OSMAN PETER

A kockazati toke torvény politikal
marketing szemszoghbol*

1998. marcius 16-an az Orszaggy(lés csaknem egy-
hangulag megszavazta a kockazati t6kebefektetések-
rél, kockazati t6ketarsasagokrol, valamint kockazati
téke alapokrol szol6 1998. évi XXXIV. térvényt, rovi-
den a kockdazati téke térvényt, amely 1998. janius 16-
an lépett hatalyba. Létrejétte szamosfigyelemre mél-
té elemet tartalmaz és hasznos tanulsagokkal szol-
galhata politikai marketing vonatkozasaban is.

Jellemz6, sajatos palya

Sajatos fejlédési Utjainkra és az azokat 6vez§ viszo-
nyainkra is jellemzd lehet az a palya, amelyet e tor-
vény befutott. Az Orszagos M(iszaki Fejlesztési Bizott-
sag végezte el - kivaloan - a feladat egyik legnehezebb
és legfontosabb részét, a torvény gazdasagi koncepci-
0janak szakmai megalapozasat. Kimagaslé teljesitmé-
nyuk nélkdl a torvény valdszin(ileg meg sem szuilethe-
tett volna. Az OMFB mar 1989-ben kidolgozott egy
kormany el6terjesztést egy kockazati t6ke torvény
megalkotasara a miszaki-gazdasagi fejl6dés és az an-
nak kedvez§ szabalyozasi és gazdasagi kérnyezet lét-
rehozéasénak el6mozditasa erdekében, és az abban fog-
laltak - az azoéta eltelt valtozasok hatasat leszamitva -
szakmailag ma is tokéletesen helytalléak. Mégis, ed-
dig tartott, hogy a térvény létrej6jjon.

Rosszul valasztott felvezetés

Val6jdban a torvény megalkotasanak 1996-0s
/Ujra/inditasa nem volt igazan j6. Annak létrehozasat
olyan 6sszefliggések kozé helyezte, amelyek vele
szemben megalapozatlan és be nem teljesithet6 elva-
réasoknak és reményeknek adhattak tapot, ami - ha igy
marad - sziikségképpen csal6déasra és konfliktusra ve-
zetett volna.

* A Pénzigyi Szemle 1999. aprilisi szaméaban megjelent cikknek a
szerz@ altal modositott valtozata, a Pénziigyi Szemle engedélyé-
vel.

Akkor is a gazdasagpolitikank egyik elvitathatat-
lan és nélkuldzhetetlen sarokpontja volt, hogy nagy
szlikség van olyan intézkedésekre, amelyek jelent6s
mértékben javitjak a kis- és kdzépvallalkozasok létre-
jottének, miikodésének és fejlédésenek lehetbségeit és
feltételeit. Nyilvanvalo volt az is, hogy a kis- és k6zép-
véllalkozasok, amelyek a gazdasag szerepl8inek
szamban tilnyomo hanyadat alkotték, igen erételje-
senigénylik a helyzetiik javitasat szolgalé kormanyza-
ti 1épéseket. Nincsenek hiteles informacidink arrél, mi-
lyen szakmai és/vagy politikai megfontolasok alapjan
tortént, de tény, hogy a térvény megalkotasa egy pon-
ton annak az intézkedéscsomagnak a részéve valt,
amelynek kinyilvanitott rendeltetése a kis- és kdzép-
véllalkozasok fejlesztésének elémozditésa volt. A kor-
many a kis- és kdzépvallalkozasok fejlesztésének kon-
cepciojara vonatkozé 2146/1996. (VI. 13.) Korm. haté-
rozatiban intézkedett arrol, hogy ,,fel kell gyorsitani a
kockazati t6ketarsasagok mikddését szabalyozd torvény ki-
dolgozasat, valamint a kockazati téketarsasagok megergso-
désének elémozditasara meg kell vizsgalni, hogy mennyiben
indokolt a kockazati t6ke befektetésbél szarmazo tékenyere-
ség adomentesitése, illetve a tékeveszteség tékendvekményhdl
vagy jévedelembdl valo leirasi lehet6ségének biztositasa."

A hatarozat e részének szovegkornyezete is azt a
képzetet erdsitette, hogy a kockazati t6kének a tor-
vény altal elémozditando tevékenysége jelentds elbre-
Iépést hozhat a kis- és kozépvallalkozasok finansziro-
zasi helyzetének javitasaban. Ezt sugallta a felvezet§
mondata: ,,A Kormany a kis- és kézépvallalkozasokfejlédé-
sének tamogatdsa érdekében a koévetkezd hatarozatot
hozza:..."

A veszélyt itt az jelentette, hogy ez a felvezetés ele-
ve csalatkozasra itélt reményeknek ad tapot. Olyan
varakozéasokat ébreszthetett, amelyek kielégitésére a
torvény eleve alkalmatlan, ezért azok elkerilhetetle-
niil csakis csalddéssal zarulhatnak és ez er@s ellenérzé-
seket kelthet. Barmilyen er6teljes és hatasos dszton-
zést adunk is a kockazati t6kének, semmiképpen sem
varhato téle, hogy megoldja, vagy akarcsak széles kor-
ben szamottevd mértékben enyhiti e vallalkozasok eg-
zisztencialis problémait, finanszirozashoz jutasi ne-
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hézségeit. A kockazati téke els6-
sorban a nagy novekedési ké-
pességl kozépvallalkozasokba
fektet be, a legUjabb tendenciak
szerint pedig kulféldon az dsz-
szes befektetéseinek mintegy fe-
le killdonboz6 kivasarlasi konst-
rukcidk finanszirozasaba megy.1
Azok a vallalkozasok, amelyek
az adottsagaik folytan esélyt él-
vezhetnek arra, hogy a kockazati
t6kének befektetési célpontul
szolgaljanak, a Kis- és kozép-
véllalkozasok populaciojanak
legfeljebb csupan ezrelékeit te-
szik ki.2

Egyértelm(en okos és ligyes
volt viszont, ahogyan megtor-
tént ennek a hibanak a korriga-
lasa.

interaktiv kapcsolatban...

Akidolgozok térekedtek arra, hogy a tervezést a maj-
dani befogadd kornyezettel, de legalabb is annak
meghatarozd6/nak tekintett/ részével interaktiv kap-
csolatban, a velUk valé modszeres véleménycserére ta-
maszkodva végezzék. Ennek megfelel6en, a torvény
tervezetének kimunkalasat végzé munkacsoport a "hi-
vatal’, azaz a kidolgozasért felel6s Pénziigyminisztéri-
um teljes egyetértésével és tAmogatasaval kezdettdl
fogva a miihelymunka fontos részeként kezelte a véle-
ménycseréket, konzultaciokat. Ezek eszkozul szolgal-
tak arra, hogy a tervezésbe bevonjanak a téméban ja-
ratos szakembereket, gyszintén a gazdasag érdekelt
szerepl6inek képviseldit és igy er8sitsék annak szak-
mai bazisat, feltarjak a tervezet és a mogotte allo kon-
cepcio esetleges hibait, gyengeségeit, segitsenek kiala-
kitani azt a szabalyozast, amely a kiilonb6z8 érdekelt
felek igényeit az adott feltételek és koértilmények ko-
z0tt megvaldsithaté optimalis mértékben kielégiti. Az

1Jellegzetes példai ennek azok az tgyletek, amelyeknél egy céget,
vagy 6nall6 ill. 6nallésithaté lzemrészt annak vezet6i megvasa-
rolnak, tovabba ahol céget vagy Gizemrészt kivilrél jovék vasarol-
nak fel a kockazati téke segitségével.

2 Més kérdés, hogy tevékenységének kedvez6 hatésai a kis- és ko-
zépvallalkozdsok sokkal szélesebb korére is kiterjedhetnek annak
kdszonhetéen, hogy ez utébbiak a kockazati t6ke kdzrem(ikodésé-
vel megerésodé vallalkozasokhoz f(iz6d6 gazdasagi kapcsolatok-
ban megnyil6 Gj lehetéségek - igy az azoknak térténé beszallitas -,
valamint a gazdasag élénkulése és er6sddése révén élvezhetik en-
nek kedvez6 el6nyeit.
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A veszélyt itt az jelentette, hogy
olyan varakozasokat ébreszthetett,
amelyek kielégitésére a torvény
eleve alkalmatlan, ezért azok
elkerilhetetlenil csakis csal6dassal
zarulhatnak és ez er@s
ellenérzéseket kelthet.

Az alapvet6 cél tehat az volt, hogy
szakmailag jo torvény szllessék,
ebben az esethen pedig az ajé

torvény, amely az adott feltételek
kozott a lehetd legjobban szolgélja
a kivant gazdasagi cél elérését.

alapvetd cél tehat az volt, hogy
szakmailag j0 torvény szlles-
sék, ebben az esetben pedig az a
jo torvény, amely az adott felté-
telek kdzott a lehetd legjobban
szolgdlja a kivant gazdaséagi cél
elérését.

A konzultaciok tovabbi,
nem kevésbé fontos célja volt,
hogy segitsék a befogadodk, de
legalabb is azok kozott bizo-
nyos véleményvezérek rahan-
golasat a 'terméket', azaz a tor-
vénytervezetet illetéen kedvezd
vélemény kialakitasara és ezzel
elémozditsak annak majdani el-
fogadtatasat. Ez arra a feltevés-
re tamaszkodott, hogy azok,
akiket a munkaba igy bevontak,
jobban a magukénak érzik, de
legalabb is kevesebb szembeh-
allassal kezelik azt a tervezetet,
amelynek kidolgozasahoz a vé-
leményuket Kkikérték, és ahol
betekintést kaptak azokba a meghatarozé tényezékbe
és megfontolasokba, amelyek mentén a tervezet kiala-
kult. Mindezzel a kidolgozdk szandéka szerint a md-
helymunkéban befolyasolé szerepet kapott a marke-
ting-koncepci6 érvényesiilésének két f6 eleme, az al-
kalmazkodas - azaz a célkdzdnség véleményének fi-
gyelembe vétele -, valamint a meggy6zés. Az viszont
mas nézépont és érdekeltség kérdése, hogy ki hogyan
itéli meg ezek teljestilését, a térvénytervezet kidolgo-
z4séat hajto torekvések szakmai és politikai tartalmat és
mindezzel, hogy atérvény jol szolgalja-e anemzetgaz-
daséag, végs6 soron a nemzet érdekeit.

Ugyes kifordulas

itxtssssetem staMtism isiixaaem i

Akonzultaciok azt is érezhetfvé tették, hogy milyen
elvarasok tapadnak a leend§ térvényhez, amelynek a
fentebb vazoltak szerint kinyilvanitott rendeltetése
volt a kis- és kézépvallalkozasok helyzetének javitasa,
s f6ként milyen veszélyeket rejtenek magukban a fél-
reértések, a varhat6 kedvezd hatast illet6 téves varako-
zasok. Ezek felismerése a parbeszédek kilondsen fon-
tos hozadéka volt. Ezeket az illUzidkat el kellett oszlat-
ni, hiszen a dolog természetébdl kovetkezik - és ezért
véltoztathatatlan tény -, hogy barmit is tesziink, a koc-
kéazati t6ke aktivitdsanak ndvelése nem hozhat attorést
e véallalkozasok helyzetének javitasaban. A munkacso-
port a "hivatal' egyetértésével gyorsan és jol reagalt:
nyiltan és nagyon viladgosan ramutattak, hogy mit le-
het és mit nem szabad varni a térvénytdl, és ezeket a



tényeket a sajtoé Gtjan is a nagy-
kdzonség elé tartdk. Ez nem
volt kockazatok és veszteségek
nélkdl valo, hiszen nyilvanval6-
an sokaknak okozhatott csalo-
dast, reményeket foszlatott szét,
vélt esélyeket torolt el. Masrész-
rél taldn még olyanok is lehet-
tek, akik ugy érezték, hogy ez-
zel a térvény jelent&sen veszi-
tett a politikai vonzerejébdl.
Kétség sem férhet azonban ah-
hoz, hogy veszélyes kovetkez-
ményekkel terhes hiba lett vol-
na hallgatni err6l, és a politikai
marketing néz6pontjabdl is az
egyetlen helyes at volt leszerel-
ni az alaptalan varakozasokat.

A kdzbizalom megoévasa

Ha valamely kockéazati t6ke cég
nem képes bizalmat kelteni maga
irant a pénztulajdonosok kdrében,

vagy elvesziti a mar meglévé
bizalmat, akkor nem tud
megtakaritdsokat gydijteni, és ezzel
elébb-utdbb kiesik a piacrol. Erre
mondhato, hogy az 6 baja,
nyugodjék békében.
L 4
Ha igaz lenne a tétel, hogy gazda-
sdgunkbdl hianyzik a téke, akkor a
megoldas valéban abban éllana,
hogy tobb pénzt kell ide vonzani.
A val6sdg azonban maés.

Mindebben szamolni kell azzal
is, hogy a kézbizalom igen ké-
nyes és sériulékeny. Kiilénésen
addig, amig a kozvéleményben
nem alakul ki tapasztalatokra és
helytall6 ismeretekre tAmaszko-
do valds kép az iparagrol, az
irdnta megnyilvanulé kézbiza-
lomnak sokat arthat minden
olyan zajos jelenség, amely azt
viszi a nyilvanossag elé, hogy
az ide befektet6k, vagy a kocka-
zati t6két befogado vallalkoza-
sok megcsalatottnak érzik ma-
gukat. Ezen az sem valtoztat, ha
a szoban forgo piaci szerepl6k a
maguk hibajanak vagy felké-
sziletlenségének estek aldoza-
taul.

A tervezés a kezdet kezdetétdl

helyesen ismerte fel annak alap-

vet6 jelentdségét, hogy az egész

torvényi szabalyozas a kdzbizalom megovasat kezelje
az egyik kdzponti prioritdsként. Ennek megfelel6en a
szabalyoknak lehetdleg ki kellett zarniuk annak veszé-
lyét, hogy a kockazati t6ke magyarorszagi tevékenysé-
gében olyan visszassagok - netan botranyok - jelenje-
nek meg, amelyek erds bizalmatlansagot kelthetnek
irdnta. A cél ebben természetesen nem az, hogy vala-
mely kockazati t6ke céget megvédjunk a sajat helyte-
len magatartasanak rea nézve kedvezétlen kdvetkez-
ményeitdl. Azt kell megfelel§ szabalyok alkalmazéasa-
val kivédeni, hogy akar vélt, akar valds okok folytan a
piacon er6s visszhangot kelt§ problémaéak jelenjenek
meg, és ezek az e terlileten még jaratlan piaci szerep-
I6kbdl olyan reagalasokat véaltsanak ki, amely lehetet-
lenné teszi, hogy a kockéazati t6ke iparag betdltse a
nemzetgazdasag szamara hasznos szerepét. Példa er-
re: ha valamely kockézati t6ke cég barmely ok folytan
nem képes bizalmat keltem maga irant a pénztulajdo-
nosok kérében, vagy elvesziti a mar meglévé bizal-
mat, akkor nem tud megtakaritasokat gydjteni, és ez-
zel el6bb-utdbb kiesik a piacrdl. Erre mondhaté, hogy
az 6 baja, nyugodjék békében. Ha viszont a kockazati
t6ke ipardg, vagy annak jelentds hanyada kerul ilyen
helyzetbe, akkor az iparag nem tudja bet6lteni a val-
lalkozasokat finansziroz6 szerepét, és ezzel a vallalko-
zéasok esnek el attol a lehet6ségtél, hogy a kockazati
téke atjan t6kéhez jussanak. Ha ez megtorténik, az
mar legalabb annyira sdjtja a vallalkozdsokat, mint a
kockdazati t6két, és igy a nemzetgazdasagnak okozhat
kéart.

A félrevezet6 kiindulas tovabbi
veszélyei

A torvénytervezet kidolgozoi-
nak kommunikéacios munkaja gyakorlatilag teljesen
érintetlentll hagyott ugyanakkor egy masik, ugyan-
csak nagyon zavard tévhitet, és ezzel a hamis illUziok,
az eleve kudarcra itélt remények keltésének veszélye
mas vonatkozasban is az el6térbe nyomakodott.

Allandoan felpanaszolt, és jogosan a kdzérdekl6-
dés homlokterében l1évd problémank, hogy vallalkoza-
saink igen nagy hanyada t6kehidnnyal kiiszkddik és
nem képes hozzajutni a szdmara sziikséges kulsé fi-
nanszirozashoz. Ez éhatatlanul igen stlyos gazdasagi
kdvetkezményeket von maga utan. A tékehianyos val-
lalkozasok jelent6s hanyada nem képes a tartos fenn-
maradasukat biztosito teljesitményre, még kevésbé a
versenyképességik megdrzéséhez elengedhetetlen al-
kalmazkodasra és fejlesztésekre. Ez lehetetlenné teszi
Oket és jelent6s mértékben rontja nemzetgazdasagunk
teljesit6-, alkalmazkodo- és megujuld képességét is.
Mindez kétségtelentl igaz, a t6kehiany problémaja
val6ban sulyosan nyomasztja vallalkozasaink széles
korét, és velluk egész gazdasagunkat. Aligha helytallo
viszont az az ugyancsak gyakran a kdzgondolkodas
el6terébe nyomul¢ allitas, amely szerint mindezen ba-
jok oka, hogy gazdasagunkban altalanos a tékehiany.
Ebben éppen az a veszedelmes, hogy minden valoszi-
nlség szerint tévatra vezet: hibasan jeldli ki e problé-
mak valédi okait, és ezzel arra indit, hogy ott keressiik
azok megoldasat, ahol az nem talalhaté meg. Ha igaz
lenne a tétel, hogy gazdasagunkbdl hianyzik a téke és
a tékehianyos vallalkozasok ezért nem tudnak finan-
szirozashoz jutni, akkor a megoldas val6ban abban
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1 éppen azzal

- gyan lépheti at a befektetési le-

allana, hogy tébb pénzt kell ide vonzani. A val6sag
azonban mas. Még csak nem is abban ragadhaté meg,
hogy a m(ikod6 t6ke kinalata lenne szamottevéen Ki-
sebb a keresletnél. Mar régota sejthetd, s6t tudhato,
hogy a pontos diagnozis, és vele a finanszirozashoz ju-
tasi nehézségek valddi okozo6ja nem a t6ke tényleges
hianya, hanem sokkal inkabb abban all, hogy a tékét
keres6 vallalkozasok igen jelentds hanyada nem képes
megfelelni azoknak a kdvetelményeknek, amelyekhez
a pénztulajdonosok, ill. az azok pénzével dolgozd
pénz- és tékepiaci kdzvetiték kotik - a maguk érdekei
szerint teljesen jogosan - a hitelek nyujtasat, illetve a
vallalkozasokba tortén6 befektetést. E tény keserd vol-
tat az sem enyhiti, hogy csaknem minden orszéag, s
koztuk a fejlédésnek nalunk el6kel6bb fokan allok is,
tobbé-kevésbé ugyanezzel a problémaval néz szembe.
Valojaban pénz van, amennyi csak kell, csak legyenek
vallalkozasok, amelyekbe a pénztulajdonosoknak
megeéri azt befektetniik.

A jelek azt mutatjak, hogy a vilaggazdasagban a
kockazati t6ke iparagat korantsem a tékehiany jellem-
zi, hanem ellenkezéleg, jelenleg
a problémaval
kiizd, hogy hogyan talaljon
megfeleld befektetési lehetsé-
geket az Ujonnan felhalmozott
forrdsokhoz. A nemzetkdzi t6-
kemozgas liberalizalasaval mar
az sem jelenthet akadalyt, ho-

hetéségeket kutato téke az or-
szaghatarokat. A pénz valéban
oda aramlik, ahol elegend6en
nagy hozamot kinalnak érte a
tulajdonosainak ill. a kozvetits-
inek, és ahol a befektetése nem
igérkezik tulzottan kockazatos-
nak. A kockazati t6ke befekte-
tés azonban mindenitt a vila-
gon szigoru megtérulési elvara-
sok mentén torténik. A kockéa-
zati t6kések ezen ha akarnanak
sem valtoztathatnanak, éppen
ezért nagyon er6sen megvalo-
gatjak, hogy mely vallalkoza-
sokba érdemes befektetnitik. A
tékét keres6k nagy hanyada
azért nem tud t6lUk pénzhez
jutni, mert nem képes megfelel-
ni a kdvetelményeiknek.

Ez tehat egészen mas hely-
zet, amely a probléméak ennek
megfeleld kezelését kivanna.
Szembe kell tehat nézniink az-
zal a ténnyel, és szembesiteni
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Mar régota sejthet6, s6t tudhato,
hogy a pontos diagndzis, és vele a
finanszirozashoz jutasi nehézségek

valddi okozéja, hogy a tékét keresd
véllalkozasok igen jelent6s hanyada

nem képes megfelelni azoknak a
kovetelményeknek, amelyekhez a

pénztulajdonosok kotik a hitelek
nyujtasat, illetve a vallalkozasokba

torténd befektetést.

A nemzetkdzi tékemozgés
liberalizalasaval méar az sem
jelenthet akadalyt, hogyan lépheti
at a befektetési lehet6ségeket
kutat6 téke az orszaghatarokat.

A tékét keres6k nagy hanyada
azért nem tud t6lik pénzhez jutni,
mert nem képes megfelelni
a kovetelményeiknek.
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kellene vele a tékét keres6 vallalkozasokat is, hogy bar-
milyen j6 legyen is ez a térvény, barmennyi 6sztonzést
ad - természetesen a gazdasagi ésszer(iség keretei ko-
z6tt maradva - a kockazati t6kének arra, hogy igéretes
vallalkozdsokba befektessen és azokat ezzel kedve-
z6bb ndvekedési lehetéségekhez juttassa, ez csak azo-
kat a vallalkozasokat segitheti t6kéhez jutashoz, ame-
lyek valoban igéretes mértékben rendelkeznek a gyors
novekedés képességét hordozo adottsagokkal. Ok a
kis- és kdzépvallalkozasok populaciojanak az a bizo-
nyos, fentebb emlitett néhany ezreléke. Arasegités alla-
mi eszkdzeinek ésszer(i alkalmazasaval annyit érhe-
tdnk el, hogy valamelyest b&viljon azoknak a véllalko-
zasoknak a kore, amelyeket a kockazati t6ke befekte-
tésre még elfogadhatonak talal, ilyen médon azonban
semmiképpen sem lehet helyzetbe hozni azokat, ame-
lyek adottsagaik szerint alkalmatlanok a kockazati fi-
nanszirozas kdvetelményeinek valé megfelelésre.
Feltehet8en célszer( lett volna a térvény bevezeté-
sét szolgal6 kommunikaciés munkaban az itt vazolta-
kat mindenki szamara nyilvanvaléva tenni, megmu-
tatva, hogy hol kell és hol nem
szabad keresni e nehézségek
okait és azok orvoslasat.

Mit var a befektet6?

Miel6bb vilagossa kellene ten-
nunk, hogy csaknem kizarolag
egyetlen kritériumtdl fiigg, vajon
valamely véllalkozéas képes-e t6-
kebefektetést kapni: nevezetesen
attol, hogy az milyen megtérulést
tud biztositani a befektet6nek, te-
héat érdemes-e oda befektetni. Ez
ma ugyanugy aktuélis, mint a
torvény bevezetésekor. igy szer-
tefoszlananak mindazok az illa-
Ziok és dnigazolasok, hogy a gaz-
dasagban benne van a fejlédés, a
novekedés képessége, csak az at-
kos tékehiany, vagy éppen a rut
és kapzsi pénzvilag szilkmarku-
saga akadalyozza annak kibonta-
kozasat. Ez valdban fajdalmas, de
minden bizonnyal jotékony hata-
su megrazkaddtatassal jarna. Ha
kellemetlen is, a felfelé vezet6 Gt
megtalalasahoz szembe kell néz-
nunk azzal a ténnyel, hogy a fej-
I6dési/ ndvekedési problémaink
gybkere nem abban all, hogy
nincs elegend6 felhalmozott
megtakaritas a /vilag/ gazdasag-
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ban és ezért nemjut t6ke a vallal-
kozasainknak, hanem hogy vi-
szonylag kevés az olyan vallalko-
zés, amely képes megfelelni a be-
fektet6k elvarasainak. A magya-
rézat - és a kiut nyitja - pedig
aligha kereshet6 egyszerden ab-
ban, hogy tulsagosan magasak a
befekteték elvarasai. Olyan hely-
zet a kockazati t6késeknek - és
altaldban a pénztulajdonosoknak
- sem jo, ha a felhalmozott meg-
takaritasokat nem tudjak befek-
tetni, hiszen a ladafidban hever§
pénz csak veszteséget termel a
tulajdonosanak. A vallalkozasok-
nak viszont més befektetési lehe-
téségekkel kell versenyeznitik a
t6kéért. Mindez arra a kdvetkez-
tetésre vezet, hogy ha egy vallal-
kozas nem képes hozzajutni a fej-
I6déséhez, ndvekedéséhez szik-
séges t6kéhez, akkor ennek okait
elsésorban magaban a vallalko-
zasban kell keresni, masodsor-
ban pedig abban, vajon a gazda-
sagi kérnyezet - és kiilondsen az
azt nagy mértékben meghataro-
z0 jogi-, adminisztrativ- és pénz-
Ugyi szabalyozas - nem akada-
lyozza-e sziikségtelen modon
vagy mértékben a vallalkozasok tevékenységét, vala-
mint hogy az orszag politikai-tarsadalmi-gazdasagi vi-
szonyai és tendenciai nem riasztjak-e el a befektetdket.
Ez minden orszagra egyarant érvényes, igy reank is.
Mindebben pedig felismerhetjik orszagmarketinglink
egy eddigi mulasztasat is: elmulasztottuk szakszer(
kommunikéaciés munkaval felmutatni orszagnak-vilag-
nak, hogy ezért is kellett a térvény: hogy a szabalyozasi
kornyezet a lehet6ségek keretei kozott kedvez6 legyen a
kockéazati t6ke befektet6k szamara, segitse az olyan fel-
tételek kialakulasat, amelyek kézt érdemes kockazati f6-
két ide hozni, és ennek kdszdnhetben javitsa a jo vallal-
kozasaink kockazati t6kéhez jutdsanak esélyeit. Emellett
nem csekély kozéleti - és politikai - jelent6sége lehet an-
nak is, hogy rendezett keretek kdzott lehessen kdzdsségi
eréforrasokat felhasznalni a kockazati t6ke vallalkozas
fejlesztd tevékenységének elémozditasara.

Vesztett csata, elszalasztott lehet6ség
i, i i Eniii i

A torvény gazdasagi tartalmanak kialakitasaban sza-
I lasztottunk el lehet6séget és annak hianya valészind-
i leg nagyon is fajni fog.

A rasegités allami eszkdzeinek
ésszer( alkalmazasaval annyit
érhetiink el, hogy valamelyest
béviljon azoknak a vallalko-
zasoknak a kore, amelyeket
a kockazati t6ke befektetésre

még elfogadhatdnak talal.

A torténtek felidézték Machiavelli-
nek, a hatalomgyakorlas mindmaig
kimagaslo technikusanak érokbecsi
tételét: »Nincs nehezebb,
bizonytalanabb kimenetel( és
veszélyekkel terhesebb véllalkozas,
mint Uj szabéalyok bevezetése.
Az ujiténak harcos ellensége
mindenki, aki a régi szabalyok
haszonélvezje, és csak langyos
tdmogatast kap azoktél, akik
hasznot hdzhatnak a valtozasbol.«
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Egy ilyen torvény egyik leg-
fébb feladata kinyilvanitani,
hogy a kdzosség nevében és f6-
ként annak javara eljaro allam-
nak feladatai vannak a gazda-
sag egészséges teljesitbképes-
ségenek erdsitésében és megszi-
larditasaban, fejlédésének el6-
mozditasaban, a vallalkozasok
ezt megalapozé fejl6désének
segitésében, és mindezek esz-
kdzeként a miszaki-gazdasagi
fejlesztések 6sztdnzésében. Szint-
ugy ezzel szorosan 6sszefligg6
feladata, hogy legitim kereteket
és eszkdzoket biztositson az al-
lam ilyen célu cselekedeteihez.
Aligha kétséges, hogy a Kis- és
kozépvallalkozasokrol készuld
torvényilinknek is ez kell legyen
az egyik fontos rendeltetése -
meglatjuk, betdlti-e.

A térvény tervezetében kez-
detben nalunk is ésszerd mér-
tékben és valasztékban voltak a
kdzossegi er6forrasokra té-
maszkodé 6sztdnz6 és rasegité
eszkozok, s kozottuk kalonodsen
fontosakként a kockazati t6ke-
befektetés sajatossagaihoz il-
lesztett adoszabalyok és az alla-
mi szerepvallalas eszkdzei. Taldn sohasemvolt helyzet,
hogy éppen a Pénziigyminisztérium szakemberei vol-
tak azok, akik példas belatassal tamogattak ezeknek
az eszkdzoknek az alkalmazasat. Azonban ahogy ez a
koncepcié ismertté valt, azt a kidolgozdival egyutt
rogton perg6tliz ald vették, és mind azt, mind a kidol-
gozoit a széles nyilvanossag el6tt nagyon is kemény és
kbvetkezetes tAmadasok érték. E tamadasok kezdett6l
nagyon hangsulyosan kétségbe vonték, hogy szakma-
ilag elfogadhat6 vagy akarcsak megalapozott lenne a
tervezett 6sztdonzo és rasegitd eszko6zok alkalmazasa.
A torténtek éhatatlanul is felidézték Niccolo Machia-
vellinek, a hatalomgyakorlas mindmaig kimagaslé
technikusanak 6rokbecs( tételét: ,,Nincs nehezebb, bi-
zonytalanabb kimenetel( és veszélyekkel terhesebb vallalko-
zé&s, mint () szabalyok bevezetése. Az Gjitonak harcos ellen-
sége mindenki, aki a régi szabalyok haszonélvez6je, és csak
langyos tamogatast kap azoktol, akik hasznot hdzhatnak a
valtozashdl. " Napoleon Buonaparte ezekhez a kévetke-
z6, meglehetdsen hetyke megjegyzéseket flizte: Az Uji-
tasok ellenségeit illetéen: ,,le tudnam allitani 6ket”. A
langyos tamogatdkhoz: ,,Nem tudja a jéember, hogyan
kell szert tenni harcos tdmogatokra...". Hogy ez a gyakor-
latban mennyire nem kdnnyd, arrdl a Csaszarnak volt
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ideje gondolkodni Szent llona szigetén. (Machiavelli:
i Afejedelem. Napoleon jegyzeteivel. Espasa-Calpe Ki-
i ado, Madrid.)

A kidolgozok és mogottik a 'hivatal' az ellentabor-
tél a sajtd nyilvanossaga utjan is megkapték az alka-
lomhoz ill6 bélyegeket - téves, kartékony, az allami
talhatalom eszkodze, a korrupcié melegagya -, mellet-

, tlk viszont nem sorakozott fel olyan tamogatas, amely
ezt ellensulyozta volna. E kommunikéacioés ostrom
1 nyoman az adoéfizet6k pénzének helyes felhasznalasa-
| ért felel6s hivatal képvisel6iként aligha maradt mas
valasztasuk, mint visszavonni e javaslatok nagy ré-
szét. Meglatjuk, mire lesz elég, ami maradt. Az elko-
vetkez§ egy-két év sordn a mindennapok gyakorlata
mutatja majd meg, vajon a torvény jelenlegi tartalma-
val, a megmaradt 6sztdnz6 és rasegitd eszkozeivel va-
I6jaban mennyire alkalmas arra, hogy betdltse a téle
vart szerepet, mennyiben képes hathatdsan szolgalni
vallalkozéasaink és veliik gazdasagunk meger&stdését,
és artanak-e ennek szamottev6en azok a horpadasok,
amelyeket az ide vezet6 Uton elszenvedett. Mar ma
legalabb is meggondolkodtaté azonban, hogy mind-
ama kedvez§ fejleménybdl, amelyek létrejottét a tor-
venytél vartuk, eddig nem sok valésult meg. A kocka-
zati t6ke iparag nalunk mdkodé szerepl6i ugyan or-
vendetesen bévitik tevékenységtiket, ami mindannyi-
unknak jo, ebben azonban a térvénynek nincs szerepe,
még kevésbé érdeme. Ezzel szemben, j6llehet a tor-
vény mar csaknem egy éve hatélyba Iépett, eddig
i minddssze egyetlen cég jelentkezett, amely annak ke-
retei kozt kivan kockéazati t6ke alapkezeld tevékenysé-
get folytatni. Barmilyen j6zanok és évatosak vagyunk
I is, sokaknak megfordulhat a fejében, hogy vajudtak a
I hegyek és sziiltek egy egeret.

Erdekek harca

Erdemes rogton leszogezniink:
tény, hogy a térvény létrejotté-
nek Gtjat valéban heves és he-
lyenként igen éles vitadk dualtak
és ellene igen er6s tdmadasok
feszliltek, azonban kétség sem
férhet ahhoz, hogy itt senkiben
sem az &rtdé szandék munkalt.
A vita, amely kétségbe vonta
még a torvény létjogosultsagat
is és erGteljesen ranyomta a bé-
lyegét annak létrejottére, sem-
miképpen sem volt politikai in-
dittatasu. Jéllehet a tamadasok
jelentls részét kifejezetten szak-
1 mai alapokon nyugvé ellenve-
téskent vonultattak fel, valoja-
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Az ellenz6k a maguk szempontjai
szerint kivaldéan tették a dolgukat,
mintaszerlien megvaldsitott, tan-
konyvbe ill6 bemutatét kaptunk
abbdl, hogyan lehet a nyilvanossa-
got felhasznalni - a maguk nemé-
ben egyaltaldn nem tisztatalan esz-
kozokkel - a kbzvélemény, vagy a
kozvélemény latszatanak formala-
sara, €s nyomas gyakorlaséara.
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ban, a meghatéarozoé inditékokat tekintve itt még csak
nem is szakmai nézetek csataztak. A térvény létreho-
zésa korul kialakult ellentét mindkét oldalan az érde-
kek adtak a hajtéer6t. A kormanyzat és maguk akidol-
gozOk a gazdasag meger@sitésének, a vallalkozasok
élénkitésének és teljesité képességik javitdsanak esz-
kozét lattak benne, és ezt az allaspontot tamasztottak
ala szamos fejlett orszag e téren elért eredményei és ta-
pasztalatai. A masik oldalt tekintve, egyértelm(inek
mutatkozik, hogy a piaci szerepl6k egy része ugy itél-
te, hogy azok a hatasok, amelyek létrehozésa céljaval a
torvény sziletik, nem felelnek meg az érdekeiknek, és
igyekeztek ennek megfelel6en befolyésolni a dolgok
menetét, a szulet6ben 1évo térvény sorsat. Ez semmi-
képpen sem réhaté fel nekik, hiszen nemcsak hogy
minden joguk megvolt ra, de valéjaban akar kotelessé-
guknek is tekinthették, hogy kialljanak a szamukra
kedvez6tlennek igérkezd fejlemények ellen. Kotelessé-
guknek abban az értelemben, hogy tartoznak mind-
azoknak, akik a pénziiket az § vallalkozasukba fektet-
ték, hogy minden torvényes és korrekt eszkozzel érveé-
nyesiteni igyekezzenek a vallalkozas érdekeit. Ki vi-
tathatnd, hogy jelentds részben errdl szol, igy mako-
dik a gazdasagi élet...

Furcsa utkozet

A torvény ellenz6i toérekvéseik megvaldsitasara kiva-
I6an felhasznaltdk a politikai marketing eszkozeit.

Aki figyelemmel kisérte a torténéseket, azt lathatta,
hogy bizonyos er6k médszeresen, remek kommunika-
ci6s technikaval, szervezettséggel és annak megfelel6-
en nagy meggy6z6 erbvel azt az allaspontot igyekez-
tek érvényre juttatni a kbzvéleményben, valamint -
részben a kdzvélemény atjan, részben kdzvetleniil - a
torvényalkotasban szerepet jatsz6 dontéshozékban,
hogy erre a toérvényre valdjaban
nincs is sztikség, ha pedig en-
nek ellenére mégis létrehozzak,
ugy semmiképpen sem szabad
azt a javasolt tartalommal meg-
alkotni. Az ezt az allaspontot
hirdetd, ill. erésité megnyilatko-
zasok el6adasmaodia jelentéke-
nyen novelte az Gizenet sulyat:
az érz6dott ki bel6le, hogy olya-
nok allanak e vélemény mogott,
akiknek hitelességét egyarant
adja az elvitathatatlan szakmai
felkésziiltséguk, valamint a gaz-
dasagban bet6ltott szerepik
fontossaga, tehéat akiknek a vé-
leményére nekiink mindkét
okon val6ban nagyon is oda
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kell figyelnink. Vitathatatlan,
hogy az ellenz6k a maguk
szempontjai szerint kivaléan
tették a dolgukat, mintaszer(ien
megvalositott, tankdnyvbe ill§
bemutatot kaptunk abbdl, ho-
gyan lehet a nyilvanossagot fel-
hasznalni - a maguk nemében
egyaltalan nem tisztatalan esz-
kozokkel - a kbzvélemény, vagy
a kézvélemény latszatadnak for-
maléséra, és nyomas gyakorla-
sara, hogyan kell Ggyesen és f6-
ként sikeresen kiaknazni a poli-
tikai marketingben rejl6 lehet6ségeket.

Kérdés, vajon hasonloképpen jo volt-e az a kom-
muniké&cios stratégia, amelyet a torvény létrehozoi al-
kalmaztak. Annak, aki figyelemmel kisérte e kommu-
nikacids csatat, valészinlleg Ugy tlint, hogy ez az ol-
dal mintha tdlsagosan is visszafogott magatartast mu-
tatott volna, mintha nem igazan térekedett volna arra,
hogy a kdzvéleménnyel megismertesse és féként elfo-
gadtassa az allaspontjat, a tervezett térvényben meg-
testestil6 torekveéseit. Nem érz6dott, hogy ez az oldal
kell6 meértékben térekedett volna arra, hogy a térvény
utjat a politikai marketing eszkdzeivel is megalapoz-
za. Ugy latszott, mintha meglehet6sen passziv lenne a
kritikak fogadasaban és a kbzvélemény ezzel kapcso-
latos befolyasolasdban és nem kivanna ebben a kom-
munikacioé eszkdzeinek erételjesebb alkalmazasahoz
folyamodni. Természetesen lehet a dolognak olyan ol-
vasata is, hogy ez az oldal abban a biztos meggy6z6-
désben tette a dolgat, hogy a térvényben megjelend in-
ditékok 6nmagukeért beszélnek, és vilagosan bizonyit-
jak annak sziikséges és f6ként a nemzetgazdasag sza-
mara hasznos voltat. Bizonyos koriilmények kdzott ez
a feltevés talan még célravezet§ is lehetett volna - leg-
alabb részben -, de csak akkor, ha a tarsadalom jelen-
t6s és féként mértékadod része pontosan ismeri a koc-
kazati t6ke gazdasagi szerepét, és ravezetés nélkil is
megeérti, hogy miért kedvez6ek a szdmara azok az in-
tézkedesek, amelyek a kockazati t6két nagyobb aktivi-
tasra 0sztonzik. Eléggé nyilvanvalonak tlnik, hogy itt
és most ez nem mukodott. Aligha kétséges, hogy ezt a
kommunikaciés csatat a térvénnyel szembenallék
nyerték meg - kifejezetten a politikai marketing terén
kifejtett teljesitményeket tekintve talan nem is érdem-
telenal.

Rossz elnevezésh6l hibas tizenet

Valoszin(ileg jellemzd eleme, és minden bizonnyal
jellemzd hibaja e kommunikacios stratégianak, hogy a
torvényalkoték mindvégig megtartottak a kockazati

Aligha kétséges, hogy ezt
a kommunik&cios csatat
a torvénnyel szembenallok nyerték
meg - kifejezetten a politikai
marketing terén kifejtett teljesitmé-
nyeket tekintve talan nem is
érdemtelendl.
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téke elnevezést. Ez valdszindleg
hosszan haté, kedvez6tlen ko-
vetkezményekkel terhes ko-
moly tévedés volt. A sajtdo meg-
nyilvanulasai igen hamar viléa-
gossa tették - legaldbb is annak,
aki figyelmet forditott a politi-
kai marketing vonatkozésokra
is -, hogy a kockazati t6ke kife-
jezés félrevezetd, hiszen a koc-
kazatvallalast allitja el6térbe, és
ezzel elfedi azt az alapvet6 je-
lent8ségl tényt, hogy e sajatos
piaci szerepl6 Uzleti tevékeny-
ségeére azért van sziikségink, mert annak a lényege a
vallalkozasok fejlesztése, nem pedig maga a kockazat-
vallalas. Valoszin(ileg sokkal inkdbb oda kellett volna
figyelni arra, hogy nem a térvénnyel szembeni ellenal-
las, hanem a dolog teljes félreértése nyilvanult meg az
olyan Ujsagcikk cimekben, mint ,,Tamogatas a riziko-
nak", vagy éppen abban, hogy a térvény rendeltetésé-
nek megérttetésére torekvd cikkeknél is rendszeresen
olyan illusztracidk jelentek meg, mint a dobokocka. A
torvény Utjat megalapozoé politikai marketing munka-
nak minden bizonnyal sokkal hangsulyosabban fel
kellett volna mutatnia a kbzvélemény, és végsé soron
szintugy a politikai er6k szamara, hogy az nem a koc-
kazatvallalasi hajlandosag erdsitését hivatott szolgal-
ni, még csak nem is a kockazati t6késeket, hanem a
véllalkozasok és rajtuk keresztlil a nemzetgazdasag
érdekeit. A "kockazati® jelz6rél maig sem valt le annak
félrevezetd és sokban negativ sugallata, ezért minél
hamarabb fel kellene cserélnlink a lIényeget ol kifejez6
és egyértelm(en pozitiv képzetet hordoz6 *fejlesztd’-re.

A célcsoportok megvélasztasa

Atorvény mellett felsorakoztatott politikai marketing-
munka valoszin{ hibadinak ugyanebbe a vonulatdba
tartozik, hogy hogyan lettek megvalasztva annak cél-
csoportjai. Naivitas volt azt varra, hogy a kockazati t6-
ke iparag képvisel6i adnak tAmogatast a térvény létre-
hozésdhoz. Fel kellett volna ismerni, hogy az bizony
nem az 6 érdekeik szerint valo és teljesen természetes,
hogy ennek megfelel8en reagalnak ra. Atdrvény létre-
hozasat szolgald egész er6feszités arra iranyult, hogy
a kockazati t6ke bévlg kinalata révén az ilyen finan-
szirozast keres6k és -kinaldk viszonyat egyre inkabb a
vevlk piacanak jellegzetességei hatarozzak meg ami
nyilvanval6an a vallalkozasok poziciéit javithatja a
kockéazati t6késekkel szemben. Az USA mai gyakorla-
tabdl tudjuk: ez a fejlédés elvezethet oda, hogy ajo be-
fektetési célpontnak igérkezd vallalkozasok kifejezet-
ten versenyeztethetik a kockazati t6késeket - az USA-
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ban ma mar ilyen aukciokat is
rendeznek - és igy szerezhetik
meg azoktdl a maguk szamara a
I lehet6 legkedvez6bb feltétele-
i két. Ezt a kockéazati t6kések
aligha értékelhetik az tGzleti ér-
dekeiket szolgalo fejlemény-
ként, kovetkezésképpen nem is
varhato6, hogy harcosan kiélla-
j nak az ilyen valtoztatasokért. A

Nagyon fontos volt, hogy az orsza-
gos Kamarak, a Magyar Innovacios
Szbvetség, az IPOSZ kiélltak mellet-
te. Minden bizonnyal sokkal tobbet
kellett volna tenni azért, hogy az
ilyen &llasfoglalasok jobban a kdz-
vélemény és a politika latokorébe

kenységét els6sorban maga a
piac szabalyozza, ezért ott ke-
véshé sziikséges, hogy torvenyi
ill. adminisztrativ szabalyozéas-
hoz folyamodjanak. Nalunk a
piacnak ezek a szabalyozé me-
chanizmusai még nem elegen-
dden er6sek, ezért a gazdasag
érdekei megkivanjak, hogy azo-
kat bizonyos vonatkozéasokban,

tamogatést sokkal inkabb azok- keruljenek. legalabb is egyel6re torvényi
I nél kellett volna keresni, akik szabdalyozassal helyettesitsuk.
valéban haszonélvez6i lehetnek 99 Nyilvanvald, hogy amint a piac

a torvénytdl vart valtozasok-
nak. Nagyon fontos volt, hogy az orszagos Kamarak, a
I Magyar Innovaciés Szdvetség, az IPOSZ kialltak mel-
1 lette. Minden bizonnyal sokkal tobbet kellett volna
tenni azért, hogy az ilyen allasfoglalasok jobban a kdz-
vélemény és a politika latokorébe kertljenek. Ennek
elmaradéasa ismét csak azt sugallja, hogy a kormany-
zati oldal a célszer(inél kevésbé volt aktiv a kommuni-
kacios csataban.

Kuls6 segitségek
I mmmwauMtmmmmmm TV i mimimrrmMIviom
I A politikai marketing vonatkozasaban is kiiléndsen
; értékes volt az a segitség, amelyet a térvényjavaslat ki-
dolgozéi a CIPE Center for Intérnational Private
Enterprise-tol kértek és kaptak. Kozvetlenil a tor-
vényjavaslat parlamenti vitajanak megkezdése el6tt a
CIPE rendezvénye adott lehet6séget arra, hogy szak-
mai egyeztetésre talalkozzanak a gazdasag kiilonbz8
tertleteit képvisel§ szakemberekkel, s kdztiik mind a
magyarorszagi kockazati t6ke Gizletdg, mind az ilyen
finanszirozas potencidlis felhasznaloit jelentd vallal-
kozoi kérok képviselGivel, valamint olyan politiku-
sokkal, akik a tovabbiakban atveszik és tovabb viszik
a torvény megalkotasat. Nagyon figyelemremélté a
CIPE ebben jatszott szerepe is: a vitdkon és ellentéte-
ken elegansan kivil maradva, semleges palyan rende-
zett tisztazd megbeszélésekben kdzeliteni az eltérd al-
| laspontokat - ez olyan segitség, amellyel az azt nyujto
szervezet minden bizonnyal kildetése fontos részét
teljesiti be, és amelyért feltétleniil készonet jar neki.
Hasznos segitséget adott egy masik USA szervezet
is, az Institute for East West Studies (IEWS). Az JEWS
szakmailag kiemelkedd tudasu, gyakorl6 kockazati t6-
ke szakembereket hozott ide, hogy a térvény kidolgo-
z0i konzultalhassanak veliik. Az ebben rejl6 lehet6sé-
geket az utdbbiak maximalisan ki is hasznaltdk. Az
IEWS segitségével folytatott konzultaciok egyebek
kozt egy kuiléndsen fontos tanulsaggal szolgéltak. Ez a
kovetkez6kben 6sszegezhetd. A fejlett piacra tdmasz-
[ kodé gazdasagokban a kockazati téke iparag tévé-
i
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maga is képes lesz ésszer(i mér-
tékben kikényszeriteni a kockazati t6kések megbizha-
t6 mlkoddését, napirendre tlizhet6 a torvény megszori-
t6 intézkedéseinek feltilvizsgalata.3A torvény kidolgo-
z0i ezt megfelel6 modon figyelembe is vették.

Megértetni

Azok a rendelkezések, amelyek rendeltetése, hogy a
kodz érdekében helyettesitsék a piac nalunk még nem
m(ikodé ellendrzé és szabalyozé hatasait, a dologban
jaratlan szemlél6 el6tt az adminisztrativ beavatkozéas
taltengésének, az allami tulhatalom megnyilvanulasa-
nak is tinhetnek. Az elfogadtatast szolgalé marketing-
munka részeként meg kellett volna érttetni a célko-
z6nséggel, és mindenekel6tt a véleményvezérekkel,
hogy milyen célt szolgalnak, milyen sziikség hatasara
kerultek be ezek a toérvénybe. Sokkal tobb eréfeszitést
kellett volna szentelni annak, hogy a kdzvélemény
kell6képpen megismerje és megértse ezt a tényez6t.
Minden bizonnyal a kommunikaciés - és az egész
marketing - munka egyik jelentds hidnyossaganak te-
kinthet6, hogy ez nem toértént meg.

Elfogadtatas az érdekeltekkel

o TTTrHN “TrT rrrirrn rm r*THTmfft TInTTTA imn « m

Atorvény létrejotte semmiképpen sem tekinthet6 gy,
hogy a tovabbiakban mar nincs szilkség ahhoz kap-
csolodd marketingmunkara. A marketing egyik dont6
jelent8ségu eleme a célkdzonség megdolgozésa a befo-
gadasi hajland6saganak megteremtésének ill. névelé-
sének érdekében. A kockézati t6ke aktivitdsdnak ndve-
lésétdl vart kedvez6 gazdasagi hatasok kibontakoza-

3 Példaként emlithet6k itt egyebek kozt a térvénynek a kockazati
téketarsasag, valamint a kockazati t6kealap t6kéjének nagysaga-
ra, valamint azok kotelez6 minimalis futamidejére vonatkozé el6-
frasai, s talan Ggyszintén az a megszoritas, hogy kockazati téke-
alap csak zartvég(i alapként hozhato létre.



sara is csak akkor van esély, ha a leginkabb érdekeltek,
az indulo, valamint G palyara allo, j6 névekedési ké-
pességU vallalkozasok, pontosabban azok tulajdono-
sai és/vagy iranyitoi hajlanddak a kockazati t6két be-
fogadni. Ez pedig korantsem magétol értet6d6, sét na-
gyon gyakran még csak nem is kénny({ dontés a sza-
mukra.

Vilagszerte megjelend probléma, hogy a tékehiany-
nyal kiiszkdd6 kis- és kozepes vallalkozasok igen je-
lent6s hanyada azért nem folyamodik kiils6é t6kebe-
fektetés befogadasahoz, mert azok tulajdonosai ill. ira-
nyitéi nem akarnak osztozni a befektetével a cég ira-
nyitasan. Minden kiils6 t6kével finanszirozott vallal-
kozas esetében valoban kritikus kérdés, hogy az a
pénztulajdonos, amely t6két ad a hozz4, mennyiben
kivan beavatkozni annak irdnyitasaba, milyen jogosit-
vanyokat igényel erre vonatkozoéan. Ezek a konfliktu-
sok kisebb-nagyobb mértékben a kockéazati t6ke befo-
gadasanal is megjelenhetnek. Az érdekelteknek min-
denképpen szamolniuk kell azzal, hogy a kockazati
téke a vallalkozasok finanszirozasanal a sziikséges
ovatossaggal igyekszik eljarni. Ezért (is) igényli, hogy
a maga altal ésszer(inek tartott mértékben ellenérzést
gyakoroljon a pénzével mikodé vallalkozas felett. F6-
szabalyként ugyan allithatd, hogy részvétele annak
stratégiai irdnyitasaban és fejlesztésében ténylegesen
hasznos lehet minden érintett szaméara. Ez azonban
nem szikségképpen ilyen nyilvanvalé és egyeértelmd
azok szamara, akiknek ezért le kell mondaniuk a tulaj-
donosi és az irdnyitasi jogok szamottev6 hanyadarél
és at kell engednitik azt a kockazati t6késnek. Tagad-
hatatlan, hogy a kivllrél jott j tulajdonostars bekap-
csolddasa jelenthet bizonyos veszélyt, hozhat kisebb-
nagyobb kényelmetlenséget. Minden ilyen tgyletben
elvileg benne van az ellenséges kivasarlas eshetfsége
is. Am ezen talmenéen is még azt sem lehet eleve telje-
sen kizarni, hogy a széles befektetési portfolioval sok
Uzleti érdekeltség kezelésével dolgoz6 kockazati t6kés
érdekei a tovabbiakban ugy ala-
kulnak, hogy elforditjak a sz6-
ban forgd vallalkozas fejleszté-
sétdl, vagy éppen ez utdbbi ér-
dekeivel ellentétes iranyba vi-
szik. Emellett vitathatatlan,
hogy még ha ilyen veszélyek
nem is fenyegetnek, a vallalko-
zés irdnyitasaban élvezett 6nal-
I6s4dg csorbuladsat a legtébben
kellemetlen és cseppet sem von-
26 fejleményként kezelik.

Ahhoz, hogy ezt az akadalyt
attorhessuk, megfelel6 kommu-
nikaciés munkaval segiteni kell
az érdekelteket abban, hogy at-
lassak a kockazati t6ke bevona-
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Vildgszerte megjelend probléma,
hogy a tékehidnnyal kiszk6d6
kis- és kozepes véllalkozasok

igen jelentés hanyada azért
nem folyamodik kuilsé tékebe-
fektetés befogadasadhoz, mert
azok tulajdonosai ill. iranyitoéi
nem akarnak osztozni
a befektet6vel a cég iranyitasan.

sanak egyik alapvetd Osszefliggését. Ez abban all,
hogy Iényegesen kedvez8bb lehet tarstulajdonosa len-
ni egy olyan véllalkozasnak, amely sikeresen végigha-
ladt egy er6teljes ndvekedésen és ennek megfelel6
gazdasagi erdvel, tulélési- és jovedelemtermeld képes-
séggel bir, mint egyeduli tulajdonosként birtokolni
egy viszonylag kicsiny, tébbé-kevésbé stagnalo céget.
Tény, hogy kényelmetlen is lehet osztozni a vallalko-
zas irdnyitasan és ebben egyeztetésre, esetenként
kompromisszumokra is kényszertlni. Be kell latni
azonban, hogy az Uzleti életben mindennek ara van, és
a kockazati t6ke altal a vallalkozasba hozott kiilsd er6-
forrasok és az azokbol taplalkoz6 novekedési esélyek
ardban ez is benne van.

Rendkivil sulyos hiba lenne természetesen a ked-
vezd hatasokat bizonyossagként, s nem pedig esély-
ként allitani be, hiszen garancia nem adhaté arra, hogy
a vallalkozas novekedése megvalésul, s6t arra sem,
hogy a tulajdonosai és iranyitdi ennek mindenben él-
vezhetik az el6nyeit. Megfelel6 kommunikaciés mun-
kaval segiteni kell viszont abban, hogy az érdekeltek
megértsék, milyen esélyeket hozhat szdmukra a koc-
kéazati t6ke befogadasa, hogy ennek mérlegelése alap-
jan dontsenek, és ne utasitsak el azt eleve, pusztan a
meglévd pozicioik vélt védelmében.

Jelent6s kommunikéaciés feladat, hogy segitsik
Oket annak belatasaban, hogy ha kellemetlen is lehet
kényszerlien osztozni a cég iranyitasan valakivel, a
megoldas nem az, hogy eleve elutasitjuk az egész liz-
leti konstrukci6t - nevezetesen a kockazati téke befo-
gadasat -, hanem hogy megvalasztjuk a partnert.
Tény, hogy a t6ketulajdonos és a tékeét keresd vallal-
kozéas kozll az van eréfolényben, aki jobban megen-
gedheti maganak, hogy az tigylet ne j6jjon létre. Ha
nagyon j6 a vallalkozas, akkor el6allhat az a helyzet,
hogy a befektet6k versenyeznek érte, és ekkor a val-
lalkoz6 diktalhat. Az esetek jelentds részében viszont
a kockazati t6késé az er@sebb targyalasi pozicio - ez
azonban nem valtoztat azon,
hogy a véllalkoz6, ha nem
akarja, nem kot vele Gzletet és
akkor nem is kell osztoznia ve-
le. Més kérdés, hogy ha egye-
dul nem képes boldogulni, ak-
kor becsukhat, vagy valaki
majd a felszdmolotol veszi meg
a cégét - mar amennyiben érde-
mes. Mindehhez segiteni kell
abban is, hogy megértsék a
kockazati t6ke tzleti magatar-
tasat, foként pedig azokat a sa-
jatossagait, amelyek meghata-
rozzak a vele val6 tizleti egyitt-
m(ikodés célszerd maodjait és
lehetGségeit.
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Csak huzni lehet, tolni nem

I Akommunikéaciés munka igen fontos feladata megér-
tetni minden érdekelttel, érintettel, és nem utolso sor-
ban a kdzvélemény formaldival, hogy a téke - és igy a

1 kockazati t6ke is - olyan, mint a kétél: csak hazni le-

het, tolni nem. Megfelel6 eszkdzdkkel vonzova lehet

tenni a szamara bizonyos befektetési célpontokat, de
aligha lehet azokba akarata ellenére belekényszeriteni.

Ez maradéktalanul érvényes a gazdasagiranyitas lehe-

téségeire és eszkdztarara is. Senki se varja, akarja, igé-

nyelje, hogy térvénnyel kényszeritsik a téke tulajdo-
nosait, ill. kezel8it, hogy a mi érdekeink szerint fektes-
senek be. Ez nem mikédne, és az ilyen prébalkozasok
nagy valészin(iséggel arra vezetnének, hogy az igy fe-
nyegetett t6ke elmenekil innen.

Botorsag lenne ebben nem szamolni azzal is, hogy

a kockazati t6késeknek, ha az tzleti tevékenységben
sikereket akarnak elérni, nagyon tigyeseknek és talalé-
konyaknak kell lennitk. llyen képességek birtokaban
megtalaljadk a maédjat, hogy semlegesitsék vagy leg-
alabb is megkertiljék a redjuk nézve kedvezétlen sza-
balyokat, igy azok er6ltetése jelent6s részben csupan
egy szabdlyozasi rablo-pandudr csatdrozasra vezetne
anélkll, hogy érdemben valéban jol szolgalna az érde-
keinket.

J6zan kompromisszum

I A marketing jelent8s részben a jézan kompromisszu-
mok mivészete. Ennek a kétségtelen és megkeriilhe-
* tetlen igazsagnak a valéban igen bolcs belatasa nyilva-
nult meg abban, hogy a térvény - egyik legnagyobb
gazdasagi jelent6ségl vonasaként - nem kényszeriti a
kockazati t6késeket arra, hogy a tovabbiakban a haté-
lya alatt végezzék tevékenységiiket, és igy az Uj szaba-
lyok feltétel nélkil kotelezd elfogadésara és betartasa-
ra sem, hanem csorbitatlanul meghagyja az itt miko-
d6 kockazati t6késeknek az eddig élvezett dontési és
cselekvési szabadsagukat és a jov6ben sem neheziti
meg a kockazati t6ke szamdara a magyar piacra Iépést.

A szabélyozas kialakitdsaban elsérangu fontossagu
szempont volt, hogy annak ne legyenek olyan hatasai,
amelyek arra 0szténdznék a kockazati t6két, hogy
csbkkentse magyarorszagi aktivitasat, esetleg tavol
maradjon ettél a piactdl. Vilagosan megnyilvanult az
itt mikoddd kockazati t6kések igénye is arra vonatko-
z6an, hogy a térvény ne akadalyozza az Uzleti tevé-
kenységiiket. Erkeztek jelzések arra vonatkozoéan,
hogy vannak itt dolgozé, de nem nalunk bejegyzett
kockazati t6ke cégek, amelyek magukra nézve kedve-
i z6tlennek tartjak, hogy e kdvetelményeknek meg kell-
I jen felelnilik, ezért nem kivannak bekertlni a térvény
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hatalya ala. A probléma lényege tehat abban allott, va-
jon megengedije-e a térvény, hogy a hatalyba Iépése
utan olyan cégek is folytathassanak kockazati téke te-
vékenységet a magyar piacon, amelyek nem tartoznak
a benne foglalt szabalyok, el6irasok hatalya ala. Ez
mindenekel6tt a piac biztonsagos miikodését és ezal-
tal a piaci szerepl6k védelmét szolgalé szabalyok ér-
vényesitésének a kérdése. J6zan belatassal abbdl kel-
lett kiindulni, hogy érdekeink ellen valo lenne kizarni
a magyar piacrol, vagy kovetelményekkel elriasztani
innen az olyan tisztességesen mikodé kockazati t6ke-
seket, amelyek ugyan nem akarnak itt a térvény el6-
irasainak megfelel§ kockazati t6ke céget alapitani, de
befektetni igen. A rendelkezéstinkre all6 adatok -
becslések - szerint az itt m(ikod6 kockéazati t6kések
kezén lév6 t6kének tilinyomo hanyada kilféldi befek-
tet6k pénze, tehat elleniink fordult volna a szabalyo-
zés, ha megneheziti, hogy tiszta pénzt hozzanak a ha-
zai vallalkozasokba.

Mindezt honoraland¢ alakitottak ki a térvény meg-
alkotdi azt a kompromisszumot, hogy meghagyjak a
kockazati t6késeknek a valasztas lehet6ségét, vajon
annak hatalya alatt, vagy inkdbb azon kivil végzik a
tevékenységiiket. A kompromisszum részeként a tor-
vény pozitiv eszk6zokkel, sajatos lehetéségek megnyi-
tasaval igyekszik az orszagban m(ikodd kockazati t6ke
cégeket arra késztetni, hogy a szabalyrendszerik kere-
tei kozo6tt dolgozzanak. igy tud a leginkabb megfelelni
annak az elvarasnak, hogy a kilféldi kockazati téke a
tovabbiakban is minél er6teljesebben vegyen részt a
magyar vallalkozasok fejlesztésében, és vele egyitt
er6sodjék a hazai kockazati t6ke hasonlo szerepe.

Mikodbévé tenni

A helyzet érdekes, és politikai marketing tekintetben
is jol kiaknazhato lehet8séget kinal a jelenlegi kor-
manyzat szamara. A fejlemények, helyesebben azok
hidnya azt sugallja, hogy a térvény nem hozta meg a
t6le vart kedvezd hatast, nem hozott javulast a vallal-
kozasok t6kéhez jutasi esélyeiben. Ez nem mindenki
szamara meglepd. Tobbé-kevésbé jol tudhatd az is,
hogy merre és milyen példak nyoman kellene keres-
nink azokat a megoldasokat, amelyek a térvényt md-
kddbéképesseé tehetnék. A kormanyzat el6tt tehat ott all
a lehet6ség, hogy ezt megtegye. Ha pedig a térvény
ennek kdszénhet6en valéban hozza a kivant kedvez6
hatasokat, de legalabb is a jelenleginél szamottevéen
tobbet teremt meg azokbdl, akkor ezt joggal allithatjak
be sajat érdemikként azok, akik tudtadk és akartak
megtenni a sziikséges javitasokat.

Szerz6énk a kozgazdasag-tudomany kandidatusa



