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A kelet-közép-európai startupok  
romló kilátásai a nemzetközi 
kockázatitőke-piacon

Miközben a kelet-közép-európai régió néhány kockázati tőkével finanszírozott 
startupja rendkívül sikeres unikornissá vált, a régió kockázatitőke-alapjainak 
mérete messze elmarad az európai átlagtól. Az állam szerepe viszont az alapok-
ban – beleértve az EU-transzfereket is – kiugróan magas. Az állami alapkezelők 
nagy tőkekínálatot biztosítanak a startupok széles köre számára, a cégek közötti 
szelekciót azonban nem kizárólag piaci szempontok alapján végzik. Valójában 
tehát duális gazdaság működik a startupok piacán: a startup cégek egy része 
a piacról igyekszik megélni, s távol tartja magát az állami támogatásoktól, míg 
egy másik része az állam segítségével próbál boldogulni. A válság időszakában 
az állami alapoktól piaci mérlegelés nélkül kapható mentőcsomagok ezt a hely-
zetet tartósíthatják. A járadékvadász-viselkedés előtérbe kerülése megakadá-
lyozza a startupok hatékony működését, a nemzetközi mércével sikeressé válását, 
s ezzel párhuzamosan fékezi a globális kockázati tőke bekapcsolódását az érin-
tett országok fejlesztéseibe. Mindezt csak fokozza, hogy az orosz–ukrán háború 
következtében az egész régió veszít tőkevonzó képességéből.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: L26, G23, G24, G28, M13.

Az alábbi cikk azt vizsgálja, hogy a kockázati tőke Kelet-Közép-Európában (további-
akban a régióban) a 2016 és 2020 között eltelt öt évben mennyire segítette elő az ígére-
tes fiatal, innovatív vállalkozások fejlődését. Bemutatja, hogy a régióban születő cégek 
esélyei mennyire különböznek az Európa gazdaságilag fejlettebb részein indult társa-
ikétól, s hogy erre az Ukrajna elleni orosz invázió és a kibontakozófélben lévő gazda-
sági válság várhatóan milyen hatást fog gyakorolni. Az elemzés a kelet- közép- európai 
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kockázatitőke-ágazatra vonatkozó szakirodalmi áttekintéssel indul. Ezt követően 
a régióban felállított kockázatitőke-alapokba érkező tőke volumenét vizsgálja meg 
európai összehasonlításban, majd pedig azt, hogy a kockázati tőke kínálata szink-
ronban van-e a különböző fejlődési stádiumban tartó cégek finanszírozási igényével. 
Azaz azt, hogy a kockázati tőke egyaránt lehetővé teszi-e a magvető, a korai fejlődési 
fázisban, illetve a sokkal nagyobb összegű befektetéseket igénylő, expanzív növeke-
dési szakaszban tartó vállalkozások tőkeigényének kielégítését, s hogy ebben mekkora 
és milyen szerepet játszanak az állami/közösségi források. A cikk ezután a régióból 
induló, gyors növekedésre képes, innovatív cégek nemzetközivé válásának lehetősé-
geit, esélyeit vizsgálja, különös tekintettel a régió innovatív gazdaságainak fejlődését 
érzékenyen érintő székhelyváltás szükségességére. A sikeres cégek és az általuk több 
fordulóban kapott tőkebefektetések elemzése során az is kiderül, hogy a régió orszá-
gai a kockázatitőke-ágazat fejlettségét és működését tekintve mennyire heterogének, 
s hogy a kockázatitőke-piac eredményes működését elsősorban mely gazdaságpoli-
tikai, illetve szabályozási intézkedések segíthetik elő.

Szakirodalmi áttekintés

A kilencvenes évek kezdete óta több tanulmány is elemezte a kockázatitőke-ágazat 
fejlődését a kelet-közép-európai rendszerváltó országokban,1 ezen belül elsősorban 
a régió EU-taggá vált országaiban. Az elemzések a kockázati tőke szerepét eleinte 
elsősorban az állami vállalatok privatizálása felől közelítették meg (Filatotchev és 
szerzőtársai [1996], Karsai–Wright [1994]). Karsai és szerzőtársai [1998] bemutatta 
a régióbeli befektetők fejlett piacokhoz képest eltérő befektetési gyakorlatát. Wright 
és szerzőtársai [1999] rámutatott, hogy a befektetők aktív részvételének a befekte-
tésekben sokkal fontosabb szerepe volt e régióban a fejlett tőkepiacú országokhoz 
képest. Farag és szerzőtársai [2004] főként a régió piacainak a fejlettebb piacokhoz 
való felzárkózását akadályozó tényezőket elemezte. Míg a befektetési gyakorlatot 
a szerzők hasonlónak találták, úgy látták, hogy a régió kockázatosabb volta főként 
a finanszírozási szerződésekben és a monitorozási gyakorlatban tükröződik. Úgy 
vélték, hogy a térség kockázatitőke-ágazatának fejlődéséhez elsősorban nagyobb 
számú tőkét kereső minőségi projektre és a kilépési lehetőségek szélesedésére 
lenne szükség. Klonowski [2005] és [2006] a lengyel, a magyar, a cseh és a szlovák 
kockázatitőke- befektetések – elsősorban a hosszú távú ciklusokon keresztüli – fej-
lődését elemezve azt állapította meg, hogy a térségbeli befektetések fő akadályát 
a vállalatvezetők felkészületlensége jelentette. Más szerzők is arra jutottak, hogy 
a befektetések kudarcát legnagyobb arányban vezetési hibák okozták (Bliss [1999], 
Chu–Hisrich [2001], Karsai és szerzőtársai [1998]). Klonowski [2011] a gyakran 

1 A kockázati tőkéről információt szolgáltató szervezetek adatgyűjtése a kelet-közép-európai régióba 
tartozó EU-tagországok – így Bulgária, Csehország, Észtország, Horvátország, Lengyelország, Lettor-
szág, Litvánia, Magyarország, Románia, Szlovákia és Szlovénia – mellett a Bosznia-Hercegovina, Ma-
cedónia, Moldova, Montenegró, Szerbia és Ukrajna területén működő azon alapok és cégek adataira is 
kiterjed, amelyek kimondottan e régiót célozzák meg befektetéseikkel, vagy e régióban alapították őket.
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tapasztalt bizalmatlanságra is felhívta a figyelmet, amely a befektetőket külföldi 
mivoltuk miatt övezte, s ami e régióban is megnehezítette a nélkülözhetetlen kap-
csolati tőke kiépítését. Iliev [2006] a régióbeli befektetések szerkezetének elemzé-
sekor a fejlődésük korai szakaszában tartó cégek finanszírozásának rendkívül ala-
csony részarányát emelte ki, amit a magas tranzakciós költségekkel, a minőségi 
projektek kínálatának korlátozott számával, valamint az ilyen ügyleteket szolgáló 
infrastruktúra hiányával magyarázott. A korai szakaszban tartó cégek kockázati 
tőkéhez jutását az is nehezítette, hogy a kelet-közép-európai régiónak relatíve sok-
kal kevesebb olyan informális befektetője volt, amely kisebb összegű tőke be fek te-
tések re vállalkozott (Szerb és szerzőtársai [2007]). 

Johnson és szerzőtársai [2002] a régióban a tulajdonosi jogok védelmének fon-
tosságát emelte ki, míg a banki forrásokhoz való hozzájutást kisebb problémá-
nak érzékelte. Groh–Liechtenstein [2011] ugyancsak a tulajdonosi jogok hatékony 
védelmének elsődleges fontosságára mutatott rá a befektethető forrásokról döntő 
intézményi finanszírozók követelményeit elemezve. Más felmérések szerint a régi-
óbeli tőkeáttételes befektetések esetében a korlátozottan elérhető hitelek is megne-
hezítették a kívánt hozamok elérését (Farag és szerzőtársai [2004], Wright és szer-
zőtársai [1999]). Campbell–Kreuss [2007] úgy vélte, hogy a régióban politikai-kul-
turális jellemzők is lassították az ágazat növekedését, azaz a szűk keresztmetszetet 
nem a kockázati tőke kínálatában, hanem a vállalkozói kedv hiányában, a kocká-
zati tőke iránt jelentkező keresletben látta. A tőkéhez való hozzájutást Klonowski 
[2012] szerint a kelet-közép-európai régióban a nem megfelelő jogi infrastruktúra, 
a pénzügyi eredmények relatíve szegényesebb közlése, azaz az információhoz való 
nehezebb hozzáférés is nehezítette. 

A tőkéhez jutás nehézségeit a fejlett országok gyakorlatához hasonlóan a kormány-
zatok a régió országaiban is igyekeztek állami beavatkozással enyhíteni a gazdasági 
növekedés előmozdítása és a versenyképesség növelése céljából. Az EU-hoz csatla-
kozott 11 régióbeli országban erre dedikáltan a kockázatitőke-ágazat fejlesztésére 
szánt EU-források – a kohéziós alapok felhasználása keretében – 2010 után számot-
tevő lehetőséget is nyújtottak. Ennek nyomán megnőtt a kormányzati részvételt (is) 
bemutató és értékelő tudományos publikációk száma (Avots és szerzőtársai [2013], 
Breznitz–Ornston [2017], Diaconu [2017], Fazekas–Becsky-Nagy [2018], Kállay–
Jáki [2020], Kitsing [2013], Klonowski [2010], [2012], Murray és szerzőtársai [2012], 
Pastor [2019], Ptacek [2014], Prohorovs [2014], Rudnicka–Dietl [2013], Venckuviene–
Snieska [2014]). A tapasztalatok szerint a régióbeli állami kockázatitőke- programok 
magukon viselték mindazon pozitív és negatív vonásokat, amelyek a fejlett orszá-
gok hasonló programjait jellemezték, azaz nem sikerült elkerülni a korábbi hibákat. 
Ráadásul az EU és a nemzetállamok bürokratikus működése okozta gondok a régi-
óban kiegészültek a régió paternalista, korrupciós hagyományaival s azzal a tény-
nyel, hogy a kulturális-intézményi adottságokon nem lehet ugrásszerűen változtatni. 
Mindez a közösségi források számottevő részének elpazarlását okozta. A programok 
hatását csökkentette, hogy a kockázatitőke-piac az előírt időtartam alatt nem volt 
képes mindenhol felszívni a megnövekedett tőkekínálatot. Különösen a privát befek-
tetők megtalálásának és ösztönzésének kérdése okozott sok nehézséget, s a kiterjedt 
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kedvezmények nyújtása során olyan vagyonos magánszemélyek kerültek nagy szám-
ban társbefektetői szerepbe, akik közismerten jó kapcsolatokat ápoltak az állami 
adminisztrációval. Ennélfogva a statisztika nem mutatta ki, hogy a kormányzati 
kockázatitőke-programok a régióban kiszorították volna a valódi privát befektető-
ket. Az állam megnövekedett szerepvállalásának pozitív hatása a tőkekínálat növe-
kedésében, néhány kiemelkedő innováció megszületésében, a vállalati működés 
némileg átláthatóbbá válásában, az üzleti angyalok tevékenységének megélénkü-
lésében, számos új alap piacra lépésében, valamint a kockázati tőke ismertségének 
növekedésében jelentkezett (Karsai [2017], [2018]).

A régió kockázatitőke-piacának a 2008-as válságot követő lassú magához térése 
után egy több mint tízéves globális fellendülés következett be, amely során a régió 
EU-tagországai igen jelentős EU-támogatásban részesültek. A válság óta az Euró-
pai Unióhoz csatlakozott régióbeli országok növekedési üteme továbbra is megha-
ladta az EU15-ét, ami körükben további felzárkózást eredményezett (Grievenson és 
szerzőtársai [2021]), ám a konvergenciát a külföldi technológiára és az olcsó munka-
erőre alapozó növekedés korlátai, azaz az úgynevezett közepes jövedelem csapdája 
(Garrett [2004]) erősen lefékezte. A régió fejlettebb országaiban ugyanis a bérek már 
nem olyan alacsonyak, hogy ez megfelelő versenyelőnyt jelenthessen számukra, az 
innovációs teljesítményük pedig még nem elég erős ahhoz, hogy a fejlett országokkal 
versenyezni tudjanak (Győrffy [2021]). 

Módszertan

A kelet-közép-európai kockázati tőke gyűjtésére és befektetésére vonatkozó adatok 
elemzését s ezen keresztül a kockázati tőke gazdaságfejlesztő szerepének értékelését 
megnehezíti, hogy – a vállalatfinanszírozás más megoldásaihoz képest – sokkal erő-
teljesebb a releváns adatok hiánya, illetve nehézkes az érdemi adatokhoz való hoz-
záférés. Gyakran nemcsak a befektetett tőke volumene, de maga az ügylet megkö-
tésének ténye sem feltétlenül kerül nyilvánosságra. Ráadásul az adatok viszonylag 
könnyen manipulálhatók: egyrészt mivel nem veszik figyelembe a tőke odaígérése és 
tényleges lehívása között eltelt időt, másrészt játszani lehet a kifizetések ütemezésével, 
végül a tőkeáttétel (leverage) alkalmazása is nehézzé teszi a pontos mérést (Economist 
[2021]). A befektetők ugyanis nem érdekeltek az ügyletek publikálásában, mivel nem 
kívánják a végrehajtott ügyletekre felhívni versenytársaik vagy az adóhatóság figyel-
mét. Az adatok visszatartása az állami forrásokból származó tőkét befektető alapok 
esetében különösen visszatetsző, mivel a befektetett tőke közpénznek minősül, s az 
ügyletek nyomon követésének nehézsége a társadalmi kontrollt is akadályozza. Az 
adathiány a fejletlenebb kockázatitőke-iparral rendelkező régiókat, így a kelet-közép-
európai régiót Európa többi területénél is jobban sújtja.

Ha az ügyletek nem is titkosak, pontos regisztrálásuk akkor sem feltétlenül 
történik meg, mivel az adatgyűjtés a befektetők önkéntes adatközlésén alapul. Az 
európai, ezen belül a kelet-közép-európai befektetési ügyletek adatai – az Invest 
Europe nevű, az európai kockázatitőke- és magántőke-befektetők érdekvédelmi 
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szövetségének égisze alatti – önkéntes adatgyűjtésen alapulnak, így a nemzeti szö-
vetségekhez nem csatlakozott befektetésialap-kezelők adatai eleve hiányoznak. Az 
adatszolgáltatás ösztönzése érdekében az egyedi ügyletek adatai az adatbázisból 
csupán aggregált módon kerülnek nyilvánosságra. A régió 17 kelet-közép-európai 
országának adatait az Invest Europe megbízásából a régió befektetőinek képvise-
lőiből álló külön munkacsapat, a Central and Eastern Europe Task Force évente 
külön is összesíti (Invest Europe [2021a]). 

Az adatok másik lehetséges forrását – a kockázati tőkével finanszírozott cégek 
közlései nyomán – a befektetési adatokat üzleti jelleggel gyűjtő és közzétevő cégek, 
így például a Crunchbase, CB Insight, a PitchBook vagy a Dealroom cégek jelentik. 
Különösen a kis összegű, induló cégekbe történő befektetések területén nagy az adat-
hiány, a késve történő regisztráció. Az adatbázis-kezelő szervezetek közül a legrész-
letesebb adatokat a Dealroom cég teszi közzé a kelet-közép-európai vállalkozások 
kockázatitőke-finanszírozásáról (jelentéseinek szponzorációjától függő időpontok-
ban). Továbbá a Dealroom adatbázisában a nevesített cégekbe történt befektetések 
inkább hozzák testközelbe a kockázatitőke-ipar tevékenységét.

Az Invest Europe és a Dealroom más-más szemlélettel és eltérően kialakított 
kategóriák alapján összesíti a kockázatitőke-befektetések és -kiszállások adatait. Az 
Invest Europe a hagyományos és a technológiai cégekbe történt befektetéseket egy-
aránt rögzíti, míg a Dealroom csak a technológiai cégekbe történt befektetéseket 
veszi számba, amelyek gyors növekedésre képesek, skálázhatók, tíz évnél nem idő-
sebbek, s amelyek valamely technológiai vívmányon alapuló fejlesztés révén igyekez-
nek versenyelőnyhöz jutni. Az Invest Europe adatbázisában a befektetéseket a cégek 
életciklusa – magvető, korai stádium, későbbi stádium, növekedési stádium, kivásár-
lás – szerint sorolják be, míg a Dealroom az egyes befektetési fordulókat a magvető 
fázist követően sorrendben az ábécé betűivel jelzi. Szemléleti eltérést okoz a kétféle 
adatközlésben, hogy az Invest Europe a kivásárlásokat a többségi vagy kizárólagos 
tulajdoni hányadot eredményező befektetések között, valamint a kiszállások egyik 
fajtájaként szerepelteti, míg a Dealroom a kivásárlásokat kizárólag kiszállási útvo-
nalként tartja nyilván. A kiszállásokra vonatkozóan hozzáférhető adatok az Invest 
Europe adatbázisában különösen szűkösek, mivel nem a tényleges értékükön tart-
ják nyilván a kilépési ügyleteket, hanem a belépéskori tőke volumenét alapul véve, 
azaz a hozamok így nem követhetők nyomon. 

A kelet-közép-európai kockázatitőke-alapok által kezelt tőke

A kelet-közép-európai térség kockázatitőke- és magántőkepiaca Európán belüli 
súlyának mérésére 2020-ban új adattal szolgált az Invest Europe új típusú felmé-
rése (Invest Europe [2020]), amely – az alapok egy szűkebb körét figyelembe véve, 
majd az adatokat a teljes sokaságra kivetítve – első ízben nyújtott teljes keresztmet-
szeti képet az európai alapok kezelésében álló tőke volumenéről, valamint meg-
oszlásáról a portfóliócégekbe már befektetett és az alapok befektetői által odaígért, 
de még nem lehívott összegek között. Míg a portfóliócégekben lévő tőke a jövőbeli 
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kiszállásokról nyújtott előképet, addig a még el nem költött tőke – az úgynevezett 
„száraz puskapor” – arra világított rá, hogy a közeljövőben mekkora tőkebefekte-
tésre lehet számítani.

Az Invest Europe [2020] szerint a kelet-közép-európai székhelyű alapkezelők keze-
lésében álló kockázati és magántőke 2019-ben aktuálisan 9 milliárd eurót – az euró-
pai alapok által kezelt tőke 1,3 százaléka – tett ki. A régióban kezelt tőkéből 5 mil-
liárd eurót már befektettek, míg 4 milliárd euró összeg, az európai „száraz puska-
por” 1,6 százaléka állt rendelkezésre régióbeli további befektetésekre (Invest Europe 
[2021b]). A 2016–2020 közötti öt év során a kelet-közép-európai régió kockázatitőke- 
és magántőkealapjai által évente gyűjtött tőke volumene az összes Európában gyűj-
tött tőkének átlagosan ugyancsak 1,6 százalékát tette ki (1. táblázat) A tőkegyűjtés 
a 2018-ban elért 2,5 milliárd eurót meghaladó összegről a koronavírus-járvány hatá-
sára 2020-ban egymilliárd euróra esett vissza.

1. táblázat
A kockázatitőke- és magántőke-befektetésre gyűjtött tőke évenkénti értéke Kelet-Közép-
Európában és Európában, valamint a kelet-közép-európai régió részarányának évenkénti 
alakulása, 2016–2020 

Év Kelet-Közép-Európa
(milliárd euró)

Európa
(milliárd euró)

Kelet-Közép-Európa/Európa
(százalék)

2016 0,848  84,1 1,0
2017 1,652  96,6 1,7
2018 2,648 102,9 2,6
2019 1,568 114,5 1,4
2020 1,047 100,5 1,0
2016–2020 átlag 1,553  99,7 1,6

Forrás: saját számítás Invest Europe/European Data Cooperative (EDC) 2007–2021 adatai 
alapján.

A régióbeli kockázatitőke- és magántőkealapok befektetői Európa egészéhez viszo-
nyítva sokkal nagyobb hangsúlyt helyeznek az életük korai fázisában tartó cégek 
finanszírozására. Míg Európában a kivásárlási alapokhoz került az évente frissen 
gyűjtött tőke 70-80 százaléka, ezen belül a kelet-közép-európai régióban 2018-tól 
kezdve minden évben csökkent a kivásárlási alapokban gyűjtött tőke részaránya az 
egyébként is csökkenő volumenű tőkegyűjtésben. A tőkegyűjtés alapok által finan-
szírozni kívánt életciklus szerinti megoszlását a 2. táblázat mutatja be.

A befektethető tőke nagyságára a kelet-közép-európai régióban létrehozott alapok 
méretéből is következtetni lehet. Az intézményi befektetők által az azonos életcik-
lusban tartó vállalkozások finanszírozására ugyanazon évben összegyűjtött alapokat 
sokkal kisebb összegekkel hozták létre a kelet-közép-európai régióban, mint Európa 
egészében (3. táblázat). A különbség a finanszírozni kívánt vállalati életciklus növe-
kedésével párhuzamosan emelkedett.
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2. táblázat
A kockázatitőke- és magántőke-befektetésre évente gyűjtött tőke értékének megoszlása 
Kelet-Közép-Európában (KKE) és Európában az alapok által finanszírozott életciklusok 
szerint, 2016–2020 (százalék)

Életciklus 2016 2017 2018 2019 2020

KKE Európa KKE Európa KKE Európa KKE Európa KKE Európa

Korai 18,9 10,8 35,5 10,7 28,6 12,2 50,7 14,6 63,7 15,4
Növekedési 12,2  5,7  4,4  7,7  3,7  9,8 17,9  9,5 17,9 15,3
Kivásárlási 68,9 83,5 60,1 81,6 67,7 78,0 31,4 75,9 18,4 69,3
Összes 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Forrás: saját számítás az Invest Europe/EDC 2007–2021 adatai alapján.

3. táblázat
A kockázatitőke- és magántőke-befektetésre évente gyűjtött alapok átlagos mérete Kelet-
Közép-Európában (KKE) és Európában az alapok által finanszírozott életciklusok szerint, 
2016–2020 (millió euró)

Életciklus 2016 2017 2018 2019 2020

KKE Európa KKE Európa KKE Európa KKE Európa KKE Európa

Korai 28   81  31  98  28   83  43  92  33 118
Növekedési 31  135   0 100  38  135  94 250  32 255
Kivásárlási 46 1146 500 734 110 1173 120 968 181 797
Összes 36  684 218 338  52  432  60 409  59 370

Forrás: saját számítás az Invest Europe/EDC 2007–2021 adatai alapján.

Az alapok nem egyenlő eséllyel indulnak a befektetők tőkéjének elnyeréséért foly-
tatott versenyben. Az első ízben próbálkozó vagy még kevés korábbi alappal ren-
delkező, úgynevezett feltörekvő alapkezelőkkel szemben a befektetők előnyben 
részesítik a kipróbált alapkezelőket. Az évente összegyűjtött új tőkének átlago-
san csak ötöde kerül a tapasztalatlanabb alapkezelők alapjaihoz (Duong [2020]). 
A régióban azonban az alapkezelők csupán elenyésző hányada számít gyakor-
lottnak, mivel többségük még nem indított el legalább három új alapot. Ráadá-
sul az sem mindegy, hogy mely intézményi befektetők tőkéje adja ki ezt az ötö-
döt. A leginkább „bevállalós” intézmények az állami tőkét nyújtó, valamint az 
egyéb vagyonkezelő intézmények, ugyanakkor az alapítványok, a nyugdíjala-
pok és a szuverén állami alapok – amelyek elvileg a legtöbb tőkével rendelkez-
nek a kockázatitőke-alapokba történő befektetéshez – elérhetetlenek a feltörekvő 
alapkezelők számára. 

A másik nehézséget az új alapok tőkegyűjtésénél az intézményi befektetők által 
minimálisan megkövetelt alapméret okozza. Ugyanis a nagy intézményi befekte-
tők befektetési szabályzatában az egy alapba minimálisan befektethető tőke alsó 
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korlátként, míg az egyes alapokban a maximálisan megszerezhető tulajdoni hányad 
felső korlátként nehezíti meg a kisebb alapokba történő befektetést. E két tőkekor-
lát a fejletlenebb kockázatitőke-piacú kelet-közép-európai régiót különösen sújtja. 

Állami szerepvállalás a régió kockázatitőke-alapjainak 
feltőkésítésében

A kelet-közép-európai kockázatitőke- és magántőkepiac érettségének fontos muta-
tója, hogy az alapokhoz beérkező tőkén belül mekkora az állami szervezetektől 
(idetartozik az EU-források allokálása is) az alapokba érkező, a privát források hiá-
nyának pótlására hivatott tőke aránya. Az állami intézmények tőkeígérvényeinek 
aránya a régióban 2016 és 2020 között felállított alapokban összességében folya-
matosan emelkedett, az évente gyűjtött tőke egynegyedéről több mint 40 százalé-
kára nőtt, míg Európa egészében az állami tőke aránya mindössze 6 százalék körül 
ingadozott. Ugyanakkor az európai kockázatitőke-alapok tőkegyűjtésében közel 30 
százalékot kitevő nyugdíjalapok részaránya a régióban még az 5 százalékot sem éri 
el. Az alapokat finanszírozó intézményi befektetők évenkénti részarányát a tőke-
gyűjtésben a 4. táblázat mutatja be.

4. táblázat
A kockázatitőke- és magántőkealapok által évente gyűjtött tőke megoszlása Kelet-Közép-
Európában (KKE) és Európában az alapokat finanszírozó intézmények típusa szerint, 
2016–2020 (százalék)

Finanszírozó 
intézmények

2016 2017 2018 2019 2020

KKE Európa KKE Európa KKE Európa KKE Európa KKE Európa

Állami intézmények 24  6 34  5 38  6 40  6 42  7
Alapok alapjai  
(Fund of Funds, FoF)

22 11 24 12 14 11  6 13 12 13

Nagyvállalatok  0  2  0  4  4  3 18  2  9  3
Nyugdíjalapok 16 29  4 24  1 28  4 29  4 29
Egyéb források 38 52 38 55 43 52 32 50 33 48

Forrás: saját számítás az Invest Europe/EDC 2007–2021 adatai alapján.

A finanszírozó intézmények típusa és az alapok által finanszírozni kívánt portfó-
liócégek életciklusa között szoros összefüggés áll fenn. A korai fázisban tartó cége-
ket finanszírozó alapok legjelentősebb tőkeellátója Európa egészében az állam. 
Az expanzív szakaszban tartó vállalkozásokba fektető alapok tőkéjének zöme 
viszont nyugdíjpénztáraktól, családivagyon-kezelőktől és gazdag magánszemé-
lyektől érkezik. A kivásárlásokat végző alapok elsődleges finanszírozói ugyancsak 
a nyugdíjalapok. A kelet-közép-európai régióban a kormányzati forrásból érkező 
tőke magas aránya a korai fázisú ügyletek jövőbeli finanszírozását vetíti előre, 
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míg a nyugdíjalapok kis súlya a cégek expanziójához és kivásárlásához szükséges 
nagyobb összegű befektetések hiányához vezet. 

A vizsgált időszakban a kockázatitőke- és magántőkealapok által gyűjtött, ezen 
belül a kormányzati forrásból érkező tőke a régió egyes országai között nagyon 
egyenlőtlenül oszlott meg. Az öt év alatt kormányzati forrásból a régió országaiba 
érkező 2,1 milliárd euró az összes tőkegyűjtés 27 százalékát adta. Az állami for-
rásokból érkező tőke közel kétharmadát két ország, Lengyelország és Magyaror-
szág kockázatitőke- és magántőkealapjai kapták. Mivel a régió tőkealapjaiba öt 
év alatt odaígért állami tőke fele 2019-ben és 2020-ban került az alapokhoz, az 
jelentősen hozzá tudott járulni a koronavírus-válság miatt lecsökkent privát for-
rások kompenzálásához.

A régió kockázatitőke-alapjaihoz kerülő tőkének az EU-ból és a nemzeti költségve-
tési forrásokból érkező pontos összegéről nincs megbízható nyilvántartás, a többféle 
kormányzati forrásból érkező állami tőke megbecsléséhez csupán az egyes években 
az Invest Europe számára a kockázatitőkealap-kezelők által – a tőkegyűjtés forrása-
iról – bejelentett adatok nyújtanak körülbelüli támpontot.

Az Európai Unió tagországai számára igénybe vehető közösségi források először 
a 2007–2013 közötti programozási időszakban tették lehetővé a kockázatitőke-ipar 
régióbeli fejlesztését (EB [2006]). Részben egyedileg megpályázható források oda-
ítélésével, részben pedig – és ez sokkal jelentősebb összeg volt – a regionális fejlesz-
tésre szolgáló alapok (European Regional Development Fund, ERDF) kínálta tőke 
felhasználására biztosított új lehetőség megnyitásával. Az európai források ezen 
új módon, azaz visszatérítendő pénzügyi eszközök formájában történő felhaszná-
lására feljogosító – a Közös európai források mikro-, kis- és középvállalkozások 
számára (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises) elnevezésű – 
program Jeremie-kezdeményezés néven vált ismertté (EIF [2012]). E program az 
Európai Unió új tagjai számára is lehetőséget biztosított a strukturális alapok egy 
részének visszatérítendő forrásként akár kockázati tőkébe történő befektetésére. 
A régióbeli országok az e program keretében felhasznált forrásoknak csak igen kis 
hányadát fordították kockázatitőke-finanszírozásra, s a régióbeli tizenegy EU-tag-
ország közül is csupán hét vett részt a Jeremie-program kockázati célú felhasználá-
sában (Karsai [2018]). A következő, 2014–2020-as programozási időszakban azon-
ban már kibővült az uniós forrásokat kockázati tőke formájában igénybe vevő tag-
országok köre, s így az uniós források minden régiós tagállamban hozzájárulnak 
a kockázatitőke-ipar fejlesztéséhez.

Az európai uniós előírásokhoz történő igazodás nem csupán a megszerezhető 
tőke volumene miatt fontos a régióban. A közösségi források kockázati tőkeként 
történő felhasználása ugyanis számos olyan előírás betartását igényli, amely piaci 
alapokra helyezik ezen országok kockázatitőke-piacának működését, s ezzel jobban 
bekapcsolhatóvá teszik azt a nemzetközi tőkemozgásokba (EB [2006]). A szabályok 
például előírják, hogy az állami tőkében részesülő alapoknak profitvezérelt privát 
tulajdonosokkal is rendelkezniük kell, s az állami tőkéhez kapcsolt társbefekteté-
seknek el kell érniük egy meghatározott privát forrásból származó arányt, attól füg-
gően, hogy az állami tőkével megerősített alap által finanszírozni kívánt konkrét 



K A R S A I  J U D I T1018

cég életének mely fejlődési szakaszában tart. A privát befektetők az állammal azo-
nos arányban részesülhetnek a befektetésekkel járó előnyökből, és vállalniuk kell 
az ezzel járó kötelezettségeket. (Kivéve, ha valamely terület annyira fejletlen, hogy 
kifejezetten támogatottnak minősül.) Az alapok kezelését üzleti szemlélettel kell 
végezni, az alapkezelők javadalmazása pedig csak a teljesítményhez kötötten tör-
ténhet, s az alapkezelőket transzparens módon, részrehajlás nélkül lebonyolított 
pályázat útján kell kiválasztani. Az alapoknak piaci alapon, üzleti és kilépési terv 
birtokában kell meghozniuk befektetési döntéseiket, biztosítva a privát befektetők 
megfelelő képviseletét. A szabályok az érintett cégek mérete, fejlettsége és elhelyez-
kedése függvényében korlátozzák a befektetések nagyságát is.

A 2007–2013 közötti programozási időszak forrásaiból a kockázatitőke-célú tőke-
támogatás kereslet alapján történő kiosztása előnyben részesítette a legfejlettebb 
európai kockázatitőke-piacokat, s így nem segítette elő a kifejezetten a páneuró-
pai kockázatitőke-piac előmozdítására irányuló, deklarált uniós cél megvalósítását 
(Európai Számvevőszék [2019]). E tanulságokat menet közben észlelve a 2014–2020-
as programozási időszakban az Európai Bizottság már nagyobb figyelmet fordított 
a régióbeli kockázatitőke-piacok fejlesztésére. Ugyanakkor kevesebb figyelmet kapott 
az a szempont, hogy az állami forrásokból származó tőkét a piac valóban képes-e fel-
szívni, vagy megfelelő befektetési célpontok hiányában a túl sok állami tőke már ver-
senyt teremt a privát befektetőknek, s olyan vállalkozások fejlesztését is finanszírozza, 
amelyek nem lesznek versenyképesek a piaci versenyben.

A kelet-közép-európai piacon befektetett kockázati tőke szerepe

A kockázati tőke hiánya különösen hátrányosan érinti a startupok növekedését. 
A startupok nagy növekedési potenciálú, fiatal, innovatív vállalkozások, amelyek új 
termékkel vagy szolgáltatással kívánnak megjelenni a piacon, s egyidejűleg jellemzi 
őket a skálázhatóság és a diszruptivitás, ugyanis mortalitási rátájuk igen magas, így 
finanszírozásuk nagyon kockázatos. A kockázati tőke hiánya miatt elakadt fejlődésű 
régióbeli startupokról nincs nyilvántartás. A már jelentős sikereket elért unikorni-
sokról, azaz az egymilliárd dollárra értékelt startupokról viszont összehasonlítható 
adatok állnak rendelkezésre. A régióbeli unikornisok 31 százaléka nem tudott vagy 
akart a fejlődéséhez kockázati tőkét igénybe venni, e cégek más forrásból vagy épp 
külső tőke igénybevétele nélkül, organikusan növekedtek. Ez az európai részarány 
csak 7 százalék (Startup Heatmap Europe [2019]). 

Ha a kelet-közép-európai startupok közé azokat a startupokat is beszámítjuk, ame-
lyek a régióból indultak, de időközben már áttették székhelyüket egy másik régi-
óba, akkor 2021 végére 36 kelet-közép-európai unikornis cég köthető e régióhoz. Az 
itteni 100 legértékesebb technológiai cég piaci értéke ugyanekkor már meghaladta 
a 130 milliárd dollárt (Digital Poland [2021]). A régióbeli technológiai cégekbe fek-
tetett kockázati tőke értéke is rendkívül erőteljesen nőtt, 2016 után jóformán min-
den évben megduplázódott (Dealroom [2021]). 2019-ben a régió technológiai vállal-
kozásaiba befektetett 2,3 milliárd euró összegű tőke 2021 első felére 2,3-szeresére, 
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5,4 milliárd euróra emelkedett. Igaz, ebből 1,4 milliárd eurót olyan cégek kaptak, 
amelyek ugyan e régióból indultak, de székhelyük időközben már máshová került. 
Öt régióbeli országban a befektetett kockázati tőke értéke a 2015 és 2021 első fele 
közötti időszakban már meghaladta az egymilliárd eurós összeget. Közülük Észtor-
szág és Románia esetében kétmilliárd eurónál is magasabb volt. Ugyanezen időszak 
folyamán Lengyelországban és Ukrajnában a helyi vagy onnan elköltözött technoló-
giai cégek kockázati tőkeként egymilliárd eurót meghaladó összeget kaptak, Litvá-
niában pedig kerek egymilliárd euró összegű volt a befektetett kockázati tőke értéke. 
A kelet-közép- európai régió harminc legértékesebb, kockázati tőkével finanszírozott, 
szakmai befektetők által megvásárolt vagy az alapítók és befektetők által tőzsdére vitt 
cégek körében elsöprő volt a digitális forradalom vívmányait felhasználó, illetve az 
e téren innovációt megvalósító cégek túlsúlya (MCI [2021]). 

Ha viszont azt nézzük, hogy a kockázatitőke-alapok tőkéje a kelet-közép-európai 
térségben a régió fejlettségének megfelelő szerepet tölt-e be, akkor már közel sem ilyen 
kedvező a kép. A State of European Tech 21 címmel Európa kockázatitőke-iparáról 
2021 végén megjelent elemzésből ugyanis az derül ki, hogy míg 2016 és 2020 között 
a kelet-közép-európai régió az európai GDP 10 százalékát állította elő, s itt élt az euró-
pai lakosság 27 százaléka, addig az itteni alapok az összes európai kockázati tőkének 
mindössze 5 százalékát tudták csak összegyűjteni (5. táblázat).

5. táblázat
A kockázatitőke-alapok által gyűjtött tőkeérték, a megtermelt GDP és a lakosság 
számaránya Európa egyes régióiban 2016 és 2020 között összesen (százalék)

Európai régiók A kockázatitőke-
gyűjtés részaránya 

Európában 

A GDP  
részaránya 
Európában

A lakosság 
részaránya 
Európában 

Észak-Európa 38 24 17
Franciaország és a Benelux államok 31 21 16
Dél-Európa  8 19 21
Németország, Ausztria, Svájc 18 26 18
Kelet-Közép-Európa  5 10 27

Forrás: State of European… [2021] 75. o.

A kelet-közép-európai régióból induló technológiai cégek finanszírozásában 
korántsem csak az itteni székhelyű kockázatitőke-alapok vesznek részt, az alapí-
tók ugyanis más európai régiókban bejegyzett, illetve amerikai és ázsiai alapok-
hoz is fordulhatnak tőkéért. Sőt az e régión kívüli alapok szerepe az elmúlt években 
erőteljesen növekedett. Míg 2015–2016-ban a régióhoz sorolt startupokba befekte-
tett kockázati tőkének még kicsit több mint egynegyede érkezett a régión belülről, 
addig 2018-tól csak egynyolcada (Dealroom [2021]). A régión kívüli kockázatitőke-
alapok részvétele a startupok finanszírozásában a befektetett összeg méretével ará-
nyosan emelkedik. A nemzetközi alapok csak a 4–15 millió forintos befektetési 
sávot képviselő, úgynevezett A befektetési fordulót követően vesznek részt aktívan 
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a finanszírozásban, csatlakoznak a helyi alapokhoz, vagy váltják fel őket a cégek 
tulajdonosi körében.

Az Invest Europe adatai szerint a 2016 és 2020 közötti időszakban a régió 
kockázatitőke- és magántőkepiacán a befektetések éves értéke 1,6 milliárd euróról két 
alkalommal is több mint kétszeresére nőtt, majd 2020-ban a válság hatására ugyan-
erre a szintre esett vissza. A finanszírozásban részesült cégek száma az öt év alatt 
másfélszeresére emelkedett, azaz a 2016-ban finanszírozott cégek nem egészen 350-
re rúgó száma 2020-ra már meghaladta az 550-et. Mindez a különböző életciklus-
ban tartó vállalkozások finanszírozásának jelentős átrendeződését takarta, mégpedig 
különösen a nagy értékű kivásárlások elmaradása miatt. Bár a befektetések nemcsak 
a régióban estek vissza, hanem egész Európában, a visszaesés mértéke Európa egé-
szét tekintve kisebb volt, így a kelet-közép-európai régió részesedése a befektetések 
értékéből jelentősen visszaesett. Ugyanakkor a finanszírozott cégek számaránya alap-
ján a régió súlya nőtt a legfiatalabb cégek magasabb aránya következtében. 2020-ban 
már majdnem minden tizedik magvető vagy korai stádiumban lévő, kockázati tőké-
vel finanszírozott európai cég a régióban született.

A kockázatitőke- és magántőke-befektetések erőteljes koncentráltságáról tanús-
kodik, hogy 2016 és 2020 között a régióban végrehajtott összes befektetés értéké-
nek 82 százalékát (a finanszírozásban részesült cégek számának 76 százalékával) 
az Invest Europe adatai által lefedett 13 országból mindössze öt ország, Észtor-
szág, Csehország, Lengyelország, Magyarország és Románia tette ki. A legmaga-
sabb egyedi értékű befektetésekre a cseh és a szerb piacon került sor, míg a leg-
alacsonyabb átlagos befektetési értékkel a kockázati tőkések a bolgár, a szlovák és 
a magyar cégeket finanszírozták a régióban.

A befektetések összege és darabszáma egy-egy országban elsősorban attól függően 
változik, hogy az adott országbeli befektetések között mely életciklusú cégek finan-
szírozása dominál. A klasszikus kockázatitőke-befektetések, azaz a magvető és korai 
fázisban tartó cégek esetében például a régióban egyértelmű a magyar és a lengyel 
piac dominanciája. Ebben az életciklusban az e két országban végrehajtott befekte-
tések tették ki a régió összes kockázatitőke-befektetési értékének a 60-70 százalékát. 
Európa egészét tekintve különösen kiemelkedik a legfiatalabb cégek finanszírozása 
Magyarországon. (Az Invest Europe 2019. évi, GDP-hez viszonyított kockázatitőke-
befektetési rangsorában Magyarország az EU-n belül a 7., a 2020. évi rangsorban 
pedig az 5. helyezést érte el.) Az életciklusuk kezdetén tartó vállalkozások finanszí-
rozása terén a magyar és a lengyel piac kiemelkedő teljesítménye összefügg az erőtel-
jes állami részvétellel a kockázatitőke-befektetések finanszírozásában, tekintve, hogy 
az állam főként e fejlődési fázist támogatja.

Az expanzív szakaszban tartó vállalkozásokat finanszírozó ügyletek a régióban 
még kevesebb országra koncentrálódtak. A lengyel piac mindvégig jelen lévő domi-
nanciája mellett egy-két másik ország teljesítménye is kiugrott az öt év során. A kivá-
sárlások terén még ennél is nagyobb volt a befektetések koncentráltsága. Rendszerint 
egy-egy nagy értékű kivásárlási ügylet uralta az adott évi kivásárlásokat. A lengyel 
piac kiemelkedő teljesítménye e téren is megmutatkozott: 2016-ban e piacra került 
a befektetések értékének 49 százaléka, 2017-ben 72 százaléka. 2018-ban a cseh és 
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a lengyel kivásárlások fedték le az ügyletek értékének kétharmadát, míg 2019-ben az 
észt és a szerb kivásárlások adták az összes kivásárlási ügylet értékének a felét. 2020-
ban három piacra, a cseh, az észt és a lengyel piacra került az adott évi kivásárlások 
értékének 84 százaléka.

A vizsgált időszakban a kockázatitőke- és magántőkeipar fejlődését világszerte 
az ügyletek méretének növekedése kísérte. A kockázatitőke-befektetők egyre 
inkább a növekedési szakaszban tartó, jelentős tőkét igénylő vállalkozások finan-
szírozása felé fordultak, s a kisebb ügyletek tőkeellátását mindinkább az üzleti 
angyalokra, illetve akcelerátor és inkubátor cégekre vagy közösségi finanszíro-
zású (crowdfunding) platformokra hagyták. Ez az egy cégre jutó átlagos befek-
tetési érték növekedésében is megnyilvánult. E folyamat a kelet-közép- európai 
régióban is érvényesült, de kisebb léptékben, mint a fejlettebb kockázatitőke-
ágazatú régiókban.

A korai fázisban finanszírozott vállalkozások esetében az egy cégre jutó befekte-
tési érték a kelet-közép-európai régióban a vizsgált öt év kezdetén és végén egyaránt 
harmadakkora volt, mint Európa egészében. Az expanzív szakaszban tartó vállalko-
zások által kapott átlagos befektetés összege azonban már nem tért el lényegesen, sőt 
az öt vizsgált év közül három esetben a kelet-közép-európai régióban volt magasabb, 
miközben a növekedési ügyletek részaránya a régióban számottevően kisebb volt, 
mint Európa egészében. Jelentős volt viszont a különbség a régió és Európa egésze 
között a kivásárlási ügyletek átlagos méretében. Míg 2016-ban az egy kivásárlásra 
jutó tőke értéke a régióban 26 millió euró volt, Európa egészében másfélszer ekkora. 
2017-ben egy-két nagy értékű ügylet folytán a keleti kivásárlások átlagos értéke még 
meg is haladta az európait, 2019-ben pedig közel azonos nagyságrendű volt. 2020-
ban azonban nagyon megcsappant a kivásárlási ügyletek száma, s azon ügyletek 
esetében, amelyekre mégis sor került, a régióban az európai átlagnál sokkal kisebb 
befektetésekre került sor. Az 500 millió eurót meghaladó egyedi kivásárlási ügyle-
tekből a kelet-közép-európai régióban mindössze nyolc volt, kettő 2017-ben, négy 
2018-ban és ugyancsak kettő 2019-ben. 

A Dealroom adatgyűjtése szerint – amely a kelet-közép-európai cégek közé beszá-
mítja az időközben székhelyet váltó, ám eredetileg a régióból indult cégeket is, ugyan-
akkor kizárólag technológiai cégeket vizsgál, s a kivásárlásokat csak a kiszállások 
között veszi számba – a 250 millió eurós vagy ennél nagyobb értékű ügyletek része-
sedése az összes régióbeli befektetésből erőteljesen megnőtt 2016 és 2021 első féléve 
között (Dealroom [2021]). 

Lakosságarányosan rendkívül nagy különbség alakult ki Európa, ezen belül 
a régió egyes országai között. Észtország közel 2 ezer eurós egy főre jutó befektetési 
értékével nemcsak a régió, de egész Európa legmagasabb egy főre jutó mutatóját 
produkálta. Megelőzve ezzel Svédországot, Svájcot, az Egyesült Királyságot, Finn-
országot, Hollandiát, Franciaországot és Németországot. A kelet-közép-euró-
pai régióban a második Litvánia, a régió többi országa azonban messze lemarad 
a nyugat-európai országok mutatói mögött. A kelet-közép-európai régió országa-
iban 2015 és 2021 első féléve között befektetett egy főre jutó kockázati tőke érté-
két a 6. táblázat mutatja be.
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6. táblázat
A kelet-közép-európai régió egyes országaiban 2015 és 2021 első féléve között technológiai 
cégekbe befektetett egy főre jutó kockázati tőke értéke (euró)

Ország Egy főre jutó kockázatitőke-befektetés 

Észtország 1967
Litvánia  361
Lettország  170
Horvátország  133
Románia  116
Cseh Köztársaság   80
Bulgária   60
Lengyelország   48
Magyarország   45
Szlovénia   41
Ukrajna   35
Szlovákia   29
Szerbia   23

Forrás: Dealroom [2021] 20. o. 

A kockázati tőke hatása a kelet-közép-európai startupok 
nemzetközivé válására

A régióbeli startupok számára az egyik legfontosabb kérdés a nemzetközi terjesz-
kedés. A régiónak gazdag kínálata van technológia termékekből és szolgáltatások-
ból, de a régióbeli kereslet nem elegendő a cégek skálázódásához. Ezért a vállalkozá-
soknak ahhoz, hogy igazán sikeresek lehessenek, nemzetközivé kell válniuk. Ehhez 
olyan befektetőkre van szükségük, amelyek ismerik a nemzetközi piacra történő kilé-
pés technikáját, vagyis elő tudják segíteni az itteni cégek nemzetközi terjeszkedését. 
Amikor egy kelet-közép-európai céget felvásárolnak, annak nem feltétlenül szűnik 
meg a kapcsolata az anyaországgal. Helyben maradhat például a kutatási és fejlesztési 
részlege, s ezzel érvényesülni tud a tovagyűrűző (spillover) hatás.

A Startup Heatmap Europe [2019] 860 válasz alapján készített felmérése szerint az 
európai startupok 57 százaléka rendelkezett külföldi részleggel, külföldi dolgozóval 
vagy külföldi befektetővel. 2020-ra ez az arány a koronavírus-járvány miatt Euró-
pában 48 százalékra esett vissza. A felmért startupok 37 százalékának volt külföldi 
munkavállalója, 8 százalékuknál szerepelt külföldi székhely, 19 százalékuk rendelke-
zett valamilyen külföldi részleggel, s 27 százalékuknak volt külföldi befektetője. Minél 
kisebb volt az anyaország, annál magasabb volt a nemzetközi beágyazódású startupok 
aránya, de a nagyobb országokbeli startupok több mint felének is volt nemzetközi 
kapcsolata. 2020-ban a kelet-közép-európai régióban lévő startupok 46 százaléka 



A  K E L E T - K Ö Z É P - E U R Ó P A I  S T A R T U P O K  R O M L Ó  K I L Á T Á S A I … 1023

rendelkezett valamilyen külföldi beágyazódással, ezen belül a baltikumi oszágok 
különösen magas arányban. Az Egyesült Királyság és Írország alkotta régióban ez az 
arány azonban sokkal magasabb, 70 százalék volt, ugyanakkor például a mediterrán 
országokban csak 32 százalék (Startup Heatmap Europe [2021]).

A nemzetköziesedés legelterjedtebb módja külföldi munkavállalók alkalmazása, 
ami egyúttal jelzi a nehezen megszerezhető, megfelelő szakértelmű munkatársak 
helyi kínálatának korlátait is. A startupok számára a legnehezebb feladat a nemzet-
közivé válás folyamatában a külföldi székhely felállítása, az európai startupok nem 
egészen egytizede rendelkezett a felmérés idején ilyennel. 

A magvetőbefektetéseket rendszerint helyi vagy legalábbis régióbeli alapok hajt-
ják végre. A nemzetközi alapok csak az A, illetve az ezt követő befektetési körökben 
csatlakoznak hozzájuk. Ennek ellenére elterjedt gyakorlat a helyi alapok körében, 
hogy már az A körbeli befektetésükhöz is nemzetközi alapot keresnek társbefekte-
tőként, sőt néhány helyi befektető már a magvető fázisban is megpróbálkozik ezzel. 
A kelet-közép-európai régió technológiai startupjainak finanszírozásában különö-
sen 2018 óta erősödött fel a nemzetközi kockázatitőke-befektetők részvétele. 2020-
ban már jó néhány régiós cég jutott el az A, B, C stb. fázisú kockázatitőke-befektetési 
szakaszhoz (Dealroom [2021]).

A külföldi befektetők aránya hatással van arra is, hogy a nagy összegű finanszíro-
zásban részesülő, sikeressé váló cégeknek el kell-e hagyniuk a régiót, s át kell-e helyez-
niük máshová a székhelyüket. Az átköltözés szükségessé válását a cég profilja is 
befolyásolja, de szerepe van ebben az anyaország méretének, gazdasági és politikai 
stabilitásának, az ottani piaci működés tisztaságának, valamint a helyi szabályozás 
nemzetközi normákhoz igazodásának. A Dealroom 2021-ben – azaz még az orosz–
ukrán háború kitörése előtt – végzett számításai szerint az egymillió eurónál nagyobb 
befektetésben részesülő régiós cégek közül a legtöbb vállalkozás Ukrajnát hagyta el, 
tekintettel az ottani politikai instabilitásra, míg a legkevésbé a lengyel és a magyar 
startupokra jellemző a székhely áthelyezése (Dealroom [2021]). A székhely áthelye-
zése során a legkedveltebb célország az Egyesült Államok és az Egyesült Királyság. 
A régió gazdaságainak fejlődése szempontjából fontos adat, hogy a székhelyüket áthe-
lyező, eredetileg Kelet-Közép-Európában született cégek itteni dolgozóik 50–90 szá-
zalékát tartják meg (uo.). A járvány az utazások megnehezülése miatt a cégek nem-
zetközi összekapcsolódására is kihatott. A távoli munkavégzés lehetőségének széles 
körű elterjedése a kelet-közép-európai startupok számára kedvező helyzetet terem-
tett, miközben a tehetséges szakemberek megtalálása, megszerzése és megtartása 
a válság idején különösen nehézzé vált.

Mason–Harrison [2006] szerint a startupok felvásárlása jellemzően előmozdítja 
a cégalapító vállalkozók visszatérését az anyaországba. Ez akkor következik be, ami-
kor a vállalkozócsapat elhagyja a mások által felvásárolt cégét, s újonnan megszer-
zett vagyona egy részét újabb ígéretes vállalkozási tevékenységekbe csatornázza be. 
Ez lehet egy másik üzleti vállalkozás alapítása, befektetővé válás más fiatal cégek-
ben (például üzleti angyalként vagy kockázati tőkésként), de a korábbi alapítók más 
módon is segíthetnek, például közösségi tevékenységek, intézmények támogatá-
sával, civil kezdeményezésbe való bekapcsolódással. A régióban is megfigyelhető 
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a cégalapítók fent leírt visszaforgásának folyamata. Az innen elszármazó sikeres 
cégalapítók több generációja tanulta meg, hogy miként lehet sikeressé tenni cégeket. 
A növekedés fontos tényezője – a jelentős összegű kockázati tőke mellett – a tapasz-
talt fejlesztőkből és a korábban kivándorolt alapítókból álló megfelelő kínálat. Való-
jában már minden régióbeli országnak van nem is egy olyan, saját „sztárrá” vált ala-
pítója, aki köré egész cégháló épült. A sikertörténetek feltétele, hogy az alapítók tulaj-
doni hányada a startupok számos finanszírozási fordulója közben ne csökkenjen le 
annyira, hogy ez a kiszálláskor megakadályozza a cégalapítók vagyonossá válását.2 
Egy unikornissá vált cég esetében már az induláskori átlagos egyharmados alapítói 
hányad 10 százalékra történő csökkenése is komoly vagyonszerzést tesz lehetővé.

A kelet-közép-európai kockázatitőke-piac perspektívája

A 2019-ben indult koronavírus-válság a cégeket élesen két csoportra osztotta: a járvány 
miatt adódott új lehetőséget kihasználni képes és a járvány miatt erőteljes visszaesést 
elszenvedő, esetleg a piacról kényszerűen kilépő cégekre. A válságra adott kormány-
zati válaszok középpontjába a cégek hitelfelvételéhez nyújtott garanciavállalás került, 
ez azonban kevésbé nyújthatott megoldást a gyors növekedésű startupok számára, 
amelyek még nem rendelkeztek folyamatos bevétellel, illetve a hitelfelvétel fedezetéül 
szolgáló materiális vagyonelemekkel. Számukra inkább társbefektetési programok, 
az üzleti angyaloknak kínált adókedvezmények, illetve az átváltoztatható adósságesz-
közök jelentettek segítséget (Mason [2020]). A kockázatitőke-alapok portfóliócégei-
nek lehetőségei főként attól függően változtak, hogy a válság kitörésekor fejlődésük 
melyik szakaszában voltak, az általuk képviselt szektor mennyire volt kitéve a jár-
vány hatásának, s maguk a cégek aktuálisan mekkora elkölthető tőkével rendelkeztek 
a korábban kapott befektetéseik kapcsán. A legtöbb fejlett kockázatitőke-piacú ország 
kormánya annak érdekében, hogy pótolja a piacképes termékkel vagy szolgáltatással 
rendelkező, gyors növekedésre képes startupok kieső privát forrásait, főként állami 
forrásokat különített el a kockázatitőke-alapok számára. Az állami tőke igénybevéte-
lekor azonban ügyeltek arra, hogy a piaci szempontok érvényesüljenek, s ezért meg-
határozott arányban privát források társításához kötötték az állami segítség nyújtását. 
A 2021. évi előzetes befektetési adatok azt jelzik, hogy a térségnek sikerült átlendülnie 
az átmeneti megtorpanást okozó koronavírus-járványon, a kormányok képesek voltak 
az ügyletek középpontjába a járvány leküzdését és az online egészségügyi ellátást lehe-
tővé tevő fejlesztéseket állítani, s a kockázatitőke-piac működési módja a kelet-közép-
európai régióban is alkalmazkodott a személyes érintkezést mellőző megoldásokhoz. 

A 2022. február 24-én megindult orosz invázió azonban egy csapásra véget vetett 
a globalizáció elmúlt három évtizedében megismert formájának, s várható, hogy szá-
mos módon rajzolja át a geopolitikai erőviszonyokat, egyúttal nagy nyomást gyakorolva 

2 Egy, az ötven legnagyobb európai technológiai céget vizsgáló kutatás szerint a magvető szakasz-
ban az alapítók még közel egyharmados (31,5 százalék) tőkerésze az A fordulót követően jóval húsz 
százalék alá (16,9 százalék) esik vissza, a B forduló után a tíz százalékot alig haladja meg (11,9 százalék), 
a C fordulót követően azonban már alig csökken tovább (9,9 százalék) (State of European… [2021]).
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az ellátási láncok átalakítására, ezzel a régióban és globálisan is lassítani fogja a növeke-
dést. Az energia-, a részvény- és adósságpiacok volatilitása, az ellátási lánc zavarai és az 
infláció már 2022 első negyedében is jelentős kihívást jelentett a tranzakciókat tervező 
kockázatitőke-befektetők számára. A fokozódóan inflációs környezet ugyanis eleve 
hátrányos a kockázatitőke- és magántőkeiparnak, miután a válság más menedékesz-
közök felé hajtja a befektetőket, s a romló árfolyamviszonyok nehezítik a nemzetközi 
terjeszkedést, a bezáruló, széttöredező globális piacok nehezebben válnak elérhetővé. 
A kockázatitőke- és magántőkeszektor reálhozam-potenciálja lecsökken, tőkevonzó 
képessége visszaesik, csökken a lehetőség az alulteljesítő portfólióelemek kiegyensú-
lyozására. A befektetők számára a rövidebb távú befektetői hozamok, azaz a likviditás, 
a portfóliószintű teljesítmény válik meghatározóvá. 

A kelet-közép-európai térség földrajzi helyzeténél fogva különösen kitett az orosz–
ukrán háborúnak. A háború miatt hozott szankciók a nemzetközi üzleti világ nagy 
részében az orosz érdekeltségek bezárásához vezetnek. S bár a legtöbb alap nem 
hozza nyilvánosságra befektetőinek kilétét, a kockázatitőke- és magántőkealapok 
igyekeznek elérni, hogy befektetőik közül kikerüljenek a szankcionált intézmények 
vagy oligarchák (Temkin [2022]). További reakció a háborúhoz közeli országokban 
létrehozott sikeres startupok más országokba történő áthelyezésének előmozdítása. 
Mindezek alapján az Ukrajnában folyó háború igen jelentősen kihat az egész kelet-
közép- európai régióra, erőteljesen csökkentve annak éppen javulásnak indult esélyeit 
a nemzetközi kockázatitőke-iparba történő mélyebb beépülésre. 

A befektetői környezet jelentős romlásának világszerte tapasztalható jelei érzékenyen 
érintik a régióbeli kockázatitőke-ipart. A régió gazdaságai megszenvedik az infláció 
megugrását, az euróövezet-beli növekedés lassulását, különösen pedig a gáz- és olaj-
szállítások kényszerű átrendeződését, s a növekvő kockázat negatívan hat a beruhá-
zásokra. 2022 első negyedében az Egyesült Államokban már érezhetően lecsökkent 
a kockázatitőke-befektetések száma és értéke, a tőzsdéken eluralkodott a rossz han-
gulat, zavarok jelentkeztek az ellátási láncokban, és az infláció szintje is megemelke-
dett. A nyilvános piacon frissen megjelenő cégek részvényárfolyamai esésnek indultak, 
ami elbátortalanítja az újabb cégeket a tőzsdei megjelenéstől, ezért várhatóan a korábbi 
befektetőik is kevésbé tudnak befektetéseikből kiszállni, tovább csökkentve ezzel az 
újabb ügyletek finanszírozásának esélyét. Mindez kihat a nem tőzsdei startupok értéke-
lésére is, megnehezítve számukra is a friss tőke bevonását, míg a közelmúltban feltőké-
sített cégek még kevésbé érzik a befektetői hangulat megváltozását (Economist [2022]). 

Konklúzió és gazdaságpolitikai ajánlások

A kockázatitőke-ágazat az iparág jellegéből adódóan csak globalizált módon tud 
működni. A gyors növekedésre képes, innovatív cégek magvető szakaszában a helyi 
befektetők vesznek részt a perspektivikus cégek kiválasztásában és finanszírozásá-
ban, majd külföldi társaikkal közösen fejlesztik tovább az egyre inkább nemzetkö-
zivé váló cégeket. A nemzetközi terjeszkedés finanszírozásában azonban már azok 
a neves nemzetközi kockázatitőke-alapok játsszák a főszerepet, amelyek megfelelő 
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mennyiségű tőkével, valamint szakmai tapasztalattal rendelkeznek a cégek sikeres 
felneveléséhez, tőzsdére juttatásához vagy szakmai felvásárlókkal történő megálla-
podások megkötéséhez.

A régió kockázatitőke-piacán a 2016–2020 között vizsgált fél évtizedben jelentős 
változás zajlott le. Sok itteni startup már kezdettől nemzetközi expanzióra készült, 
ezért olyan partnereket keresett, akik ebben segíteni tudnak. Több startup eleve ki is 
hagyta a hazai befektetőket, és egyből nemzetközi szereplőkhöz fordult befektetésért. 
A régió sajátosságaként rendkívül nagy tőkekínálatot biztosítanak a startupok szé-
les köre számára a – fejletlen kockázatitőke-ipart fejleszteni kívánó és a tőkeellátott-
ságot javítani szándékozó – állami forrásokat befektető állami alapkezelők, amelyek 
azonban a cégek közötti szelekciót nem kizárólag piaci szempontok alapján végzik. 
Miután az állami beavatkozás a régió több országában is meghatározó, a piaci viszo-
nyok, piaci magatartási formák még sok helyen nem tudtak megerősödni. Az állami 
megrendelésekből, járadékvadászatból élő cégek esetében a siker kulcsa továbbra sem 
a hatékonyság vagy a megtermelt hozzáadott érték, hanem sokkal inkább az állami 
döntéshozókkal kialakított megfelelő kapcsolat. Így a startup szektor kiépülését kata-
lizáló, a koronavírus-járvány beköszönte után annak hatását kivédeni segítő jelentős 
állami dominancia fennmaradása nemcsak segítheti, de hátráltatja is a startup szektor 
régióbeli fejlődését, mivel a piac természetes szelekciós mechanizmusa nem tud tisz-
tán érvényesülni. Valójában tehát duális gazdaság működik a régióbeli startupok pia-
cán, ahol a startup cégek egy része a piacról próbál megélni, s távol tartja magát az 
állami támogatásoktól, míg egy másik része az állam segítsége révén próbál meg bol-
dogulni. A válság időszakában az állami alapoktól piaci mérlegelés nélkül kapható 
mentőcsomagok ezt a helyzetet tartósíthatják. 

A kockázatitőke-befektetések és a nemzetközi piacon sikeressé váló startupok 
adatai alapján az is egyértelműen kirajzolódik, hogy a kockázati tőke működésének 
intézményi környezete a kelet-közép-európai régióban nagyon egyenlőtlenül fejlődött. 
A régió országai a kockázatitőke-ipar működési módját tekintve lényegében négy cso-
portba sorolhatók. Az első csoportba tartozik a baltikumi országok közül Észtország 
és Litvánia, amelyek a piac liberális szabályozását választva, valamint a digitalizálás 
elterjesztése révén pezsgő kockázatitőke-piacot mondhatnak magukénak, nemzet-
közi szinten is kiugró eredményekkel. A második csoportba az illiberális feltételek 
közepette működő két ország, Magyarország és Lengyelország sorolható, ahol a piac 
kettévált: az Európai Unióból és a nemzeti költségvetési forrásokból mesterségesen 
felduzzasztott startupok világára, valamint a helyben kinevelődött – tapasztalt pri-
vát alapkezelők közreműködésével –, nemzetközileg sikeres innovatív vállalkozások 
körére. A harmadik csoportban szerepel az Európai Unióhoz csatlakozott régióbeli 
többi ország, ahol a piacgazdaság megerősödését uniós források is előmozdítják, és 
ahol az ehhez kapcsolódó intézményi átalakulás már javában zajlik. A negyedik cso-
portban lévő (az Európai Unión még kívüli) országokban a kockázatitőke-piac még 
csak csírájában létezik, s egy-egy kivételesen sikeres cégtől eltekintve az itteni piac 
inkább csak néhány nagy összegű kivásárlás helyszínéül szolgál.

A kockázatitőke-ipar működése és ezen belül innovációt előmozdító szerepe 
csak akkor lehet eredményes, ha a kelet-közép-európai régió országainak piacán is 
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maradéktalanul érvényesül a vállalkozás szabadsága és a verseny tisztasága. Kiépül 
az ágazat működését segítő infrastruktúra, az oktatás révén megvalósul a korszerű 
szaktudással és nyelvtudással rendelkező, a technológiai fejlődés gyors követését lehe-
tővé tevő munkaerő utánpótlása, a megfelelő tudással rendelkező szakemberek alkal-
mazását és megőrzését lehetővé teszi a részvényopciók vonzó feltételekkel történő 
alkalmazása, gördülékennyé válik a vállalkozások indítása, üzemeltetése és a veszte-
séges cégek piacról történő kivonása, s mindehhez a digitalizáció nyújtotta lehetősé-
gek révén mód nyílik a távoli munkavégzésre, illetve speciális vízumok igénybevétele 
révén a más országbeli cégek üzemeltetésére. 

E feltételeket érzékelve a kelet-közép-európai gyökerekkel rendelkező, sikeressé vált 
cégek alapítói és vezetői megszerzett vagyonuk és tapasztalataik birtokában tevékeny-
ségük folytatására inkább választják ismételten saját országaikat, mentorálnak ott 
kezdő cégeket, fektetnek be újabb „sikergyanús” vállalkozásokba üzleti angyalként 
vagy kockázatitőke-alapon keresztül, s így közvetlenül és az általuk nyújtott minta 
révén közvetve is hozzájárulnak anyaországuk ökoszisztémájának fejlődéséhez. Ha 
azonban az ígéretes, gyors növekedésre képes innovatív vállalkozások piacán nem 
a legjobbak kerülnek kiválasztásra, mert az állami támogatások és állami befektetések 
eltorzítják a megszerezhető jövedelmek forrásait, s ezáltal a járadékvadász- viselkedés 
kerül előtérbe, akkor a kockázatitőke-piac nem tudja betölteni gazdaságfejlesztő 
szerepét, a rendszer működése eltorzul, s a kockázati tőke nemzetközi piacába tör-
ténő bekapcsolódás az érintett országokban csak lassan és hiányosan következik be.
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