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Vezetdi 6sszefoglald

Az elmult hénapban megjelent konjtunkira felmérések, és KKV indexek érdemi elmozdulast
nem jeleznek a piaci varakozasokban. Az lzleti bizalmi index — hibahataron belll — csdkkent,
mig az OTP KKV konjunktira felmérése enyhe javulast tikroz. A makrogazdasagi
kornyezetet tovabbra is athatja az IMF hitel miatti bizonytalansag, kivaras.

A hitelintézetek KKV-portfdliéi az elmult években romlottak, és még nem latszanak a
javulas jelei, ami tobbek kozott azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a bankok kockazati felara
magas marad. Mindezek alapjan tovabbra is fenntartjuk a KKV-hitelezéssel kapcsolatos
elGrejelzéseinket:

e A KKV-szektor varakozasai érdemben nem valtoztak, igy a béviléshez sziikséges
forrasok iranti kereslet novekedése nem valdszind.

e A hitelek tulnyomé részét nyujtéd kereskedelmi bankok tékehelyzete varhatdan
romlani fog, hazai jovedelembdl nem varhaté t6keemelésre fordithatd jelentGs
jovedelem.

e Akilfoldi tulajdonu bankok anyabankjaitdl nem varhatd jelent6s t6keemelés.

e A KKV portféliok osszetétele (lassuld temben ugyan, de) romlik, ami noéveli a
hitelezés t6keigényét.

e Az dllampapirok hozama emelkedett, igy azok vasarlasa egyre vonzdbb alternativa a
vallalati hitelezéssel szemben.

A kormdny julius elején jelentette be a Munkavédelmi akcidtervet. A bejelentés két
legnagyobb eleme a két egyszerisitett adonem bevezetése (tételes és kisvallalati add) és a
kiilonb6z6 munkavallaléi csoportok szamara nyujtott jarulékkedvezmények. A palyakezd6
fiatalok, a gyesrél, gyedrél visszatérék és az 50 évesnél id6sebbek foglalkoztatasat eddig is
O0sztonozte addokedvezménnyel a kormdany. A most bejelentett intézkedések kétségteleniil
emelik az eddig Start kartydkkal elérhet6 kedveményeket. A munkapiaci eszkoz
eredményességérél készilt elemzések ugyanakkor sorra kiemelik, hogy nagyrészt olyan
képzett fiatalok munkdhoz jutdsaban segitett eddig a Start kdrtya, akik egyébként is jé
esélyekkel indulhattak a munkaerGpiacon.

Az Uj kisvallalati add — jelenlegi formajaban - a hazai vallalkozdsok rendkiviil széles kbrében
lesz elérhet6. Az intézkedés munkahely-teremt6 hatdsa mellett gazdasagfehérité hatasa is
kiemelhet6. Fontos, hogy a két Gj adonem bevezetése 6sszhangban legyen a helyi ipar{izési
adéra vonatkozé adminisztracios szabalyokkal, hiszen hidba engedjik meg az egyik
adénemnél az egyszerlbb nyilvantartdst, ha a madsik kotelezettségnél elvarjuk a
vallalkozasoktdl a részletesebb kimutatast.

Az afa-befizetésre vonatkozé konnyités célja a korbetartozdssal sujtott vallalkozasok
helyzetének javitdsa. Madsrészr6l az intézkedés emeli a konyvel6knél lecsapodo



adminisztracids terheket, mivel a pénzforgalmi szemléletl afa bevezetésével dupla
nyilvantartdsra lesz szlikség.

Junius elején megjelentek az Uj Széchenyi Kockazati T6keprogramokbdl finanszirozott alapok
mUkodtetésére kiirt un. Jeremie Il. palyazati felhivasok. A felhivdas megjelent paraméterei
szerint az alapkezel6knek évente - viszonylag sok - 35-40 magveté toke fogadasara
alkalmas tarsasagot kell talalniuk. Figyelembe véve, hogy az alapkezel6k altal megvizsgilt,
befektetésre ajanlott tarsasagoknak csak toredékét taldljak alkamasnak a tékebefektetésre,
a kivalasztandd négy alapkezel6nek rendkivil nagy szdmu javaslatot kell évente megizsgalni.
Ebbdl két kdvetkeztetés vonhatd le: az alapkezel6k vagy magas adminisztracios koltséggel
fognak mdkodni, vagy veszélybe keril a jelenlegi keret kihelyezése a meghirdetett harom és
fél évben.

Erésségek Gyengeségek

Unids forrasok allnak rendelkezésre KKV-k | Magas a kényszervallalkozék ardnya, az
fejlesztésére emberek nem szeretnének
.o . - onfoglalkoztatéva valni és az oktatds nem
Innovativ otletekben nincs hidny (de ezek onfoglalkoztatova valni €s az oktatas nem ad
. C e kell6 vallalkozdi szemléletet
nem jutnak el a megvaldsitasig)

Szabdlyozdsi kornyezet nem allandd, ez

noveli a bizonytalansagot

Lehetdségek Veszélyek

A konjunktura indexek enyhe javuldst | A KKV-k hitelezésében sem keresleti, sem
jeleznek a vallalkozdk beruhdazasi kedvében kinalati oldalon nincs érdemi elmozdulas

A kisaddk bevezetése jo irdnyba tett | A Munkavédelmi Akcidterv bejelentett
elmozdulas (fehériti a gazdasagot, | intézkedései legyenek 0Osszhangban a
egyszerl(sités) kormany adminisztracids terheket csdkkentd
stratégidjaval. A tervezet véglegesitése el6tt
szikséges az  adminisztracidos  terhek
minimalizalasanak igényével is végignézni az
ado- és jarulékszabdlyok mddositdsat.

A meghirdetett Jeremie Il. palyazatokon
nyertes alapkezel6k — a jelenlegi

paraméterek mellett - kis valdszinliséggel
tudjdk kihelyezni a teljes forrast, tul nagy
darabszamu befektetésre alkalmas
vallalkozast kell taldlniuk.




KKV szektor altalanos jellemzése

Jelen fejezetben kiemelésre kerlilnek a szektor helyzetét jél jellemz6 mutatdk. A kialakitott
alapindikator készletnek megfelel6en rendre kozlésre keriilnek a legfrissebb relevans adatok,
az 0sszehasonlithatdsag érdekében kozodlve néhany megel6z6 idészak mutatdit is. A kozlés
attekinthet§ tdblazatos formdaban valdsul meg, a tendencidk jelen részben csak
megallapitasra kerilnek, értékelés, elemzés nem torténik, csak a tendencidkra és fontos
tényekre mutatunk ra.

Az alapadatok bemutatasan belil a kovetkez6 kérdéskorok kertilnek targyalasra:

e A KKV-k makrogazdasagi kornyezetét jellemz6 adatok
e Villalkozdsok szama

e Konjunktura adatok (indexek)

o Avidllalkozasok t6kehelyzete, finanszirozasa

A KKV-k makrogazdasdgi kérnyezetét jellemz6 adatok

A rendkivil bizonytalan piaci hangulat volt jellemzé Eurdpdban és hazdnkban az elmult
honapban, az euréovezet joviSjével kapcsolatban egyre tobb kétely meril fel. A bruttd hazai
termék 0,7 szazalékkal csokkent az elsé negyedévben, a haztartasok fogyasztasa stagnalt, a
beruhdzdsok visszaestek. Az export béviilése mérsékl6dott. Az inflacid 5,6 szazalékra
mérsékl6dott.

A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. el6rejelzése szerint a bruttd hazai termék az idei évben 0,8
szdzalékkal csokken, jovére pedig mindossze 1 szdzalékos emelkedést varunk. A hazai
gazdasdg az elkovetkez6 két évben is szigoru keresleti korlatokkal szembesiil. A haztartasok
fogyasztasa az idei évben 0,6 szdzalékkal csokken, jovére pedig stagndldsra lehet szamitani. A
beruhdzasok ezzel szemben folyamatosan zsugorodnak, ami komoly problémat jelent a
hosszU tavlu novekedési kildtasokkal kapcsolatban. A koltségvetési kiigazitas miatt a
kormanyzati kereslet nem béviil érdemben a kdvetkezd két évben. A kozosségi fogyasztast,
valamint a természetbeni juttatast magaba foglald kozosségi fogyasztasi kiadds enyhe
csokkenése varhato az idei, valamint a 2013-as évben egyarant.

A majusi zuhands utdn juniusban minimalisan emelkedett, |ényegében stagnalt a GKI-Erste
konjunktdra-index (szezondlis hatasoktdl megtisztitott) értéke.” A GKI (www.gki.hu) altal, az
EU tdmogatdsdval végzett felmérés szerint az lizleti varakozasok kissé tovabb romlottak, a
fogyasztdiak viszont érezhet6en — bar az el6z6 havi esésnél sokkal kevésbé — javultak.

! http://www.gki.hu/sites/default/files/users/Petz%20Raymund/konj_1206.pdf
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JUniusban az lzleti szféran belili valtozasok hibahataron beliliek. Az ipari bizalmi index kissé
tovabb csokkent. A termelési helyzet és a rendelésallomanyok megitélése nem valtozott, az
exportrendeléseké még valamelyest javult is, a termelési kilatasoké viszont kissé rosszabb
lett. Az épit8ipari bizalmi index értéke minimdlisan emelkedett. Az el6z6 harom hdnap
termelési szinvonaldnak megitélése tovdbb romlott, a rendelésdllomanyoké viszont
minimalisan javult. A kereskedelmi bizalmi index kissé emelkedett. Az eladasi pozicid
megitélése csokkend készletszint mellett romlott, mig a rendelések varhaté alakuldsat
javulonak érezték a valaszoldk. A szolgdltatéi vdarakozasok kissé romlottak. Az eddigi

Uzletmenet megitélése javult, a varhatd forgalomé azonban ennél er6teljesebben romlott.

A foglalkoztatasi szandék az iparban és a kereskedelemben, valamint kissé az épitGiparban is
gyengiilt. A szolgdltatok korében azonban nem valtozott, miként a fogyaszték korében sem
erdsodott a munkanélkiliségtdl vald félelem. Az épitSipar utan az iparban is tobbségbe
keriiltek az arcsokkenésre szamitdk, bar itt még csak kismértékben. A kereskedelmi cégek
korében egy hoénap alatt tovabb csokkent az aremelést tervez6k ardnya, mikdzben az
arnovelés atlagos mértéke is enyhén mérséklédott. A fogyasztok inflacids varakozasa viszont
kissé tovabb er6sodott. A magyar gazdasag kilatasainak megitélése minden 4gazatban sokat
romlott, a fogyasztoknal viszont kissé, bar a majusi romlasnal sokkal kevésbé, javult.

A GKI fogyasztdi bizalmi index juniusban a majusi, rendkivil nagy esés mértékének kb.
felével emelkedett, de tovdbbra is csak a 2009. oktéberi értéknek felel meg. A lakossdg sajat
pénzigyi helyzetének kovetkezd egy évét és a kovetkezd egy évben varhatd megtakaritasi
képességet valamivel kedvez6bbnek itélte, mint egy hénappal ezel6tt. A lakossag sajat
anyagi helyzetének megitélése viszont a bizalmi index mérése 6ta nem tapasztalt alacsony
szinten stagnal.

Vdllalkozasok szama

A regisztralt vallalkozasok szamardl megjelentek a mdjusi adatok, amelyek szerint
Magyarorszagon 1 653 803 regisztralt gazdasagi szervezet van az Gstermel6i igazolvannyal
rendelkez6ket is beleértve. Az adat kismértékl novekedést mutat, f6leg a foglalkoztatott
nélkuli, és ismeretlen létszamu vallalkozasok szamanak emelkedése miatt.

Orvendetes, hogy — ha minimalisan is, de — né6tt a kdzép-, és a nagyvallalatok szdma, a
kisvallalkozdsoké viszont mindkét részkategdridban csokkent.

1. AREGISZTRALT VALLALKOZASOK SZAMA LETSZAM-KATEGORIAK SZERINT

3.2.6.2. A regisztralt vallalkozdsok szama létszam-kategériak szerint — GFO'11

Id6szak 0 fés és | 1-9f6 10-19 f6 20-49 f6 | 50-249 250 f6 | Osszesen
ismeretlen fé és tobb
létszamu




2011. | J 430 486 1139786 | 20395 10 556 4 553 862 1 606 638
J 433 420 1139593 | 20383 10 555 4 559 859 1609 369
F | 437524 1139279 | 20374 10563 4577 862 1613179
M | 439 969 1139457 | 20416 10575 4584 859 1615 860
A | 442793 1141770 | 20437 10 590 4587 859 1621036
Mj | 444 835 1143332 | 20448 10578 4 602 859 1624 654
Ju | 447217 1144001 | 20465 10573 4 601 859 1627 716
JI | 450085 1145294 | 20481 10578 4627 862 1631927
Au | 453 064 1145972 | 20490 10579 4 640 861 1635 606
Sz | 455202 1146440 | 20499 10576 4 655 860 1638232
O | 457635 1147180 | 20525 10 588 4 660 859 1641 447
N | 460988 1147783 | 20544 10588 4676 859 1645 438
D | 469259 1145523 | 20578 10 606 4 682 859 1651 507
2012. | J 469 379 1145072 | 21328 10 252 4 603 873 1651507
J 470 047 1142384 | 21349 10 255 4611 873 1649519
F | 475406 1138433 | 21358 10 266 4630 874 1650967
M | 475 855 1138410 | 21379 10 280 4 640 876 1651 440
A | 477189 1138195 | 21369 10 262 4 646 875 1652536
Mj | 479175 1137512 | 21333 10 254 4 652 877 1653 803
Forrds: KSH

Az adattokkal kapcsolatban a kovetkez6kre hivjuk fel a figyelmet. A kozép- és a
nagyvallalatok esetében a regisztralt és a m(ikod6 vallalkozdsok szama nagyon kozel van
egymashoz, igy az ezekben a kategdridkban tapasztalt novekedés valdszin(leg valdsdgos.
Ugyanakkor Magyarorszdgon még mindig nagy kiilonbség van a regisztralt és a mUikodé
vallalkozdsok kozott minden szervezeti forma esetében, azonban a regisztralt vallalkozasok
adatainak alakuldsa valdszintivé teszi, hogy még nem kezd6dott meg az a tisztulds, amely a
valdjadban nem m(ikodd, nyilvantartasban szereplé vallalkozdsok kivezetését jelentené. Itt
nem pusztan statisztikai problémardél van szé, hanem a vdéllalkozasokat nyilvdntartd
rendszerek és mechanizmusok mikodésérdl. Javasoljuk, hogy a vallalkozasok inditasat,
mUkodtetését és megszlinését szabdlyozd torvények és mads jogszabalyok mdédositdsanal a
jogalkotdk vegyék figyelembe a nyilvantartasok tisztitdsanak sziikségességét.

Tovabbra is felhivjuk a figyelmet arra, hogy a regisztralt vallalkozasok szdmanak valtozasa

Onmagaban alig értelmezhets6, hiszen a nem mUlkod6 vallalkozasok kikerilése a
nyilvantartasbdl nem értékelhet6 negativ fejleményként.



Magyarorszagon a kis- és kozépvallalkozasok egyik fontos tevékenységi terlilete a
kiskereskedelem. A KSH félévente kozol statisztikakat a kiskereskedelmi vallalkozasokrol és
az Uzletek szamaral.

Lathatd, hogy mind a vallalkozasok, mind az Uzletek szdma 2011-ben kis mértékben
novekedett. Sokkal fontosabb azonban, hogy a kiskereskedelemben tevékenykedd
vallalkozdsok Gzemmérete nagyon kicsi. Domindlnak az egyetlen Uzlethelységet mikodtets
vdllalkozasok, az egy vallalkozdsra jutd Uzlethelységek datlagos szdma 1,5. A mult havi
jelentésben emlitettiik Magyarorszagon nemzetkozi Osszehasonlitasban kicsi az atlagos
vallalatméret. Ennek itt egy dgazati példdjat latjuk. Joggal feltételezhetjiik, hogy a hazai
kiskereskedelemben mikod6 vdllalkozdasok tobbsége jelentésen elmarad az optimadlis
Uzemmérettdl, ami tobbek kozott kevésbé hatékony beszerzést, logisztikat, marketinget,
munkaerd-gazdalkoddst jelent és ez csokkenti a versenyképességet, illetve dragitja a
termékek kiskereskedelmi arait. A problémat részben enyhiti, hogy tobb orszagos haldzat is
mUkodik, amelyek bizonyos funkcidkat kozosen latnak el, ami javitja a hatékonysagot,
ugyanakkor a hazai kiskereskedelem szervezetileg még mindig szétaprdézottnak mondhaté.



2. A KISKERESKEDELMI UZLETEK ES VALLALKOZASAIK SZAMA A VALLALKOZAS FOTEVEKENYSEGE SZERINT

4.4.3.2. A kiskereskedelmi iizletek és vallalkozasaik szama a vallalkozas fétevékenysége

szerint — TEAOR '08

A gazdasdgi szervezet f6tevékenysége 2010 2011 2010 2011
Dec. 31. Dec. 31. | Dec.31. Dec. 31.
Uzletek szama Vallalkozasok szama
Kereskedelem, gépjarmijavitas 113222 | 113447 | 75461 75 804
Kiskereskedelem (lizemanyaggal 90918 92033 | 60913 61 095
egyltt)
Nagykereskedelem 13519 12 650 7 895 8021
Gépjarmd, motorkerékpar 8 785 8764 6 653 6 688
kereskedelme, javitasa
Mez6gazdasag, erdégazdalkodas, 1940 1953 1589 1575
halaszat
Ipar 10423 10 624 6 640 6782
Epit&ipar 3865 3848 3322 3321
Szallitas, raktdrozas 3742 3876 1480 1 500
Szallashely-szolgdltatas, vendéglatas 3788 3 887 3102 3180
Informacié és kommunikacio 1563 1551 1128 1130
Pénziigyi, biztositasi tevékenység 1078 1037 795 761
Ingatlaniigyletek 2770 2933 2 087 2219
Szakmai, tudomanyos, miszaki 2974 3110 2443 2 537
tevékenység
Adminisztrativ és szolgaltatast 1946 2027 1588 1617
tdmogato tevékenység
Kozigazgatds, védelem, kotelez6 74 72 58 57
tarsadalombiztositas
Oktatas 404 420 358 368
Human egészségligyi, szocidlis ellatas 380 406 314 341
Mlivészet, szérakoztatas, szabadid6 849 890 726 746
Egyéb szolgaltatas 2891 2981 2422 2 496
Haztartasi tevékenység 1 2 1 1
Terileten kivili szervezet 1 1 1 1
Osszesen 151911 | 153065 | 103 515 104 436
Forrds: KSH

KKV indexek

Kilon érdemes mar a KKV-kel kapcsolatos részen belll figyelni a szektorra jellemzé

konjunktira jelentések alakuldsat.

bemutatdsara szoritkozik a jelentés:

e OTP-Policy Agenda

e Gazdasag- és Vallalkozaskutatd Intézet KKV korkép
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Jelen esetben a meglevé jelentések adatainak




e K&H és Gfk KKV bizalmi indexe

A jelentés készitésének idGszakaban a harom index kozil az OTP-Policy Agenda konjunktura
indexébdl publikaltak frissebb adatokat.

Az elmult negyedévhez képest kevésbé borusan itélik meg a gazdasagi kilatasokat a kis- és
kozépvallalkozdk az OTP-Policy Agenda legujabb felmérése szerint.?

Az elmult haromnegyedévben mért adatokhoz képest folyamatosan javulnak a magyar kis-
és kozépvallalati szektor varakozasai, csokken a cégvezet6k pesszimizmusa — deril ki az OTP
KKV Konjunktura Index 2012. mdsodik negyedévi eredményébdl, amelyet a Policy Agenda
készitett. A megkérdezés 2012. junius 12-25. kézétt zajlott on-line vdllalati panelen
keresztiil. A KKV-k nagy része ugyanakkor még igy sem var a kovetkez6 6 hdnapban jelent6s
valtozdst, tovabbra is elsGsorban a kivaras jellemzi a cégeket.

Tovabbi javulast mutat az el6z6 negyedévhez képest az OTP KKV Konjunktura Index értéke,
igy mar trendszer(ien is latszik, hogy kis mértékben ugyan, de javulnak a KKV-k kilatasai. Bar
optimizmusrdl tovabbra sem beszélhetlink, az kétségtelen, hogy a tavaly év végét jellemz6
mély pesszimizmusrdl sikerllt valamelyest elrugaszkodnia a KKV-szektornak. Ha ez a
tendencia folytatddik, akkor a vallalkozasok napi problémadi helyett Ujra a fejlesztések, a
beruhdzasok kerlilhetnek el6térbe és élesebbé valhat a piaci verseny.

Az OTP KKV Konjunktura Index jelenlegi értéke 43,4%, ami a javulds ellenére még messze
elmarad az egy évvel ezel6tti szinttél.

OTP KKV KONJUNKTURA INDEX
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Forrds: Policy Agenda

2 http://www.policyagenda.hu/hu/index



A mostani javulast els6sorban a magyar gazdasag, illetve a cégek sajat helyzetének, likviditasi
kilatasnak megitélésben bekdvetkezett javuldssal fligg 0ssze. A versenytarsakkal kapcsolatos
varakozasok, az értékesitési helyzet, a készletdllomany, és a beszallitéi tevékenység
tekintetében nem tapasztalhaté érdemi elmozdulds. Mérsékelt optimizmusra adhat okot,
hogy egyértelmlien csokkent azok szama, akik gazdasdgi visszaeséssel szamolnak a
kovetkezd fél évben. 2011. decemberi felmérésnél még a valaszaddk 69%-dnak volt negativ
varakozasa, most 56%-ra esett vissza ez az érték. A mostani mérés szerint a kkv-szektor
vallalatvezet6inek 31%-a a magyar gazdasag stagnaldsdra szamit az elkovetkezd félévben,
13%-uk pedig javuldsara. Osszességében inkabb a kivaras jellemzi a cégeket, pontosan a
gazdasagi nehézségek kovetkeztében.

A vallalkozasok tokehelyzete, finanszirozasa

Piaci folyamatok

A KKV-szektor hitelallomanyardél ebben a hdnapban nem jelent meg friss adat. Idézziik azt az
elemzést, amely a KKV-k banki hitelezésének kilatasaival foglalkozik. Suranyi Gyorgy a Napi
Gazdasdgnak adott interjujaban kifejtette, hogy a jelenlegi hozam- és kamatszintek mellett a
bankok szamara alternativat jelent6 otéves allamkotvénynek a hozama most 8 szazalék koral
van, és ha figyelembe vessziik, hogy a vallalati hitelezés raforditdsigénye, valamint a
bearazandd kockdzat nagyobb, akkor kizart dolog, hogy egy pénzintézet 6t évre vagy
hosszabb lejaratra 11-12 szazalék alatt beruhdzasi hitelt tudjon nydjtani. Ez a mai inflacids
kornyezetben tobb mint 6-7 szazalékos pozitiv redlkamatot jelent. Tegylk hozza, hogy a
rovidebb futamidejli forgdeszkdz- és folydszamla-hitelek kamatai ennél magasabbak. Ilyen
redlkamatszintek mellett kevés a finanszirozhaté projekt, igy a vdllalatok hitelkereslete is
alacsony.

Korabban bemutattuk, hogy a hitelintézetek KKV-portfélidi az elmult években romlanak, és
még nem latszanak a javulds jelei, ami tobbek kozott azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a
bankok kockazati feldra magas marad. Mindezek alapjan tovabbra is fenntartjuk a KKV-
hitelezéssel kapcsolatos el6rejelzéseinket:

e A KKV-szektor vdrakozasai érdemben nem vdltoztak, igy a béviiléshez sziikséges
forrasok iranti kereslet novekedése nem valészind.

e A hitelek tulnyomd részét nyujtd kereskedelmi bankok tékehelyzete varhatdan
romlani fog, hazai jovedelembdl nem varhaté tékeemelésre fordithatd jelentés
jovedelem.

e Akulfoldi tulajdonu bankok anyabankjaitél nem varhaté jelentds t6keemelés.



o A KKV portféliok osszetétele (lassuld Gtemben ugyan, de) romlik, ami noveli a
hitelezés t6keigényét.

e Az dllampapirok hozama emelkedett, igy azok vasarldsa egyre vonzdbb alternativa a
vallalati hitelezéssel szemben.

A KKV-hitelek utdn vallalt allami garancidkrél a mult havi jelentésben kozoéltiink adatokat. A
KKV-hitelek utan vallalt garancidk a GDP ardanyaban Magyarorszagon nagyon magasak (1,2%),
mikdzben a madsodik legmagasabb arany Olaszorszdgban tapasztalhaté 0,7%-kal, de
legjellemz6bb a 0,2-0,4%-o0s arany. Ezt figyelembe véve, és tekintettel arra, hogy a KKV
hiteldllomany az elmult két évben nem nétt, a garanciaallomdny csdkkend tendencidja nem
tekinthet§ kedvezétlen fejleménynek, amennyiben a portfélid tisztitdsaval, és prudens
garanciavallalasi gyakorlattal parosul.

Allami eszkézék, pdlydzati forrdsok

Junius elején megjelentek az Uj Széchenyi Kockdzati T6keprogramokbdl finanszirozott alapok
mkodtetésére kiirt palydzati felhivdsok. A konstrukcid célja a korai, illetve novekedési
szakaszban |év6 mikro- és kisvallalkozasok t6kehelyzetének javitasa. A Kozos Magvetd Alap
Alprogramot 6, mig a Koz6s Novekedési Alap Alprogramot 22,5 millidrd forintos
keretosszeggel hirdették meg. A két palyazati felhivassal tiz alapkezeld johet létre (négy a
Magvet6 és hat a Novekedési Alap alprogramban). Mindkét alprogramnadl legalabb 30
szazalék maganforrast kell bevonni, igy 2015-ig az allami tamogatds segitségével 6sszesen 41
millidrd forint kihelyezésére nyilik lehetéség.

A visszatéritend6 jellegli tdmogatdsi formdak lebonyolitdsdara, mint a JEREMIE Program
Forrdskezel6 Szervezet, a magyar allam 2008-ban létrehozta a  Magyar
Vallalkozasfinanszirozasi Zrt-t (MFB csoport tagja). 2007 6ta az MV Zrt. kilénboz6
programokat hirdetett meg 6sszesen 230 milliard forintos kerettel:

1. refinanszirozott hitelprogramok (Uj Széchenyi Hitel, Kombinalt Mikrohitel, Uj
Széchenyi KKV Hitel);
kezességvallalasi, hitelgarancia programok (viszontgarancia, hitelgarancia);
kockazati téke programok.

A most megjelent felhivdas a harmadik programelem folytatdasa. A mar kordbban
meghirdetett és mikodé JEREMIE Kockazati T6ke Program keretében 2013 végéig nyolc
kivalasztott tékealap kozvetitésével 6sszesen 45 millidrd forint értékl t6kebefektetésre van
keret. 2011. végéig 18 millidrd forint értékben hoztak befektetési dontés és 12 milliard forint
értékben valdsul meg befektetés. Osszesen 44 darab vallalkozast sikeriilt elérni a Kockdazati
T6ke Programon keresztl.
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A Kozos Novekedési Alap tulajdonképpen a kordbbi program folytatdsa, novekedési
életszakaszban |évd, innovativ vallalkozdsokat kivannak tdmogatni a befektetésekkel. A
K6z6s Magvet6 Alap Uj kezdeményezés, a nagyon korai fazisban lévs, akar csak koncepcio
szinten létezd projekteket kivanja t6kéhez juttatni.

A felhivds megjelent paraméterei szerint az alapkezel8knek évente — viszonylag sok - 35-40
magvets téke fogaddsara alkalmas tarsasagot kell taldlniuk. Tovdbbi probléma lehet, hogy az
alacsony volumen( t6kebefektetésbdl csak rovid ideig finanszirozhatdk ezek az indulé cégek,
ami kérdésessé teszi, hogy mennyire maradnak életképesek hosszu tavon, illetve sikeriil-e a
kés6bbiekben Ujabb forrdsokat bevonni ezekbe a cégekbe. A kordbban kivalasztott
alapkezel6k a Jeremie Il. felhivdsokra nem palyazhatnak igy tovdbb bévil a viszonylag kevés
befektetésre alkalmas vallalkozas felkutatdsaért versenyzé alapok szama.

Szabalyozasi kornyezet

Addzds, jarulékok

Orban Viktor miniszterelnok julius elején ismertette az Uj tiz pontos munkavédelmi
akcidtervet:

1. A 25 éven aluliak és 55 éven feliliek jarulékai felez6dnek. A képzettséget nem igényl6
munkakorokben dolgozdknal szintén csokken a jarulék

2. A tartds munkanélkiliek alkalmazasanak elsé két évében nem kell, a harmadik évben
pedig minddssze 50 szdzaléknyi munkaltatéi jarulékot kell fizetni. A sziilés utdn
gyedrél gyesrdl visszatérdk utan szintén nem kell jarulékot fizetni.

3. A 6 millio forint éves arbevétel alatti vallalkozasok egy egyszer(i, havi altaldnyban
megallapitott adoét kell hogy fizessenek (féalldsban 50 ezer forint, mellékallasban havi
25 ezer forint). Az () add kivaltja a tdrsasagi adot, személyi jovedelemaddt,
jarulékokat és a szocialis hozzajarulasi adot.

4. 25 fénél kevesebb foglalkoztaté vallalkozasok korében bevezetik a 16 szazalékos
kisvallalati addt, ami kivaltja a tarsasagi adot, szakképzési hozzdjarulast, személyi
jovedelemadot, osztalék utan fizetend6t egészségligyi hozzajarulast.

5. Az 500.000 eurd alatti arbevétellel mikodé vallalkozasoknak csak akkor kell befizetni
az afat ha azt nekik mar kifizették.

6. 2012-13-ban nem kell beszamitani a kedvez6tlen darfolyammozgds miatt
bekovetkezett t6keveszteséget, igy nem kell azonnal Vvisszapétolni az
arfolyamveszteség miatti elveszett tokét.

7. HAazipénztdrra vonatkozo korldtozasok megsziintetése.

A palyakezd6 fiatalok, a gyesr6l, gyedrdl visszatér6k és az 50 évesnél idésebbek
foglalkoztatdsat eddig is Osztonozte addkedvezménnyel a kormany. A most bejelentett
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intézkedések ugyanakkor kétségtelenil emelik az eddig Start kartyakkal elérhetd
kedveményeket.

Alap- és kozépfoku végzettségl, 25 évnél fiatalabb munkavallalé alkalmazdsa esetén a brutté
bér 17 szazalékaval lehet csokkenteni a 27 szdzalékos szocidlis hozzajaruldsi adét a
minimalbér duplajaig a foglalkoztatas els6 évében; a mdasodik évben 7 szazalékosra csokken
a kedvezmény. Fels6foku végzettséggel birdkndl egy évig jar kedvezmény: az els6 kilenc
hénapban 17, az utolsé hdromban 7 szdzalék. A Start Plusz Kartya a gyesrdl és a gyedrdl
visszatérGk foglalkoztatasat hivatott ©6sztondzni: az els6é évben a bruttd munkabér, de
legfeljebb a minimalbér kétszeresének 17, a masodik évben 7 szazalékdval csokkentheti a
munkdltaté a dolgozé utdn fizetends szocialis hozzajarulasi adét. A Start Extra Kartya az 50
évnél id6sebbek elhelyezkedésének megkonnyitését szolgalja. Ekkor az elsé évben a
munkaltaté nem fizet szocidlis hozzajaruldsi adét, a masodikban a kedvezmény mértéke 17
szazalék.

A Start kartydk népszerlsége az elmult években gyorsan nétt. A munkapiaci eszkoz
eredményességérdl késziilt elemzések sorra kiemelik, hogy nagyrészt olyan képzett fiatalok
munkahoz jutdsaban segitett, akik egyébként is jo esélyekkel indulhattak a munkaerdpiacon.

Az Gj kisvallalati add tulajdonképpen a hazai cégek 98 szazaléka szamara lesz elérhet6, hiszen
ennyien esnek a 25 f6 alatti |étszam-kategdridba. A tdrsadalmi egyeztetés el6tt 4ll9,
benyujtott konkrét tervezet (500 millids mérlegf60sszeg is limit) is a vallalkozdsok 60-70
szazalékara szlkiti a lehetséges igénybevevGk korét. Az intézkedés munkahely-teremt6
hatdsa mellett gazdasagfehérit6 hatdsa is kiemelhetd.

A tételes add varhatdan csak a lakossagi szolgaltatast nyujtd vallalkozasok szamdra lesz
elérhetd, tovdbba a jelenlegi formdjaban nem l|athatd, hogy miként kapcsolddik a helyi
iparlzési adé adminisztracidjdhoz, ahol az addalap kiszdmitasdhoz mégis sziikség lesz
részletesebb adminisztracidra.

A kisaddzo vallalkozasok tételes addja az eva alad tartozé legfeljebb évi 6 millié forintos
bevétell véllalkozasoknak nyujt megoldast. A kisvallalatok adéja megprdbalja emelni az eva
30 milliés bevételi hatdrat 500 millidig. A kisaddzék addja j6 megoldas lehet az eva
kivaltasara és a fekete foglalkoztatds visszaszoritasara.

A kisaddéz6 villalkozasok tételes addjat vdlaszthatjak a legfeljebb évi 6 millid forintos
bevétellel rendelkezé egyéni vallalkozdk, az egyéni cég, a kizarélag maganszemély taggal
rendelkezé betétei tarsasag vagy kozkereseti tarsasag. Havonta 50 ezer forint tételes adot
kellene fizetnilk a f6allasu vallalkozéknak fliggetleniil a bevételtdl, ami éves szinten 600 ezer
forint addét jelent. A kedvez6 addzas a személyes kozremikodésre kotelezett tagra
vonatkozik, tehat az egyéni véllalkozé alkalmazottjara nem. Az alkalmazott utan az altalanos
szabalyok szerint kell fizetni a munkaltatéi terheket és vonni kell téle a jarulékokat és
személyi jovedelemadot.
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Felvet6dott, hogy az iparlizési adé miatt nem elég bevételi nyilvantartast vezetni, de a
jelenlegi tervezet szerint megoldhatd dgy, mint a jelenleg eva-s korbe tartozdkndl. Ha a
kisaddzé az evashoz hasonld feltételekkel fizet iparlizési adoét, akkor csak bevételi
nyilvantartast kell vezetnie. A tételes add ellenében a fGallasu adézd biztositott lesz, tehat
jogosult lesz th- és egészségligyi ellatasokra.

Figyelemmel kell lenni arra is, hogy sem az evas, sem a kisad6zé nem veheti igénybe a
csalddi kedvezményt, mig egyéni vallalkozoként igénybe vehetné, mert a véllalkozoi kivét az
Osszevont addalap része.

Az afa-befizetésre vonatkozé konnyités célja a korbetartozdssal sujtott vallalkozdsok
helyzetének javitdsa. Masrészr6l az intézkedés emeli a konyvel6knél lecsapddd
adminisztraciés terheket, mivel a pénzforgalmi szemléletli afa bevezetésével dupla
nyilvantartdsra lesz sziikség.

A munkahelyvédelmi csomag benyujtdsat kovet6en megkezd6édik a program részleteinek
egyeztetése az érdekképviseletekkel. Az egyeztetések utdan Gsszel, feltehetéen
szeptemberben fogadhatja el a mddositott torvényeket a parlament.

Adminisztrdcios terhek csékkentése

Magyarorszag a versenyképességi felmérések szerint az elmualt években javitott a
nemzetkozi rangsorban elért pozicidjan, szamos teriileten azonban komoly kihivasokkal kell
szembenézni. A versenyképesség intézményi mutatdi tekintetében rossz helyen allunk a
versenyképességi rangsorban. A Vilaggazdasagi Férum felmérésében ezt a pillért 21 ismérv
alkotja: a legrosszabb a helyzet a kormanyzati szabalyozas terén, és legjobb a cégalapitds
gyorsasagat tekintve. A vallalkozdsokra nehezed6 adminisztracids teher a GDP 3 szdzaléka
koril alakul, mig a nyugat-eurdpai orszagokban 2 szazalék.

Az NGM 2010. oktdberében megalakitotta a Vallalkozéi Adminisztrativ Tehercsokkentési
Munkacsoportot. 2011-ben elindult az Egyszerd Allam program és elkésziilt a Vallalkozasok
adminisztrativ terheit csokkent6é kozéptavu kormdnyzati program. A programot széleskord
konszenzus Ovezte, a javaslatok szakmailag megalapozottak a célkitlizések redlisak. A cél,
hogy a vallalkozadsok biirokratikus kiadasai 503 millidrd forinttal csokkenjenek.

A tervezett intézkedések hatdsdt ugyanakkor gyakran kioltjdk az egyéb teriileteken
jelentkez6 adminisztracios terhek (pl. bérkompenzacio, gyorsitott cégbirdsagi bejegyzés
megsz(inése), vagy az addszabalyok gyakori valtozasai.

Az Adodtandcsaddk Orszdgos Egyesiilete szerint az elmult években egyes terileteken
novekedett az adminisztracié (addfolydszamlak szama) és problémas, hogy nem kezdddtek
még széleskorld szakmai egyeztetések az addadminisztracio-csokkentés gyakorlati
megvaldsitasara. Nyilvantartasuk szerint az elmult hat évben 73-szor mddosult az addzas
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rendjér6l, 55-sz60r a személyi jovedelemadodrdl és 31-szer a tarsadalombiztositasi
nyugellatasrél sz6lé torvény. Az NGM sajat nyilvantartdsa szerint is 74 addjogszabalyokkal
kapcsolatos moddositast nydjtottak be a parlamentnek a kormanyzati ciklus eddig eltelt
id6szakaban.

Vdltozott a Munka térvénykove

Julius 1-t6l életbe Iép a mddositott Munka Torvénykdnyve. A legfontosabb valtozasokat az
aldbbiakban foglaltuk ossze®:

e Az Uj elGirds szerint mar nem elég, ha a munkdltaté munkaidé-keretet alkalmaz,
szilkséges a torvényben felsorolt valamely tovdbbi feltétel teljesitése is, ha
munkavallaldjat vasarnapi munkavégzésre akarja beosztani. Eszerint altaldaban nyitva
tarthat vasarnap a Kereskedelmi Torvény hatdlya ala tartozo véllalkozé és a kilfoldre
szolgdltatast nyQjté tarsasag is.

e A fegyelmi intézkedésekben torténé megadllapodas esetén a munkaltatd elbre
meghatarozott feltételek szerint jogosult a munkavallaléjat "fegyelmezni”, ha
vétséget kovet el. A biztositék kikotésével pedig a pénzt, értéket kezel6
munkavallalét lehet jobban "motivalni", hogy munkdjat megfeleléen és
felel6sségteljesen végezze, hiszen a munkavdllald egyhavi alapbérével felel
munkakori kotelezettségei teljesitéséért.

e Az Uj kédex szamos atipikus munkaviszonyt vezet be a magyar jogrendszerbe
(behivas alapjan torténé munkavégzés, munkakdr-megosztas, tobb munkaltaté altal
létesitett munkaviszony).

e Kulfoldi munkavégzésnél a felek forinttdl eltéré devizaban is meghatarozhatjak az
alapbért.

e A munkaltaté atengedheti a napi munkaidd legalabb felének beosztasara vonatkozo
jogat a munkavallalé szamara.

e Fontos Uj rendelkezése a juliustdl él6 torvénynek, hogy a munka egyenl6 értékének
meghatarozasahoz a munkaerd-piaci szempontokat is figyelembe kell majd venni. igy
lehet6ség nyilik arra, hogy a munkaltatd eltéré régidkban taldlhaté telephelyein az
adott terilet sajatossagaira (példaul munkaer6-sziikséglet, alkalmazott munkabér-
szint) tekintettel eltér6 javadalmazast allapitson meg ugyanazon munkakort betolté
munkavallaldi szamdra.

e Szigoritas a jelenlegi szabdlyokhoz képest, hogy a szabadsagért jard tulérapodtlékot
csak akkor valthatja ki a munkdltatd szabadidé biztositasaval, ha ehhez a
munkavallalé is hozzajarul.

3 napi.hu gy(jtése alapjan

(http://www.napi.hu/magyar_gazdasag/hamarosan_valtozik_a_munka_torvenykonyve ezek_a_legfontosabb_
pontok.522536.html)
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e Megszlinik az elBirds, miszerint a munkavallalénak lehet6séget kell adnia a vele
szemben felhozott kifogasok elleni védekezésre.

Osszességében az Uj Munka térvénykényve nagyobb mozgasteret enged a munkaaddk és a
munkavallalok kozotti alkufolyamatnak, az uj kollektiv szerz6dés a munkavallalé elényére és
hatranydra is eltérhet az Mt. rendelkezéseitsl. Uj atipikus munkaviszonyokat vezetett be a
dokumentum, amelyek eddig ismeretlen foglalkoztatasi formdk voltak hazankban. A
rugalmasabb munkaerépiac hosszi tdvon hozzdjarulhat a hazai aktivitds emeléséhez,
valamint a foglalkoztatas béviiléséhez, ezzel tamogatva a kormdnyzat célkitlizéseit. Az
atalakitas id6zitése azonban komoly kockazatokat hordoz. A jelenlegi, kedvezsStlen hazai és
nemzetkozi ndvekedési kilatdsok, valamint a jelentds bizonytalansag miatt rovid tavon a

munkanélkiliség emelkedését okozhatja az Uj szabalyozas.

A Policy Agenda juniusban a kiscégek vezetéit kérdezte, hogy mi a véleményiik az Uj Munka
Torvénykonyvérdl. A vallalatvezetSk tilnyomé tobbsége nem [at cége szamdra anyagi el6nyt
az Uj torvény modositdsaiban, mintegy kétharmaduk semmilyen hatdssal nem szdmol a
koltségeik tekintetében, mig akik szdmolnak, azok inkabb koltségndvekedéstdl tartanak.

A felmérés szerint a kkv-k mintegy 13 szdzaléka gondolja ugy, hogy a torvény révén
csokkennek vallalkozasa koltségei, de kozilik is csak 2 szazalék szamol jelent6s mértékd
koltségcsokkenéssel. Ezzel szemben a koltségek novekedését valdszindsiti a vallalkozdsok 22
szazaléka, amibd6l 10 szazalék jelentds koltségnovekedéstdl.

A cégvezet6k 82 szazaléka szerint a torvény nem befolyasolja a vallalati létszamot,
amennyiben viszont mégis, ugy inkdbb a foglalkoztatottak szamanak csokkenése varhatd: 16
szazalék véli igy, mig a torvény hatdsara novekedési reményrdl mindossze 2 szazalék szamolt
be.

Egyértelm(ien pesszimistdk sajat dagazatuk tekintetében is a cégvezet6k, ugyanis 51
szazalékuk szamit arra, hogy a kovetkez6 félévben cége dgazataban nem valtozik a
munkahelyek szdma és emellett négytizedik az 3&lldshelyek szdmdnak csokkenését
prognosztizalja.

Elemzés

A kockazati t6ke miikodésér6l, gazdasagi szerepérdl, lehetGségeirdl sokféle nézet van
forgalomban, és ezek egy része nemcsak a szakmai megitélés eltéréseinek, hanem kozkelet(
tévedéseknek koszonheti 1étét®. Vannak olyan varakozasok, amelyek szerint az innovacids

Az elemzés Karsai Judit A kapitalizmus Uj kirdlyai. Kockazati t6ke Magyarorszagon és a kozép-kelet-eurdpai régidban
(Kozgazdaséagi Szemle Alapitvany—MTA Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokdzpont Kozgazdasag-tudomanyi
Intézet, Budapest, 2012, 249 o.) c. kdnyve alapjan készdlt.
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folyamat korai szakaszait finanszirozza a kockazati t6ke, sokan remélik, hogy a gyors
novekedés( vallalkozdasok szamat jelent6s mértékben gyarapitja a kockdazati tGkések
tevékenysége, és legenddk terjednek arrdl is, hogy mekkora hozamokat érnek el a
kockazatit6ke-alapok.

Mit is neveziink kockdzati tékének? Fontos, hogy a t6kebefektetés a t6zsdén kivil torténik,
vagyis olyan cégekben szereznek tulajdonrészt a befekteték, amelyekrdl viszonylag kevés
intézményesen ellen6rzott gazddlkoddsi adat all rendelkezésre. A kockazati t&kések
munkajanak egyik legfontosabb része az, hogy elég informaciét szerezzenek a vdllalat
m(ikddésérdl és jov6beli kapacitdasardl. Emellett el kell dontenilik azt is, hogy a
finanszirozandé fejlesztés Uzleti kilatasai elég igéretesek-e ahhoz, hogy megalapozottan
varhassak téle a tervezett hozamot.

A kockdzati téke befektetSi abban is kilonboznek a tézsdei részvényekkel keresked&ktdl,
hogy aktivan részt vesznek annak a vdllalatnak az irdnyitdsdban, amelyben tulajdont
szereztek. Erre tobb okuk is van.

A kockazatit6ke-befektetések fontos jellemzéje, hogy a magas hozam motivdlja b6ket. Ez
azért fontos, mert ha nincs elég 6sztonzés a magas hozamokra, akkor elvész a befektetési
tevékenység lényege, és az Osszes pozitiv hatds is gyengébb lesz, esetleg elmarad. Ahhoz,
hogy produkalni tudjdk az elfogadhatd hozamszintet, a kockdzati t6késeknek egyes
befektetéseknél meg kell célozniuk egy néha kiugréan magas szintet.

A piac nagy részét az intézményi befektetdk finanszirozzdk, vagyis nem azonosithaték azok a
t6ketulajdonosok, akiknek a pénzét az alapkezel6k kockaztatjdk. Ezek szerint a fejlett
orszagok nyugdijasai lennének kockdazati t6kések, az alapkezel6k pedig menedzserek, akik
masok vagyonat kezelik. Természetesen nem ritka az a helyzet, amikor az alapkezel6
munkatdrsai is finanszirozzdk az altaluk kezelt alapot, de az egy személyben finanszirozé és
befektetési dontést is hozd szereplS az lzleti angyal. Az intézményi befektet6k altaldban
forrasaiknak csak egy kis hanyadat szanjak a kockazatitéke-alapokra, ezzel ,porlasztva” a
kockazatot.

A kockazati t6két gazdasdgfejlesztési eszkbznek is tekinthetjiik, hiszen azokat az dgazatokat
és vallalkozdsokat keresi, ahol kiilondsen gyors novekedésre, nagy piaci sikerre van esély. Az
alapkezel6k szaktuddsuk révén olyan projekteket is finansziroznak, amelyeket a
hagyomdnyos pénzpiacok nem tudnak kezelni, és inkdbb elkeriilnek. Felmerilhet a kérdés,
hogy az dllam hozza tud-e jarulni a kockazatit6ke-ipar fejlédéséhez, meger6sodéséhez, és
tudja-e arra 6sztonozni az iparadgat, hogy még nagyobb aranyban finanszirozza az innovativ
cégek fejl6dését, piacra lépését. A fejlett orszagokban kialakultak azok az eszk6zok, amelyek
az allami szerepvallalds leghatékonyabb mddjanak tekintheték. Szinte kozhelynek szamit,
hogy a legfontosabb szerepe az atlathatd, stabil jogszabalyi kornyezetnek van, és ezt az
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allitdst megerdGsitik a hazai tapasztalatok is. Az 1998-ban elfogadott els6 hazai kockazatit6ke-
torvény nem volt 0Osszhangban a befektet6k elvarasaival, és emiatt a befektetési
tevékenységet off-shore alapokbdl bonyolitottak, amikor azonban az alapveté problémakat a
szabalyozas mddositasaval megoldottak, hazai alapok is létrejottek.

Az dllam nemcsak szabdlyozd, hanem befektetdi szerepben is probdlhatja &szténézni a
kockdzatit6ke-ipar fejlédését. A szakirodalom nagy része ugy véli, hogy akkor lesz a
leghatékonyabb az dllam befektetGi tevékenysége, ha magdnpiaci szereplGkkel kézel azonos
feltételekkel dont arrél, hogy szerez-e részesedést egy vallalkozasban. igy nem fogja torzitani
a piacot, és megbrzi a kockazati t6kének azt az alapvets jellemzGjét, hogy a forrasok
allokacidjat a hozamok maximalizaldsa motivdlja. Ezt az ajanldst az allami szerepl6k egy része
nem tudja, vagy akarja betartani. Az egyik érv szerint nincs értelme az dallami
szerepvallaldsnak a piacon a maganszerepl6kével azonos feltételekkel, mert ebben az
esetben nincs 0sztonzd szerepe. Az alacsonyabb hozamelvards, a magasabb kockdazatviselés,
az agazati preferencidk érvényesitése eredményezheti azt, hogy kockazatit6ke-befektetések
olyan teriileteken is megvaldsuljanak, ahonnan a maganbefektet6k sajat érdekeiket kovetve
tavol maradndnak. Ha emellett az allami tulajdonosok egyéb preferencidkat is
érvényesitenek, és nem uzleti megfontolasbdl is befektetésre buzditjdk alapkezel6iket,
nagyon tavolra kertil a hozammotivacio.

Kilonodsen a feltorekvé orszagokban jellemz6 az ,,aldozatkész” allami befektetdk jelenléte a
kockazatit6ke-piacon, néha (példaul Magyarorszagon is) 0ndllé szerepl6ként,
maganbefektets-tarsak nélkil. Az eredmény gyakran rosszul teljesitl, esetleg veszteséges
portfolié. Vannak, akik azzal érvelnek, hogy a kis szamu sikeres befektetést attételes hatasa
annyira pozitiv, hogy kompenzdlja az elszenvedett veszteségeket, azonban meggy6z6
konkrét elemzésekkel még nem sikerilt alatdmasztani ezekez az allitdsokat. Aligha véletlen,
hogy az EU versenyszabdlyai is azokat a programokat preferdljdk, ahol az dllami befekteté a
magdnszereplékkel kézel azonos feltételekkel jelenik meg a piacon, és az eltérések
szlikségességét meggybz6en igazoljdk a program miikodtetdi.

A kockazati t6kések egyik vaddszterilete az innovacid, hiszen az Uj eredmények magukban
hordozzak annak lehet6ségét, hogy egy vallalkozds komoly (zleti sikereket érjen el.
Masrészr6l viszont a kockazati t6ke nem altaldban szereti az innovaciot, hanem csak akkor,
amikor mar lathatd, hogy milyenek az Ulzleti hasznositas lehetéségei. A kutatds-fejlesztés
korai szakaszaban nem kap szerepet a kockazati t6ke, mert akkor még sok id6re van sziikség
a tovabbi fejlesztésekhez, hozam pedig nem keletkezik. A kockdazati tGke tehat nem
innovaciot, hanem annak Uzleti hasznositdsat finanszirozza.

A téma szempontjabdl Kozép-Kelet-Eurdpa azért is érdekes, mert a régié nemcsak a
kockazatit6ke-ipar kialakuldsdban és fejlédésében van kovet6é szerepben, hanem a
piacgazdasdg is fiatal és sériilékeny. A régidéban a kockazati t6ke szerepe a pénzpiacokon
joval kisebb, mint Nyugat-Eurépdban, vagy az Egyesiilt Allamokban, viszont biztatd, hogy a
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2008-as valsagot kovetd visszaesés utdn ismét lathatok a fejlédés jelei. Ovatossagra int
azonban az a tény, hogy a régid befektetéseinek tobbségét ,importalt” t6kébdl
finanszirozzak, a forrasgydjtésben Kozép-Kelet-Eurépa még szerényen teljesit.
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