitastechni-
ka, illetve a szoftveripar, ezt kovette a tavkozlés 14 szazalékos, illetve az egyéb elektro-
nikai termékek 14 szazalékos részaranya.

- Ertelmezhetjiik-e a fenti példdk alapjdn a kockdzatitéke-miiveleteket a miiszaki inno-
vdcio és a pénz nagy egymdsra taldldsaként?

- Igen is, meg nem is. Az a kérdés, mit neveziink innovaciénak. Schumpeter szerint az
expanzio, a piacirészarany-novekedés, a menedzsment- (szervezet-) megujulés is az, te-
hat az innovacié nem szikithet6 le a K+F szakaszra, vagy az ,,indul6 vallalkozasokra”,
hanem magaban foglalja a vallalatok novekedését, és az ,atfordité” (tfurnaround) befek-
tetéseket is. Teljesen félrevezet6 a kockazatitGke-befektetések azonositasa a K+F orien-
talt tizleti tevékenységek finanszirozasaval. Bar az 1ij technolégiara alapozott vallalkoza-
sokban valé részvétel ardnya az Osszes kockazatitGke-befektetésben az Egyesiilt Alla-
mokban az 1992-es adatok szerint eléri a 77 szazalékot, Eurépaban és Azsidban ez az
arany joval mérsékeltebb. Németorszagban példaul ugyanez az adat csupan 19 szazalék,
Japanban 35 szazalék. Magyarorszagon még szakmai korokben is erds az a nézet, hogy
a kockazati t6ke egyszerden a véllalkozasok fejlédésének legelsG szakaszdhoz sziikséges
kezdSpénz (seed capital), vagy induldtSke (start up capital). Az ilyen tipusi ,kezdd-
pénz” a megfigyelt nyugat-eurépai orszagokban a kilencvenes években csupan 1 szazalé-
kot képvisel az Osszes kockazatitSke-befektetésben, mig indulétGkének a befektetések
mintegy 5 sz4zaléka tekinthet§. A mar meglévd vallalkozasok dinamikus novekedését,
t6zsdére vitelét, 1j tizletdgak meghonositasat finanszirozza ugyanakkor a befektetések 46
szazaléka, tovabbi 40 szazalékot pedig vezetSi kivasarlasokra forditanak. Ez ismét csak
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azt timasztja al4, hogy kockazatitGke-miveletek korantsem csak a K+F finanszirozasa-
hoz - s6t Eurépaban jellemzGen nem ahhoz — kapcsolédnak. Az Egyesiilt Allamokban
ugyan - amint az el6bb emlitett 4j technologidkra alapozott befektetések 77 szazalékos
adata is mutatja — kissé mas a helyzet, de itt sem nagyobb a kifejezetten kezdSpénz vagy

induldtéke jellegd finanszirozés aranya az Osszes befektetett kockazati tSke 4,2, illetve
14,9 szazalékanal.

- Magyarorszdgon hogyan oszlik meg a kockdzati téke az On dltal emlitett befektetési
irdnyok kozott ?

- A kockazati t6két nalunk is jobbara véllalatfelvasarlasokra, vallalatok feljavitasara
és tovabbadasara, piaci terjeszkedés tamogatisara forditottdk eddig. ,,Benne vagyunk
tehat a f6sodorban.” Ez a tény természetesen szorosan Osszefiigg a legutobbi években
lezajlott tulajdonosvaltassal, a gazdasag egészét atfogo privatizaciéval. Ugyanis csak ez a
tevékenység biztosit a jelenlegi, jogilag nem szabalyozott, a kockazati tGke specialitasait
figyelembe nem vevd, e tevékenységet nem 0sztonzd feltételrendszer mellett az atlagos-
ndl kockazatosabb tranzakciok esetében megfeleld, tobbnyire az atlagost meghaladé t6-
kehozadékot. A privatizacié azonban lassan a végéhez kozeledik, a hozza kapcsolodd
finanszirozasi célok tehat minden bizonnyal jelent§sen visszaszorulnak majd a kockazati
t6ke tevékenységében.

— A OMFB nemrég elkésziilt tanulmdnydban’ nagy hangsuilyt kap a kis- és kozépvdllal-
kozdsok, illetve a milt nélkiili villalkozdsok kockdzati tékével valo finanszirozdsdnak
sziikségessége. A nemzetkozi szintéren miikodo befektetdk azonban a tapasztalatok szerint
elfordulnak a kicsiktol, nem nagyon bajlodnak az ,aproval”. Lehet-e, kell-e tenni valamit
- akdr szabdlyozdssal, akdr dllami részvétellel — hogy a kockdzati téke dramdt e felé a
szegmens felé iranyitsuk?

- Ha azt akarjuk, hogy Magyarorszagon a gazdasagi 1égkor valoban véllalkozasbarat
legyen, akkor nem tor&dhetiink bele abba, hogy a kezdeményez&kész, alkoté emberek —
t6ke hijan - eleve sikertelenségre legyenek karhoztatva. Kockazati finanszirozas nélkiil
ugyanis a kezdd, fejlédni kivand, novekedésre képes vallalkozasok nagyon konnyen adds-
sagcsapdaba keriilhetnek, mivel tartésan diszfunkcionalis t6kep6tl hitelekkel — raadasul
az inflacié miatt igen draga hitelekkel - kénytelenek finanszirozni a tevékenységiiket.
Emellett a bankok nem is szivesen adnak hosszi tavra t6kep6tld hiteleket. A megtakari-
tasokat gyjt6 t6kepiaci szervezetek tobbnyire eszkozeiket inkabb a biztos és magas ka-
matokkal kecsegtet§ allampapirokba fektetik, mintsem hogy kockazatos iizleteket hite-
lezzenek.

Magyarorszagon ma egyébként az lizletag kiépitése koriil babaskodok a kozepes mére-
td vallalatokat tekintik a kockdazati finanszirozas tipikus célpontjainak. Vallalkozasbarat
klimardl - megitélésem szerint — azonban csak akkor beszélhetiink, ha a t6kével, va-
gyonnal nem rendelkezSknek is van esélyiik oOtleteik, mdszaki vagy iizleti innovacidik
megvalositasara. Ennek egyik, de persze nem az egyetlen feltétele, hogy a kockazati t6ke
érdekl&dése a ,,magvetés” szakaszara is kiterjedjen. A t6kénél nem kevésbé fontos azon-
ban a technoldgiai brokerek mikodése az otletek és a pénz Gsszehozasa érdekében. Na-
lunk joészerivel még ismeretlenek ez utébbi gazdasagi szereplSk, pedig az iizleti életben
nem jartas Ujitok, feltalalok, otletgazdak a legtobbszor képtelenek akar az elsd 1épések
megtételére is taldllmanyuk hasznositisanak rogos utjan. Az otletek gyakran olyan embe-

2 Koncepcidtervezet a kockazatitGke-tarsasigok mikodési szabilyairl. (A PM, az IKIM, az IM és a
szakért6k megjegyzései alapjan atdolgozott tervezet.) Orszdgos Midszaki Fejlesztési Bizottsdg, Budapest,
1996. 5. o.
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rek fejébdl pattannak ki, akik nem értenek az iizletvitelhez, nincs érzékiik a piachoz, s
nincs meg a sziikséges iizleti tudasuk még ahhoz sem, hogy talilmanyukat értékesithes-
sék. Szaz esetbl 95-szor igy az eredeti elgondolast nem koveti az iizleti hasznosités, az
otlet elhal. Az Gjitok, feltalalok a legtobb esetben el sem jutnak a kockazati t6kéig, az
otlet még azelStt elsorvad, miel6tt e tSke képviselSi felfigyelhetnének ra. Igy van ez
persze a legfejlettebb orszdgokban is, csak az aranyok némileg kedvezébbek. Napi mun-
kank sordn az OMFB-ben nagyon sok hamvéba holt, jobb sorsra érdemes elgondolassal,
talalmannyal taldlkozunk, amelyek olyan fazisba keriiltek mar, hogy az allam a kozvetlen
finanszirozasukba piacgazdasigi koriilmények kozott nem szallhat be. Természetesen a
pénz és a kozvetitSk, a technoldgiai brokerek megléte még egylittesen sem nyujt garanci-
at a sikerre, ha a gazdasagi kdrnyezet és a jogszabalyi feltételek nem tdmogatjak a kocka-
zatos lizletek megvaldsitasat.

- Eppen e kornyezettel kapcsolatban fogalmazhatok meg érzésem szerint komoly aggd-
lyok. Az innovdciok, de a vallalatfeljavitdsok vagy uj piaci hoditdsok finanszirozdsa is —
mint On is hangsilyozta — hosszii tavii szemléletet, tiirelmes befektetéket kivin. Ezek
azonban mintha hidnyozndnak a magyar gazdasdagban. Manapsdag mindenki nagyon gyor-
san akar a pénzéhez jutni! Ez bizonyos fokig érthetd is, hiszen a kialakulatlan gazdasdg-
ban a kalkuldciok nemhogy hosszu tdvon bizonytalanok, de akdr a kovetkezd félordban is
radikdlisan megvdltozhatnak. Ldt-e valami biztato fejleményt a hosszii tavii szemlélet
erdsodésében?

- Optimista feltételezéseim szerint az elmult id§szak hektikus valtozasai lassan lecsen-
desednek, és a gazdasag a stabilitas iranyaban fejldik. A rendszervaltas 6ta mar eltelt
hét év, befejezddott vagy befejezéséhez kozeledik az atfogd tulajdonosviltas, a rendszer
a lényegesen stabilabb tulajdonviszonyok iranyaba mozog. Ez a tényez§ mar 6nmagaban
is elémozditja a kockazatitSke-befektetésekhez sziikséges hosszu tavi szemlélet erdsddé-
sét. Nem elhanyagolhatéak persze azok a tapasztalatok sem, amelyek a politikai rend-
szervaltast kovetd évek soran gytltek 0ssze. A nagyszamu kis- és kdzépvallalkozo koré-
ben kialakult a sikeresek viszonylag jelentGs csoportja, s az ebbe a korbe tartozé cégek
életképesnek bizonyultak, megmérettettek a vilagpiacon. Menedzsmentjiik érzi a nove-
kedés feszitG sziikségességét, és redlis esélyiik van a novekedésre is. Ennek f6 akadalya
a tkehidny. A piacgazdasiag miikodésének mechanizmusait, gyakorlati mikodését illetd-
en is lényegesen tobbet tudnak a jatékosok ma, mint évekkel ezel6tt. ErGsebben él a
tarsadalomban a kiszamithaté gazdasagpolitika iranti igény, mint barmikor az elmult 15
évben. Kezdjiik levetk6zni a rendszervaltdsnak azt a gyermekbetegségét is, amely min-
denfajta dllami kdzremdkddést ,restaurdcids” kisérletként igyekezett feltiintetni. Talan
ma mar kevésbé kisért a mult, ennélfogva raciondlisabban lehet a jov§ felé fordulni.
Ilyen tényezdk magyardzzak optimizmusomat.

Nagyon lényeges akadaly a kockazati tdke ttjaban stdtusanak jogi rendezetlensége.
Bar a Covent Ipari Kockazati Téke Befektet6 Rt.-t6l a Venture Capital Hungary-n ke-
resztiil a Balatoni Regionlis Fejlesztési Rt.-ig mar ma is szdmos hazai és kiilfoldi tarsa-
sag foglalkozik részben vagy egészben kockazatit6ke-miveletekkel, ez a tarsasagi vagy
befektetetési forma jogilag nem létezik. Nem szerepel ez a tevékenység a TEAOR-ban
sem. Megfelel§ torvény hijan a tarsasagok nem gydjthetnek pénzt, nem hozhatnak létre
alapot, ezért tobbnyire a sajat tGkéjiiket forditjdk a kockazati ligyletekre. A jelenleg
hatalyos jogszabdlyokra alapozva nem szervezddhet meg az ,,alap — alapkezeld - letétke-
zelé” harmasa. Nagyon fontos lenne az is, hogy a nyugdijalapok vagy a biztositotarsasa-
gok altal Osszegytijtott pénz egy részét a kockazati alapokban torténd - torvényileg limi-
talt - befektetéssel visszaforgassak a gazdasdgba. Ehhez azonban komoly befektetésvéde-
lemre lenne sziikség. Ha a kockazatitéke-alapokat a széles publikum megtakaritdsainak
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bevonasaval akarjuk feltolteni — marpedig masképp aligha van méd ezen iizletag expan-
zibjara —, akkor erGs szabalyokkal, biztositékokkal kell koriilbastyaznunk az alapkezeldk
jogositvanyait, a veliik szemben tdmaszthaté kdvetelményeket. Nem kevésbé fontos a
letétkezeldk (tobbnyire pénzintézetek) szerepének torvényi meghatirozésa, az alapok
miikddésének jogszertiségét és korrektségét vizsgald fiiggetlen auditorok feladatainak,
jogositvanyainak torvényi tisztdzdasa. Szabalyozasra varnak a kockdzatitéke-tarsasagok
cégjogi formdi is. Ezek statusat torvényben kell rogziteni. Lehetséges, hogy emiatt ki
kell egésziteni a befektetetési alapokrol szol6 torvényt, de az is lehet, hogy 6nalld tor-
vényben kell kodifikalni a kockazatitGke-tarsasagok, illetve a hozzdjuk kapcsolddo sze-
replSk (alapok, alapkezeldk, letétkezelSk, auditorok) jogait és kotelességeit.

- A kockazati téke — mint emlitette — a legfejlettebb gazdasdgokban is viszonylag uj
intézmény. Tobb, ndlunk joval fejlettebb eurdopai orszdgban - példaul Hollandidban is -
csak a nyolcvanas években indultak meg az ilyen tipusi befektetések. Nem szaladunk egy
kicsit eldre, ha mdris torvényben akarjuk szabdlyozni a befektetéseknek ezt a fajtdjdt, s
nem vdrjuk meg, mig a kockdzati iigyletekkel foglalkozo tdrsasdgok szelekcidja révén
kivdlasztodnak a kézép-eurdpai ., élGhelyhez” leginkdbb alkalmazkodo formadk?

- Nyilvanvalé, hogy jogszabalyokkal nem hozhatunk létre kockazati t6két. Valo igaz,
hogy e t6ke felhalmozddasaban a jogszabalyokndl is fontosabb a jé allapotban 1évG,
konszolidalt gazdasdg, amelyben magasak a megtakaritdsok. Kockazatidegen, illetve a
kockazatvallalast biintetd kdrnyezetben nem lehet torvényekkel ,erdszakolni” a kocka-
zati igyletek kiterjesztését. A torvény elGkészitése kortil tigykodSknek nem is ez a szan-
dékuk. Semmit sem szeretnénk erdltetni, hanem inkabb - ahogyan azt egy szakmai vitan
Bihari Istvan (az OMFB Tanécs elnoke) megfogalmazta - ,,az Gtviszonyoknak megfeleld
el6rehaladast” probaljuk 6sztondzni. A késziilS torvény csupan a KRESZ szerepét jatsz-
hatja a kockéazati befektetések rogos utjan. Nos, valoban nem sok értelme lenne a KRESZ
megalkotdsdnak akkor, ha iires lenne ez az tut. Szerencsére azonban nem ez a helyzet!
Magyarorszagon mar az nyolcvanas években 1étrejottek olyan szervezetek, amelyek ma-
gukra vallaltak az 4j otletek kockazati t6kével valo finanszirozasat (példaul az Ipari Mi-
nisztérium altal alapitott Covent, az OMFB alapitotta Multinova vagy az Innofinance). A
kozelmultban az OMFB égisze alatt a torvény-el6készitd munkakrol szervezett tanacsko-
zason az egyik ilyen tarsasidg képviselGje meggydzd adatokkal tamasztotta ald, hogy
nagyon is létez§ tizletrdl van sz6. 1990 6ta csak ehhez az egyetlen tarsasdghoz 4-5 milli-
ard forint kockazati t6ke iranti igény érkezett. Talan ennél is beszédesebb a kockazati
t6kével valo finanszirozast igényl6k szamanak alakuldsa ugyanezen periddusban. Hét év
alatt 2900 megkeresés érkezett a szoban forgo céghez, amelybdl 1400-zal foglalkoztak, s
végiil is 290 szerzddés sziiletett — elsdsorban licencek, taldlmanyok iizleti kiaknazasara.
A mi torvény-el6készit6 munkankat - amelyet semmiképpen sem tartok elsietettnek vagy
el6re szaladénak - az a felismerés vezérli, hogy a kockazatit6ke-tarsasigoknak nem a
tevékenységiiket megfojtd kicsinyes szabalyozasra, nem lehetetlen korlatokkal valé guzs-
bakotésre, hanem a tarsasagi jognak és a befektetési alapokra vonatkoz6 szabalyoknak e
meglehetdsen sajatos tGketipushoz vald igazitdsira van sziikségiik. Vagyis szerintem e
jogszabdlyalkot4ssal nem eldre szaladunk, hanem éppen ellenkezbleg, egy, méar csirdja-
ban a gazdasidgban meglévd jelenségre reagalunk a korményzat rész€érdl, mégpedig — agy
vélem - idSben. A kockdzati téke — elnevezéséhez hiven — nem non-profit intézmény. Az
allam szerepét én elsdsorban nem a tarsfinanszirozdsban latom. (Jogos az adomentesség
vagy adokedvezmény a kockazati alapokba pénziiket befektetGknek, hiszen befektetendd
pénz egyszer mar amugy is adozott, s adéznak a célvallalatok is az elért nyereség utan.
Ennek konkrét megoldasai az fejlett ipari vildgban széleskortien alkalmazottak, piackonform
jellegiik nem megkérdGjelezhetS.) Sziikség lehet kedvezd addjogszabalyokra a veszte-
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ségrendezésben is, valamint olyan dllami garancidkra, amelyekkel a kozpénzeket — pél-
daul a kockazati finanszirozasba aramlé nyugdij- és egészségbiztositasi alapokbol szar-
maz6 befektetéseket — védi az allam. Mégis, az allamnak elsGsorban katalizatorként kell
részt vennie a kockazati tGke elterjedésének elémozditasdban. A kormdanyzat, illetve a
torvénykezés a megfeleld jogi keretek megteremtésével tobbet tehet a kockazati téke
elterjedéséért, mint az amugy is mindig szikében 1év6 koltségvetési pénzekkel. A cél
tehat féleg a maganpénzek megmozditasa. A nyolcvanas évek beidegz&dése, ha hosszi
tava finanszirozasrdl, jelentds kockazatvallalasrdl van sz6, az allamnak kell kinyitnia a
pénztarcajat. Célunk éppen ennek az ellenkezdje: a maginpénzek megmozditasa és a
vallalkozasok dinamikus fejlédése, megijuldsa, a technoldgiai djdonsagok felé iranyita-
sa. E katalizatorszerephez hozzatartozik nemcsak a mar eddig emlitett torvényi hattér
megteremtése, hanem az értékpapirpiac fejlédésének Osztonzése is.

A kockazati t6ke fejlédéséhez ugyanis aktiv t6kepiacra van sziikség. A részesedések
t6zsdei és t6zsdén kiviili kereskedelme alapvetd feltétele annak, hogy a befektetSk t6ké-
jiket attekinthetd, kalkuldlhatdé médon vonhassdk ki az egyes véllalkozdsokbol, vagy
csoportosithassak at a kiilonféle kockazatos befektetések kozott. Kiilondsen kiemelendd e
tekintetben a nem jegyzett részvények kereskedelme, az OTC- piac, amely lehet§vé te-
szi, hogy a t6zsdén nem jegyzett részvényekkel is t6zsdeszerti forgalmat bonyolithassa-
nak le. Vannak eldttink kovethetS példak. Az Egyesiilt Allamokban 1971-ben indult
meg az un. NASDAQ, azaz a jelentGs novekedési potenciallal rendelkezé kis- és kozép-
vallalati részvények piaca. (NASDAQ =National Association of Securities Dealers
Automated Quotation). Az effajta kereskedelem - amelyet egyébként az Eurdpai Uni6 is
batorit — azzal, hogy a nagykdzonség szamdra transzparenssé teszi a kockézati t6kével
mikods, t6zsdén nem jegyzett cégek miveleteit is, hathatdsan elGsegiti a tGkeképzést.
Nem véletlen, hogy az EU 1995-ben kiadott innovacios ,,zold konyve” nagy hangsulyt
helyez arra, hogy kialakuljon Eurépaban is ennek az intézményi hattere (briisszeli be-
jegyzési tarsulasként az EASDAQ - European Association of Securities Dealers Automated
Quotation — mar megkezdte mikodését ).

- Erzéseim szerint is nagyon fontos a kozonség megnyugtatdsa, hiszen az iizleti élet
résztvevoi ndlunk mintha jobban idegenkednének a kockdzattol, mint az amerikai kisbe-
fektetok. Amerikai iizleti iskoldkban egy érdekes kisérletet folytatnak a didkokkal. A tandr
atlatszo dobozban egy marék apropénzt helyez el, hallgatdit pedig arra kéri, hogy licitdl-
janak rd. A licitdlds sordn a hallgatok dltaldban a valds érték hdrom-négyszeresére hajt-
Jjak fel a marék apro drfolyamdt. Ugyanez a kisérletet ndlunk éppen forditva siil el. A
diakok nagyon visszafogottan licitdlnak, s az utolso , kalapdcsiitéskor” dltaldban még a

dobozban 1év6 Osszeg felét sem kindljak az aproért. Hogyan illeszkedhet a kockdzati toke
az erdsen kockdzatkeriild tarsadalomba?

- Az alapvet§ pszicholégiai problémat én nem a kockazatkeriilésben l4tom, hanem
inkabb a bizalomban, pontosabban a bizalom hidnydban. Amikor egy taldlmany haszno-
sitasardl van sz, akkor nemcsak a kockazatot kell vallalnia minden érdekeltnek, hanem
a tudasukat is meg kell osztaniuk egymassal. A bizalmatlansdg azonban sokszor er&sebb
a taldlmany sikerre juttatdsanak vagyanal. Az otlet tulajdonosa tart attél, hogy az oOtlet
atadasaval kiszolgaltatja magat egy iizletembernek: a kockazati t6késnek. A raciondlisan
gondolkod6 tizletember pedig nyilvan nem akar zsdkbamacskat venni. Tipikus tarsadal-
mi csapda! A megoldas véleményem szerint ,hitképzd” intézmények felallitisa lenne.
Olyan tekintélyes, hiteles szereplSkre lenne sziikség ezen a piacon, akik eredményesen
kozvetithetnének a kockazati t6ke és a miiszaki innovaciés eredmények birtokosai ko-
zO6tt. Az egyik megoldds a mar emlitett technol6giabrokerek intézménye lehetne, de a
kamardk és bizonyos az allami szervezetek, valamint aktiv dllami részvétellel 1étrehozott
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intézmények (mint példaul a vallalkozasfejlesztési kdzpontok) is széba johetnek mint
hiteles kozvetiték. Az OMFB maga is érdekelt ebben a kdzvetitési folyamatban. Az
utébbi idSben - és ez jo jel - munkank soran gyakrabban taldlkozunk pénzintézeti meg-
keresésekkel. A nemzetgazdasag innovacios képességének fejlesztése szempontjabol igen
aktualisnak és nagy jelentGséglinek tartom a tGkepiac és az Un. innovacids halé kozotti
kapcsolat erdsitését. E kapcsolatban - gy érzem - az OMFB ma meghataroz6 missziot
tolthet be, amely leginkabb a mindkét fél bizalmat élvezd hazassidgkozvetitd szerepéhez
hasonlithat6. Az OMFB-pélyazatok és kiilonféle programok révén nilunk rendre felbuk-
kannak j6 otletek. Az effajta , hazassagkozvetités” természetesen nem kizarélagosan a mi
feladatunk. Mindenesetre gy tapasztaljuk, hogy valami mar elindult e ,,hitképz6” intéz-
mények megteremtésében. De a bizalmat nemcsak az 0jitok és a pénzemberek kozott kell
kialakitani, hanem az alapokhoz csatlakozd kisbefektetSk és az alapkezelSk kozott, a
kockazatitSke-piac szereplSi és az e piacot szabdlyozni igyekvé kormanyzati szervek
kozott is. Ebb6l a szempontb6l a bizalom nem ellentéte a racionalis szamitasnak. Ahhoz,
hogy az tzleti élet szereplGi bizakodva fordulhassanak a kockazatos iigyletek felé, a
hatorszagnak, az adézasi, konyvviteli, cégjogi és egyéb szabalyoknak kiszamithatoknak
és szilardaknak kell lenniiik.

Szabé Katalin

Szabo Katalin egyetemi tanar, a Kozgazdasagi Szemle fészerkesztdje.



