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1. Bevezetés

Az allami tAmogatas, mint az dllam kozvetlen gazdasagi megjelenési forma-
ja jogi és gazdasagi kérdéseket egyarant felvetd tudomanyos teriilet. Mig a
kozgazdasag-tudomany elsGsorban azt vizsgalja, hogy milyen hatasfokkal md-
kodnek az allami tAmogatasi programok, illetve ezek hogyan illeszthetdk be a
gazdasag sajatos logikai rendszerébe, addig a jogi kérdés ugy meril fel, hogy
milyen keretek kozott adhaté igy allami tamogatas a gazdasag egyes szerepldi-
nek, hogy az a jogrendszer egészének logikajaba, célkitlizései kozé illeszked-
jen.

A gazdasag és jog sajatos kapcsolatrendszerét mar szamos szerzs elemezte a
legkilonbo6z8bb nézépontokbdl.r A szerzd egyik kutatasi teriilete az dllam gaz-
dasagi szerepvallalasanak jatékelméleti megkozelitése, de jelen tanulmany
nem ezt a vonalat koveti, hanem egy konkrét példan keresztiil feltarja azokat
a talalkozasi pontokat, ahol a gazdasagi és jogi elemzések talalkoznak: vagyis
amikor a jogi keretek alatamasztdsara gazdasagi adatokat és modelleket hasz-
nal fel a jogalkoto.

A kockazati t6kebefektetések piaca, illetve azok 6sztonzése a tengerentilon
mintegy negyed szazados gyakorlattal rendelkezik, Eurépa gyakorlatilag az
utébbi 10 évben ébredt ra a terililet tamogatasanak sziikségességére. A meg-
felel§ tamogat4si forma megtaldlasa azonban a mai napig is csak folyamatban
van. Az elmult 10 év gyakorlati tapasztalatainak elvi megalapozasat ismerteti
az alabbi tanulmany, amely egyben arra is keresi a valaszt, hogy a nemzetkozi
tapasztalatok szintézisével milyen fejlesztési iranyok fogalmazhatok meg az
allami tAmogatasok tertiletén.

A fogalmi elhatarolasok tekintetében a kockazati t6kének és a kockazati t6ke-
befektetéseknek nincs egységes definiciéja a kozgazdasiagi irodalomban, és a
jogforrasi hivatkozasok sem kovetkezetesek. Az elhatarolas elsGsorban a koc-
4zati t6ke és magantbke, mint pénzugyi forrasok kozott keletkezik, illetve ma-
sodsorban a kockazati t6kebefektetések egyes megvaldsulasi forméainak a fo-
galom szlk illetve tag értelmezési tartomanyaba tartozasa kérében meril fel.

Az elGbbi tekintetében: a magantGke befektetések (private equity) a kockazati
t6kénél (venture capital, ritkabban risk capital) tagabb jelentéstartalommal bir-
nak: magukban foglaljak a formalis és informalis befektetések mindazon hal-
mazat, amikor egy vallalkozasban egy kiilsé fél (masik vallalkozas vagy magan-
személy) fejlesztési céllal tékét emel, és amely t6két nagy megtérilési arannyal, a
vallalkozas életében szerves szerepet jatszva, relative rovid idGtavon ki is veszi. A
kockazati tokebefektetések ehhez képest csak azokat a befektetéseket foglaljak

! A szerz8k tekintetében szinte teljes kord ismertetést ad: Jiirgen G. Backhaus (szerk.):The Elgar
Companion on Law and Economics. Edward Elgar, Cheltenham, 2005.
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magukba, amelyek az induld, nagy novekedési potenciallal rendelkezd, innovativ
kis- és kozépviallalkozasokba torténd tékebefektetéseket jelentik.?

A kockazati tékebefektetések korén belil meg kell kiilonbéztetniink a for-
malis és informalis befektet6i kéroket, amelyek koziil az elébbi jelenti a szik
értelemben vett kockazati tGkebefektetéseket, vagyis a kockazati tékealapok,
a professzionalis vallalkozasok célzott befektetéseit, utobbi pedig az Un. tzleti
angyalok (business angels) vagyis tehetds maganszemélyek profitorientalt be-
fektetéseit jelenti.

A fogalmi elhatarolas soran Karsai Judit, a magyar kockazati t6kepiac gaz-
dasagi elemzésének hazai szaktekintélye a kovetkez6 fogalmat hasznalja: ,a
professzionalis befektetSk olyan hosszu tavu, jelentSs kockazattal jaré tékebe-
fektetésel, amelyek elsGdleges célja a kiszallaskori t6kejovedelem megszerzé-
se, amit a befektetés 1deJe alatt kapott osztalék csak kiegészit”.?

A fentieket alapul véve az allami tdmogatasok csak a szlik értelemben vett
kockazati tGkebefektetések 0sztonzését jelentik, amennyiben a célkitlizések
megfogalmazasa soran a tamogatotti kor meghatarozasakor az induld, vagy
korai fazisban 1évé kis- és kozépvallalkozasok a célesoport, és a tAmogatast az
Gket finansziroz6 intézményrendszer kapja.

2. Az allami tamogatasok megitélése a k6zosségi jogban

Az Eurépai Uniéb szabalyozasi politikajanak alapja, hogy egyes gazdasagi-jo-
gi jelenségeket csak akkor szabalyoz, ha azok a k6z6s piacot, az Eurdpai Ko-
zOsségeket érintik. A kockazati t6kebefektetések, mint gazdasagi jelenségek
igy nem tartoznak az EU latékorébe, viszont az allami részvétellel megvaldsi-
tott befektetések mar igen, illetve az ilyen ligyletekhez kapcsol6dé allami ta-
mogatasi programok egyes elemei is.

Az 4llami beavatkozasi form4k kozil a kozvetlen beavatkozas élvez nagyobb
,népszerliséget” az eurdpai allamok korében, holott gazdasagi szempontbdl
ennek az indokolhatésaga a legnehezebb. A kozvetett beavatkozasi formak vi-
szont koriilményesek, nehézkesek, és politikailag kevésbé ,latvanyosak”, mint
a kozvetlen t6keinjekcid.

Az Eurdpai Unié aktivan a 2000-es évektdl kezdett el foglalkozni a kockazati
t6kebefektetésekhez kapcsolédo jelenségekkel, illetve azoknak a ko6zos piaci
hatasaival.

A konkrét pénzigyi kérdéssel elGszor egy 1999-es munkaanyag foglalkozott,
a kérdést onnan kozelitve, hogy az innovativ kis- és kozépvallalkozasok a koc-
kazati téke segitségével 1) munkahelyek teremtéséhez jarulhatnak hozza. A
fejlédést érzékeltetve hozza kell tenni, hogy ez a lisszaboni folyamat, és a Lisz-

2 A fogalmi kérdéseket részletesen targyalja Kovacs Baldzs PhD-értekezése: Az dllami kockdzati
téke a kkv-finanszirozasban. PhD-értekezés. Kézirat. 2009.

3 Karsai Judit szdmos tanulmanyban elemzi a magyar és kelet-kozép-eurdpai kockazati t6kepia-
cot. Legfontosabb munkai: Karsai J: ,,Az aranykor vége” A kockazati és magantike-agazat fej-
16dése Kozép- és Kelet-Eurépaban. MTA Koézgazdasdgtudoméanyi Intézet, Mihelytanulmany.
2008 Ud: A magyarorszagi kockazati t6kefinanszirozas masfél évtizede (1989—2004) in: Makra
Zsolt (szerk) A kockazati t6ke vilaga. AULA Kiadé, Budapest, 2006. 33—52.0. UG: Helyettesitheti-e
az allam a magantSke-befektetket? Az allam szerepe a kockazatitéke-piacon. MTA Kozgazda-
sag-tudoméanyi Kutatékozpont. Mhelytanulmany. Budapest. 2004.
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szaboni Program elfogaddsanak iddszaka, tehat az Unid prioritdsa ebben az
idészakban a versenyképesség drasztikus novelése volt.

1999-ben kerult elfogadasra az elsd Kockazati Téke Akcibterv, amely mar a fi-
nanszirozasi formakhoz val6é hozzaférés konnyitését célozta a kkv-szektorban.
Mar ez az anyag is felveti a tobbi szabalyozasi teriulethez valé ktodést: az innova-
cié-finanszirozas, a versenypolitika és az allami tamogatasok Gjragondolasa nél-
kiil a kockézati t6kepiac dllami/kozosségl 6sztonzése nem elképzelhetd.*

Az allami kockazati t6keprogramok jogtudomanyi megkozelitése a kezdetek
Ota valtozatlan: a szabalyozasi rendszerben a versenypolitika targykorén be-
1dl helyezik el, és az allami tamogatasok kozott itélik meg mind a kozvetett,
mind a kozvetlen beavatkozasi eszkoézoket.

Ennek az elhelyezésnek az elsGdleges kovetkezménye, hogy az allami rész-
vételt elsGsorban annak piaci hatdsa, piaci indokoltsaga determinalja, vagyis
elfogadhatdsaganak elsddleges értékmérdje a piactorzité hatds vizsgalata. El-
lenkezs eldjellel megkozelitve a kérdést: az EU vizsgalati szempontja az, hogy
az elfogadott/elGkészitett allami aktus a megfeleld piaci mikodéshez szik-
séges-e, van-e olyan piaci rés, amely indokolja a beavatkozast, illetve annak
mértéke és mddja nincsen-e torzitd hatassal a piac egészére nézve.

Ezen okok felderitésére szamos tanulmany, elemzés és indokolt vélemény 14-
tott napvilagot az elmult 10 évben, amelyek k6zos pontjait az alabbiakban le-
het 6sszefoglalni:

« az EU a kockazati t6ke tekintetében sajat fogalommal operal, amely a ko-
vetkezd: ,,vallalkozasok részére a korai novekedési szakaszokban (magve-
t6, induld és novekedési szakasz) sajat t6ke vagy kvazi-sajattéke utjan
nyujtott finanszirozas®”,

» a kockazati téke allami tamogatasanak megitélése szorosan kapcsolédik két
masik prioritashoz: az innovacios politikahoz, és a kkv-szektor fejlesztésé-
hez, a jogforrasok a harom problémat gyakran egyszerre tartjak kezelhe-
tének, illetve fejleszthetdnek,

« a kockazati t6keprogramok indokoltsagat a hitelekhez vald korlatozott
hozzaférésben latjak, vagyis a kiemelten fejlesztendd és tamogatandé kkv.-
szektor t6keszikségletét kielégitendd van szlikség az alternativ t6keforra-
sok tamogatasara,

« az elkészilt dokumentumok és vélemények egyike sem vitatja a finan-
szirozési rés 1étét, de csak a magvetd és induld szakaszok tekintetében®!

A kockazati tékepiac sajatos kérdéseire adott tagallami valaszok tekintetében
az Eurépai Unié altal meghatarozott vizvalaszté: a versenyjog. Az allami tamo-
gatasok, mint szlik kérben alkalmazhat6 eszk6zok a gazdasagpolitikdban, nem
iranyulhatnak olyan célra, amelyet a piac maga is meg tud valdsitani. Annak el-
lenére, hogy tudjuk, a kockazati t6ke gazdasagi irodalma megosztott a kérdés-

4 A k6zosségi jog vonatkozé fontosabb joganyagait bemutatja: Kovdcs B.—Glavanits J. 2011: Az 4l-
lam részvétele a kockazati t6kefinanszirozasban. Savaria University Press. Megjelenés alatt.

5 Osszevetve ezt a meghatdrozdst az elméleti részekben leirtakkal megéllapithatjuk, hogy az EU
sokkal kevésbé szofisztikalt a fogalom-meghatarozas terén, mint a szakirodalom.

6 Péld4ul: EGSZB vélemény 2006/C 10/08, Az Eurdépai Parlament 4llasfoglaldsa az innovacids
tamogatasokrdl 2006/2044(INT).
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ben (péld4ul kanadai piacon Cumming és MacIntosh’, belga piacon Manigart és
Hyfte® 1999, az amerikai tdmogatasi struktiraval osszehasonlitott német val-
lalkozésok tekintetében pedig Gilson® ismerteti az eredménytelen 4llami be-
avatkozasrdl kialakult véleményét), az a kétely nem fogalmazddott meg a ko-
z0sségl jogban, hogy a kockazati tGkepiac egyaltalan segitségre szorul-e.

3. Az allami tamogatasok formai
2.1. Gazdasdgi megkozelités

A gazdasagi irodalom és a jogi irodalom nem minden ponton egyez§ termi-
nolégiat hasznal az allami tamogatasok kérének meghatarozasara.

Buigues és Sekkat!® foglalja dssze az dllami tAmogatdsok meghatdrozasat a
fontosabb nemzetkozi szervezeteknél, és mutatnak ra a definiciés kiilonbsé-
gekre. Az alabbiakban a fenti szerzdparos abrajat egészitem ki és mdodositom a
megfeleld helyeken, illetve mellérendelem a jogtudomanyi 4llaspontot is a Ken-
de—Szlcs!! szerzparos alapjan.

1. gbra
Az allami tamogatasok meghatarozasa

A vizsgalt Az
tamogatasi Hatéskor elfogadhat6sagrol
mérték dont

Téamogatasi  Szektoralis
formak érintettség

EU EUMSZ Minden A tamogatasi EU-27 Eurépai Unié
107. cikk: agazat Osszeg Bizottsaga
,,a belsd piaccal
Osszeegyez-
tethetetlen
a tagallamok
altal vagy
allami forrdasbol
barmilyen
forméban
nyudjtott olyan
tamogatas, amely

7 Cumming, D. J.— J. G. MacIntosh: Crowding out private eqiuty: Canadian evidence. Journal of
Business Venturing 2006., 21. 569-609. o.

8 Manigart, S., Hyfte, M.: Post-Investment Evolution of Belgian Venture-Capital Backed Com-
panies: An Empirical Study”. Babson Entrepreneurship Conference publikalt tanulméany, 1999.

9 Gilson, R.: Engineering a venture capital market: Lessons from the American experience.
Stanford Law Review. 55 (4). 2003. 1067-1103.0.

10 Buigues, P. A.—K. Sekkat: Industrial policy in Europe, Japan and the USA. Palgrave Mac-
Millan, New York. 2009. Az altaluk 6sszeallitott abra a 35. oldalon taldlhaté, de véleményem
szerint az EU vonatkozésaban megkozelitése alapvetden nem helyes. A szerzdk dbrdja alapjan
az EU-szabdalyozas altal atfogott teriiletnek csak a pénziugyi tamogatasok tekinthetdk, holott a
kozosségi jog az dllami tamogatdsok ennél szélesebb korét fogja at. Erre felhivom a figyelmet
egy masik tanulmanyomban is, ahol az dbra angol nyelvd, altalam javitott verzidjat is kozlom.
Glavanits J.: Rationality of state subsidies. 2011. Pravni ROZPRAVY 2011 konferencia-el6adas
és konferenciakotet. Megjelenés alatt. i

11 Kende T.—Sz{ics: Bevezetés az Eurdpai Unié politikdiba. 2009. 5. fejezet: Allami tdmogatas. Comp-
lex. 223-300. o.
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Tamogatasi  Szektoralis A vizsgdlt Az

formék érintettség tém(}ga/tési Hataskor elfogadhgtéségr()l
mérték dont
bizonyos
véallalkozasoknak
vagy bizonyos
aruk termelésének
elényben részesitése
altal torzitja a versenyt,
vagy azzal fenyeget,
amennyiben ez érinti
a tagallamok ko6zotti
kereskedelmet” .
OECD'? Pénziigyi Minden Allami OECD- Tanacs
tamogatas, dgazat koltség- tagok
szabalyozasi vetési
politika és allami tétel
megrendelések. i
WTO® Kereske- Allami  WTO-  WTO
delem  koltség- tagok vitarendezési
vetési eljaras keretében
tétel sziletik dontés
Jog- Allami Minden Témo- Alta-
tudo- pénzjuttatasok, Agazat gatdsi  ldnos
many kiilonleges jogok Osszeg
és allami
megrendelések

Minthogy a tanulméany az allami szerepvallalas gazdasagi szempontu racio-
nalitasat vizsgalja, a tovabbiakban az allami tamogatasokkal szembeni elva-
rasokat vizsgalom, illetve vetem Gssze a gazdasagi tényekkel.

Zahariadis!'*, aki az 4dllami iparpolitikat elsGsorban az 4llami tAmogatdsok
tukrében értelmezi, részletesen osszefoglalja azokat az ismérveket, amiért a
mindenkori kormanyzat szamara kedvezdbb a gazdasagisztonzés tamogatas
formajaban térténé megvalédsitasa, mint a vamok vagy vammal egyenértékl
intézkedések bevezetése. A kiovetkezGkben foglalja 0ssze az allami tdmoga-
tasok lényeges tulajdonsagait:

« az allami tdmogatasok kevésbé transzparensek, mint a kézvetlen addked-
vezmények, vagy a nem adé jellegl kedvezmények,

» a tamogatasban csak az allami koltségvetés érintett, és a hazai kedvez-
ményezetteknek nem érdeke a hirverés,

» ha a tdmogatast a hatranyos helyzetd régidk segitésének forméajaban
nyajtjak, ez a forma nemzetkozileg elfogadott és alkalmazott mddszer,

» minthogy a tamogatas tisztan veszteség a kincstar szamara, az allamok
csak akkor alkalmazzak, ha latjak a megtérilési lehetdséget is,

12 QECD: Competition, state aids and subsidies. Global forum on competition. 2010. februar 10.
Hivatalos dokumentum szdma: DAF/COMP/GF/WD(2010)68.

13 Az Uruguay-i fordulét lezaré egyezmény részeként elfogadott Megéllapodés az dllami tdmoga-
tasokrdl és az azokkal egyenértékd intézkedésekrdl.: Agreement on the subsidies and counter-
vailing measures. 1. cikk az dllami tamogatds definicidja.

14 Zahariadis, N. 2008: State subsidies in the global economy. Palgrave Macmillan, New York. 5-8. o.
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« a kozvetlen allami tamogatas politikailag latvanyos eszko6z, minthogy azon-
nal jelentkezik a hazai gazdasagban,

» mig a vamjellegl intézkedések a behozatali 4rat novelik, addig a tamo-
gatasok a hazai drakat tudjak a vilagpiaci arakhoz csékkenteni,

« amennyiben a tamogatas olyan tevékenységekre iranyul, amelyek maguk
1s koztes termékek vagy szolgaltatasok, a kedvezd gazdasagi hatas mul-
tiplikalédik, hiszen a késztermék, vagy végss szolgaltatas arara is hatas-
sal van,

« komoly hatrany azonban, hogy a tAmogatasok teljes 6sszege azonnali kolt-
ségvetési teherként jelentkezik, mig az elérhetd bevételek csak hosszu
tavon jelentkeznek (ha jelentkeznek egyaltalan),

« illetve kétséges a hatékonysaguk,

« valamint versenytorzité hatassal rendelkeznek a piaci szektorban, ameny-
nyiben novelik a tamogatott vallalkozasok életben maradasi esélyeit a
tobbi vallalkozassal szemben.

Szikitve a megkiilonboztetd ismérveket, a kozgazdasagi modellezésben Bauer
és Burghof'® szerint a kockézati t6kepiacot érint8 allami tAmogatds optimalis
voltat a kovetkezd harom feltétel hatarozza meg:

« a mindenkori kormanyzat barmilyen dron tamogat egy programot, mert
hisz az ezzel elérhetd pozitiv externalidk nagysagaban, vagy egy maésik
gazdasagi vagy politikai megfontolas miatt minél nagyobb tamogatast akar
kozvetiteni a gazdasag felé,

« az allami tamogatassal a magantoke-befektetéseket kivanjak 6szténozni,
ezért a szlkos eréforrasok felhaszndldsakor ez a megoldas tlinik a legha-
tékonyabbnak,

» a kockazati t6kés és a vallalkoz6 kozotti szerzddéses egyenlGtlenség kikii-
szObo6lése miatt vallal szerepet a befektetésben az allam is.

2.2. Elvardsok az dallami kockdzati tékével szemben

Felhasznalva az EU, a magyar kormanyzat, a nemzetkozi szervezetek és a
gazdasagi és jogi megkozelitések eddigi eredményeit, a kockazati tékebefek-
tetésekhez kapcsolt allami tamogatasokkal szembeni elvarasokat az alabbi
tablazatban foglaltuk 6ssze.

A forrasok tekintetében a kozdsségi joganyagok kozul a 2006-os kozosségi
Iranymutatas a kis- és kozépvallalkozasokba torténd kockazati tékebefekte-
tések elémozditasat célzé allami tamogatasokrdl c. anyagot valasztottam,
mint a legfrissebb, a témakorben kiadott anyagot. Ennek egyik gyakorlati
megvaldsulasat jelenti a magyar kormany altal elfogadott Uj Magyarorszag
Kockazati Téke Program, amely 6nmagaban is elemezhetd, ugyanakkor érde-
kes eredményt hoz az elméleti iranymutatds gyakorlati atiiltetésének vizsga-
lata. Az OECD, mint kormanyoktdl fliggetlen szervezet folyamatosan figyeli
és elemzi a globalis gazdasagi folyamatokat, és 6sszehasonlité elemzéseket

15 Bauer, E.—H. P. Burghof: The economics of state subsidies in early stage financing. 2004. In-
ternational Journal of Economics of Business. 14 (3) 433-457.
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készit, amelyek tiikkrében megfogalmaz lehetséges fejlesztési iranyokat. Ezen
dokumentumok aztan mintaul és egyben hivatkozasi alapul szolgdlnak az
egyes tagorszagok dontéshozoéi szamara, ezért az altaluk megfogalmazott
ajanlasokat hiteles és fluiggetlen forrasnak tekinthetjiik. Végiil a kézgazdasag-
tudomany képviseldi az elmult 20 évben szamos olyan eredményt publikaltak,
amelyek egyrészt kritikai észrevételeket fogalmaznak meg, masrészt modelle-
zik az egyes allami beavatkozasi formak hatékonysdgat és tényleges érvénye-
stilését.

2. dbra
Az allami kockazati t6ke megitélésének szempontjai

Ijj Magyarorszag Gazdasagi
EU Kockazati OECDY" elméletek
Tékeprogram?'® pro és kontra!®
Gazdasagi 1. munkahely- 1. innovativ, kezdeti 1. az allami 1. a kozvetlen allami
szempontok teremtés fazisu t6keprogramok beavatkozas

2. versenyképesség  befektetések 0sztonozzék visszaszoritdsa
névelése 2. az allami a magantdke- meghatérozott

3. innovacio befolyasolas befektetéseket, szegmensekben,
Osztonzése lehetdségének de azok piaci a kiszorit6 hatéds

4. piaci hidnyossag kizarasa a megjelenése utdn  elkertlése
csokkentése dontésekbdl vonuljon ki érdekében

5. kimutathaté 3. a piacihoz az allam 2. csak az induld,
gazdasagosztonz6 hasonl a tertiletrdl kis t6keigényd
hatéas koltségszerkezet 2. célzott, regiondlis  vallalkozasok

6. kiszorité hatds 4. kizdrt tAmogatdsi  Gsztonzdk, finanszirozasa,
kikliszobolése targykorok (EU programok amelyek

7. a befektetés jogszabalyoknak 3. az tizleti angyal- a gazdasagi
nyereségorientalt megfelelGen) halézatok szempontok miatt
jellege becsatornizasa a kockazati téke

8. uzleti szemléletd a kozvetit6i latékorén kivil
vezetés rendszerbe esnek

16 A program kiirdsa két iitemben tértént, ugyanis az els§ palydzati kiirds eredménytelen volt. A
moédositott (és kés6bb eredményes) palyazati kiirds és a mellékelt dokumentaciék alapjan
allitottam Ossze a tablazat tartalmat. A palyazati kiiras és mellékletei megtalalhaték a Nemzeti
Fejlesztési Ugynokség honlapjan: http://www.nfu.hu/palyazati felhivas a gop 4 prioritas es
a kmop 1 3 intezkedes penzugyi eszkozok kereteben finanszirozott uj magyarorszag kock
azati tokeprogramok kozvetiteserel Letoltés ideje: 2010. 12.10.

T OECD 2003: Venture capital: trends and policy recommendations. Paris. Letolthets: http:/
[www.oecd.org/dataoecd/4/11/28881195.pdf.

18 A gazdasagi elemzések két csoportja kiilénil el az dllami tdmogatdsok megitélése kapcsan,
ahogyan azt a kordbbiakban is emlitettem. A tdblazatban megfogalmazott elvarasokat az
al4bbi, a téma szempontjabol legtobbet idézett tanulméanyok alapjan allitottam 6ssze: Lerner, J
1999: The government as venture capitalist: The long-run effects of the SBIR programme.
Journal of Business. 72. 285-318.p. valamint Gilson, R.J. 2003: Engineering a venture capital
market: lessons from the American experience. Stanford Law Review, 2003. 55(4). 1067-1103. o.
Ezen két szerzd elemzi mind jogi, mind gazdasagi szempontb6l az allammal szemben tamasztott
elvarasokat. A vélemények egy masik csoportjat adjak az ellenzék, akik kozil a kovetkezd két
szerzl érvrendszerét épitettem be a tabldzatba: Cumming—J. G. Macintosh 2006: Crowding out
private eqiuty: Canadian evidence. Journal of Business Venturing, 21. 569—609. o., valamint
Florida, R.—D. F. Smith 1993: Keep the Government out of Venture Capital. Issues in Science
and Technology. 1993. 9. 61-68. o.
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Uj Magyarorszag Gazdasagi

EU Kockazati OECDY elméletek
Tékeprogram?'® pro és kontra'®
Jogi 1. megfeleld 1. legfeljebb 5 éve 1. az intézményi 1. tékejovedelmek
szempontok szakpolitikai mikodd tarsasdag  befektetSk addjanak
eszkoz kaphat kockazati csokkentése
a gazdasagi finanszirozast t6kebefektetéseit 2. nyugdij-
szempontok 2. 6sztonzdk: mennyiségileg megtakaritasok
érvényesitéséhez hozamplafon, korlatozo kockazati
2. versenytorzito veszteség- szabalyok t6kealapokba
hatés hidnya mérséklés csokkentése iranyitasanak
vagy minimalis 3. maganbefektetfk 2. a tékejovedelmek lehetdsége
volta részvétele adéjanak 3. az lzleti angyal-
3. ardnyossag az alapban, csokkentése héalézatok helyi
kovetelményének  és szakemberek a 3. a specidlis, szinten térténd
valé megfelelés dontéshozatalban  kockézati téke- megerdsitése
4. magvet6, korai befektetésekhez 4. a t6kepiacok
és bivitési kapcsolédé adé- (féleg a részvény-
szakaszra vald kedvezmények t6zsdék) atlathato-
korlatozas 4. a masodlagos saganak novelése
5. magéanbefektetdk értékpapir-piacok 5. a kockazati
kotelezd bevonasa kialakitasa t6kealapok
kedvez6 jogi miikodésének
és adminisztrativ ~ atlathatébba
feltételekkel és egyszerilibbé
tétele

6. addjogszabalyok
egyszerUsitése, és
az adminisztracios
teher csokkentése

A fentiek alatamasztjak azt a hipotézist, hogy a jogalkotasi folyamat vég-
termékeként megjelend allami kockazati t6keprogramok eltérést mutatnak a
gazdasagi szereplSk elvarasaihoz képest. Ugyanakkor az is megallapithatd,
hogy egyes 6sztonzd programok hiven tikrozik a gazdasagi elméletben meg-
fogalmazott elvarasokat.

Ha a kozos pontokat keressiik az elmélet és a gyakorlat kozott, megallapit-
hatjuk, hogy a jogalkotas és gazdasagpolitika altal egyarant elvart elv, a piaci
rést lefedd tamogatas részlegesen ugyan, de mindenképpen megvaldsulni lat-
szik. A kozosségl iranymutatasnak megfelelGen a konkrét palyazati kiiras (és
mas, nem az Unié tagorszagainak programjai is) a hangsilyt az indulé val-
lalkozasokra helyezi. Ugyanakkor a kiszorité hatast nem kiiszéboli ki sem a
konkrét kiiras, sem az EU altalanos iranymutatisa, amely megengedi a nove-
kedési szakaszban 1év6 vallalkozasok finanszirozasat is, a meghatarozott (3
éven keresztil évi 1,5 milli6 EUR) 6sszeghatar felett is. Ez a lehetdség, amely
jogi kiskapunak is tekinthetd, megalapozza azoknak a befektetéseknek az el-
fogadhatéva nyilvanitasat is, amelyeket egyébként piaci forrasbél is lehetne
finanszirozni, vagyis ebben a szegmensben tovabbra is érvényesiilni fog az a
kiszorité hatas, amelyet pontosan elkerilnie kellene a tamogatasnak ahhoz,
hogy a versenytorzité hatas ne érvényesiljon a piacon.
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Ugyanakkor érthetd, hogyha megfogalmazzuk az igényt a nyereségesség
irant, és kizarélag a magvetd t6kefinanszirozasra korlatozzuk a megvaldsit-
haté befektetéseket, gazdasagi ellentmondasba titkozlunk: a piac azért nem fi-
nanszirozza (szivesen) ezeket az ligyleteket, mert a fajlagos koltség sokkal na-
gyobb egy kisebb tékeigényd vallalkozasnal, igy az ligyleten elérhetd nyereség
sokkal kisebb (ha van egyaltalan). A befektetésekhez kapcsol6dd kiadasi ol-
dalon szereplé tételek akkor sem kisebbek, ha ez egy allami programon ke-
resztiil valésul meg, tehat térvényszertien nem lehet nyereséges egy ilyen konst-
rukcié. A programokban (igy az UMKTP-ben is) kotelezd elGiras a befektetési
dontéshozok 6sztonzésének és dijazdasanak a nyereségtdl vald figgbvé tétele.
Ha egy olyan programot alakitunk ki, amely eleve minimalis nyereség eléré-
sére predesztinalt, igy a piaci szakemberek szamara nem kifizet6dé az allami
programban vald részvétel, vagyis a palyazok korébdl kiesnek a legjobb piaci
szakemberek. Erre az 0sszefliggésre tobb gazdasagi elemz§ is felhivta mar a
figyelmet,'® és koz6s megallapitasuk, hogy egyfajta finanszirozasi csapda 4ll
el6: ha nem kerulnek be az allami kockazati tékeprogramokba a névekedési
szakaszu vallalkozasok, akkor a nyereség visszaesése miatt a program szin-
vonala csokken. A nagyobb nyereséggel rendelkezé vallalkozasok viszont piaci
finanszirozast is kaphatnanak, amely egyet jelent a kiszorité hatés és a ver-
seny torzulasanak megvalésulasaval. Nincs tehat idvos megoldas?

Az egyes szereplGk elvarasai kozott a legnagyobb eltérések a jogi szabalyo-
zasi kornyezettel kapcsolatban mertilnek fel. Szinte minden fliggetlen elemzd
és a gazdasagi szereplok egyhangian javasoljak (és javasoltak mar az elmult
20 évben szamtalan férumon) a t6kejovedelmek adéjanak csékkentését, vala-
mint a célzott adékedvezményeket a kockazati tGkebefektetésekkel érintett
vallalkozasok és pénziigyi kozvetit6k szdmara. Nemzetkozi gyakorlata sziik
korben van, elsGsorban az Egyestlt Allamokban (amely nem véletlenil a leg-
fejlettebb kockazati tékepiaccal rendelkezd orszag), ahol nem szoévetségi, ha-
nem tagallami szinten 6sztonzik ilyen mdédon a befektetéket. 2000-ben ugyan-
akkor a New Market Tax Credit?® program keretében a kockazati t6kebefek-
tetést megvaldsité tarsasagok a befektetési osszeg 39%-anak erejéig kaptak
addkedvezményt 7 éves idGszakra. Az elemzések szerint ez a szovetségi koltség-
vetésnek az elsd néhany évben évente mintegy 15 millié dollarnyi koltséget je-
lentett, ennek ellenére a program valtozatlan feltételekkel jelenleg is mikodik.

Az addkedvezmények tekintetében Németorszag 2009-ben folytatott le elja-
rast az Eurdpai Bizottsag el6tt az altala elfogadott, kockazati t6kebefekteté-
sekhez kapcsolddo torvénnyel osszefliggésben. A torvény 3 teriileten tamogat-
ja a kockazati tékebefektetések szerepldit: egyrészt a kockazati t6ketarsasa-
gok iparitizésiadd-kedvezményt kapnak, masrészt a kockazati tékebefekte-
téssel érintett célvallalkozasok szamara lehetdséget ad a veszteségeik ké-
s6bbre torténd elhatarolasara, valamint a maganbefektet6k szamara a befek-
tetésiik értékesitésekor, amennyiben a részesedésiiket nyereséggel értékesi-
tik, jelentls személyi jovedelemadod-kedvezményt ad.

19 P¢ldaul: Bentsson, O.—J. R. M. Hand: CEO compensation in venture-backed firms. Journal of
Business Venturing. 2009. 21.pp. vagy Jiaskeldinen, M.-M.Maula—G. Murray: Profit distribu-
tion and compensation structures in publicly and privately founded hybrid venture capital
funds. 2007. Research Policy, 36. 913-929. o.

20 A program jelenleg is miikod§ feltételei az alabbi elérhetdségen taldlhatok: http:/www.cdfi-
fund.gov/what we do/programs id.asp?programid=5 Letoltés ideje: 2010.12.10.

19



A Bizottsag a 3201D0013 sz. hatarozataban?! dllapitotta meg az elfogadott
torvényrdél, hogy médositasokkal felel csak meg a kozosségi jognak.

A gazdasagi szereplSk és szakemberek jogi elvarasai kozott elsGsorban olyan
tételeket talalunk, amelyek rovid tavon nehezen valdsithatok meg, vagy sza-
mottevl elGkészitést és tarsadalmi egyuttmikodést kovetelnek (pl. tézsdei
elGirasok modositasa, nyugdijpénztari rendszer szigoranak enyhitése). Nem
véletlenul allapitotta meg tehat Zachariadis a korabban idézettek szerint,
hogy az allami kozvetlen tAmogatisok szamottevs elénnyel rendelkeznek mind
a adé- és vampolitikai médositasokkal szemben, de f6leg a strukturalis refor-
mokkal szemben.

4. Konkluzio

Az allam a gazdasagi megjelenése soran alapvetGen kétféle modszert alkal-
mazhat: kozvetlen és kozvetett beavatkozasi médokat. A kézvetlen beavatko-
zas politikailag jol kommunikalhaté, gyorsan kivitelezhetl, célzott forma,
ugyanakkor a piaci szerepl6k és a nemzetkozi szervezetek részérdl egyarant
ellenallasba utkozhet, ha a piaci verseny szabadsagat sérti, vagy a versenyt
torzitja. Ugyanakkor nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy egy-egy gazda-
sagi lépésnek m4as racionalitasokat is szolgalnia kell: szocidalis, politikai, jogi,
tarsadalmi kényszerek és érdekek is érvényesilnek az allam gazdasagpo-
litikajaban. Mindezek G6sszehangoldsa olyan feladat, amelynek modellezését
mind a kozigazgatasi jog, mind a kézgazdasag elmélete folyamatosan fejleszti.
Meg kell azonban allapitani, hogy az egyes érdekek ellentmondasosak: a po-
litikai racionalitas a protekcionizmus, a hazai termékek tamogatasa, a hazai
vallalkozasok versenyel6nyének biztositasa mellett voksol, mig mindezek gat-
jat jelenti a jogi racionalitas, vagyis a legalitas hatarainak szigord betartésa,
és mindezek mellett a gazdasagi szereplGk érdekei, és az érdekérvényesitd
képesség az a tényezl, amely egy konkrét gazdasagi 1épés végss formajat ki-
alakitja.

A kockazati t6kebefektetések tipikusan az a teriilet, ahol az 4llami részvétel
sziikségességét bar egyik racionalitds sem kérddjelezi meg, a mdédszert azon-
ban minden szereplé mashogyan képzeli. A gazdasagi szereplSk és az elemzdk
jelentls része is a jogrendszer atalakitasan keresztil latjak a hatékonysag
fokozasanak lehetGségét, a gazdasagpolitika azonban — ahogy azt a tanulmany
is bemutatta — konnyebben tud a kézvetlen beavatkozas eszkézeivel (politikai)
eredményeket elérni.

A kockéazati t6kebefektetések konkrét példajan jol latszik, hogy egy gazda-
sagi szempontbdl kifogasolhaté dontés miért raciondlis mégis a jog és a po-
litika nézépontjabdl, illetve hogyan igyekszik a dontéshozé vagy jogalkot6 6sz-
szehangolni az egyes szempontokat.

21 Hivatalos Lap L 006 , 09/01/2010 o. 0032—-0045. o.
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