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A kockazatitoke-finanszirozas fejlodésének nemzetkozi és hazai tendenciai

A rendszervaltast kovetd két évtized soran regionalis Gsszehasonlitisban Magyarorszagon
fejlett kockazati tokeagazat jott 1étre. Az ezredforduléra Magyarorszag a kockazati toke kelet-
kozép-eurdpai kozpontjava valt, s bar a kovetkezd évtizedben ezt a szerepet a lengyel piac
vette at, a magyarorszagi kockazati tékepiac mindvégig a régiobeli kockazati tokedgazat
meghatarozé szerepléje maradt. A magyar piac szerepl6it, mitkodési mechanizmusat, funkci-
ojat ¢és hatékonysagat tekintve egyre jobban hasonlitott a nyugat-europai kockdazati tokeipar-
hoz. A hasonlésag megmutatkozott a jogi- és szabalyozasi kornyezetben, a tanacsadoi hattér
elérhetdségében €s tapasztalataban, valamint a tranzakciok tipusaban és struktirajaban.

Az elmult hasz év soran folyamatosan javult a magyarorszagi vallalkozasok kockdzati
tokéhez jutdsi lehetosége. A magyar piacon jelen van joforman az Osszes olyan globalis és
regionalis kockézati tOkealap, amely a régio irant érdeklédik. A kockézati toke hazai kinalatat
a 90-es évek masodik felében mar a regiondlis befektetok tokéje uralta, s megjelenésiikkel
Magyarorszag bekeriilt a kockéazati toke nemzetkdzi dramlasaba. Az EU-csatlakozés pozitiv
hatasa hosszabb tavon is érvényesiilt, a tOkebevonasi ciklus felivelését, a kivasarlasi tranzak-
ciokhoz sziikséges hitelek elérhetdségét eredményezve. A kilépéseknél megfigyelhetd
¢lénkiilés 1s egyre inkabb javitotta a magyar piac likviditasat, s ezzel az 0 befektetések
attraktivitasat. A kétezres évtized masodik felében végrehajtott rekord értékii kivasarlasok a
kelet-kozép-eurdpai tokeattételes kivasarlasi ligyletek kiilondsen kedvezd perspektivajat
mutattak.

A sokféle befektetd jelenléte a kockdzati tOkepiacon erdteljesen javitotta a magyar vallal-
kozasok esélyeit, 4m kordntsem jelentette azt, hogy a magyarorszagi vallalkozasok kockazati
tokeéhez jutdsa megoldodott volna. Mig a nagyobb vallalkozasok megfeleld projektek esetén
véalogathattak a finanszirozok kozott, a kisebb méretii, indulo cégek nehezen talaltak finan-
szirozot. Foként azok, amelyek nem akartak a nemzetkdzi piacon is megjelenni termékeikkel,
s az intézményes kockézati tokepiaci befektetk hozamelvarasainal szerényebb igéretekkel
jelentkeztek. ElsOsorban az iizleti angyalok altal nyujtott, viszonylag kisebb 6sszeget kindlo
befektetét keresd cégek helyzete volt nehéz. Mivel a magéanszektorbeli befektetdk az
expanziv cégeknél regionalis stratégiat kovettek, az életciklusuk elején tarto, kisebb Osszegll
befektetéseket keresd cégek finanszirozasa zommel azon dllami befektetékre maradt, amelyek
pedig keriilték a jelentds kockéazatot hordoz6 technologiai és/vagy tudasintenziv vallalko-
zasokba torténd befektetéseket. Az innovdcio finanszirozasa igy a hazai piacon a technologiai
boom idejétdl eltekintve kevéssé dominalt. E téren igér javulast az eurdpai unids forrasokat a
maganszektorbeli tékével parosito, a régioban elsdként felallitott Gin. Jeremie-alapok 2010-
ben megindult tevékenysége.

A kozelmultbeli valtozasok a hazai kockéazati tékepiac nemzetkozi sulyanak csokkenésével és
az eddigi tendenciak atrendezddésével jartak. Az egész vildggazdasagot megrengetd pénziigyi
¢és gazdasagi vdlsag a kétezres évtized végére a magyarorszagi kockazati tékepiacot is
erételjesen megtépdzta. A 2008-ban kitort valsag a térség tobbi orszagédhoz hasonldan a
magyarorszagi kockazati tOkedgazatban is sulyos visszaesést okozott, s a befektetések
csokkenésének mértéke azt is tiikrozte, hogy a magyar piac kelet-kozép-eurdpai région beliili
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pozicioja is romlott. A valsdg hatdsa eldszor a befektetések €s a kiszallasok tertiletén jelent-
kezett, s legtovabb az 0j forrasok bevonasanal volt tapasztalhato.

A magyarorszagi kockazati tokepiac perspektivajara a vilaggazdasagi recesszid utdhatdsa és a
magyar piac kelet-k6zép-curdpai région beliili pozicidja egyarant ranyomja bélyegét. A
potencialis befektetok szemében az orszag kisebb mérete, a privatizacios lehetdségek kimerti-
I1ése, a tozsde alacsony likviditasa, a nagyfoku eladdsodas, a belfoldi kereslet és a GDP lassu
novekedése és a gazdasagpolitika terén érzékelt bizonytalansag egyarant kedvezétlen jelen-
ség. 2011 elso félévében a piac ugyan némileg magéahoz tért, am a valsag masodik hullama-
nak jelentkezése ismét megtorheti a felfelé iveld trendet. Ez nem megfeleld hazai gazdasag-
politikaval parosulva a gazdasagi szereploket — igy a kockazati tékepiac szerepldit is —
elbizonytalanithatja. A gazdasagi novekedés lelassulasa és az iizleti kornyezet kiszamit-
hatdsaganak romldsa a nemzetkozi befektetok tdvolmaraddsat eredményezheti, amit az allami
szerepvallalas korabban bizonyitottan eredménytelen modszereinek ismételt felelevenitése
sem fog tudni kompenzalni.
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A kapitalizmus
uj kiralyai

A magyar gazellak

A valsagot kovetden a gazdasagpolitika egyik kulcskérdése a novekedés Ujrainditdsa és a
munkahelyteremtés. Minden évben sok vallalat vesz fel ) dolgozokat és noveli értékesitését,
de a munkahelyteremtés és a ndvekedés nagy részét a cégek egy sziikebb csoportja adja: a
valsdgot megel6z6 harom éves iddszakban a vallalatok tiz szizaléka volt felelés a
versenyszféra j munkahelyeinek tobb mint 87 szazalékaért. Ezek koziil is kiemelkednek a
leggyorsabban novekvd kis- és kozépvallalatok, melyeket a szakirodalom ,,gazelldknak”
nevez: hazénkban ezek a cégek hozzak létre az Osszes Uj munkahely 30 szazalékat. A
versenyképességre ¢s munkahelyteremtésre O0sszpontositd gazdasagpolitika fontos eszkoze
lehet az ilyen véllalati sikerek eldsegitése. Ezért vizsgaltdk meg a magyar kisvallalatok
novekedését a valsag eldtti utolsd harom ,,békeévben”, a 2005 és 2008 kozotti iddszakban.
Villalati pénziigyi kimutatisokon végzett regresszids elemzéssel vizsgaltak, hogy mely
tényezOk teszik lehetdvé vagy akadéalyozzak az ilyen vallalati sikereket. Ebbdl a célbdl a
2005-ben rendelkezésre all6 informaciok alapjan jelezték elére a 2005-2008 kozotti
novekedést.

Az elemzés egyik leghatarozottabb eredménye az volt, hogy a fiatalabb vallalatok nagyobb
valdszinliséggel valnak gazellava, mint régebben miikodo tarsaik. A véllalat kora mellett a
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fejlett technologia és a jO munkaszervezés gyakorol egyértelmiien erds, pozitiv hatast a
gazellava valasra. A termelékenyebb vallalatok hatékonyan bannak a munkavallalokkal és a
tokével, tobb készterméket tudnak ugyanannyi koltség raforditasaval eldallitani. Az
eredmények azt mutatjak, hogy a gazella vallalatok mar a gyors novekedés elott is jelentdsen
termelékenyebbek a tobbi vallalathoz képest. A vallalat finanszirozasi helyzete és a gazellava
valas valoszinlisége kozott nem lehetett kapcsolatot kimutatni.

A fejlett orszagok vallalataira szamitott eredményekkel ellentétben Magyarorszdgra nem
sikertilt kimutatni, hogy az iparag technoldgiai jellemzoi jelentds hatassal lennének a vallalati
novekedésre; nagyjabol ugyanolyan ardnyban taldlhatok informacid-technoldgia intenziv
iparagak vallalatai a gazelldk kozott, mint az 0sszes kisvallalat kozott. Ez érthetd is, hiszen a
legtobb korabbi kutatast hazanknal fejlettebb orszagokban végezték el, ahol elsdsorban a
csucstechnoldgiai ipardgakban van lehetdség a gyors novekedésre. Az ipardghoz hasonld
moédon a foldrajzi elhelyezkedés sem szamit, az orszag kevésbe fejlett régidiban hasonlo
aranyban taldlhatok gazella vallalatok, mint a kevésbé fejlettekben.

Az eredmények alapjan nehezen indokolhatd, hogy a gazdasagpolitika megprobalja elére
kivéalogatni a jovében — varhatéan - gyorsan novekvd szektorokat vagy vallalatokat, és Oket
kiemelten tdmogassa. A pénziigyi kimutatasok alapjan Osszességében nem lehet til pontosan
elére jelezni, hogy melyik vallalatok valnak gazellavd, mert a novekedési lehetdségek a
javitasa, a makrodkondmiai stabilitds megteremtése, a vallalatok 1étrehozésa és megsziinte-
tése feltételeinek konnyitése vagy a magas szinvonali oktatds viszont a nemzetkdzi
szakirodalom szerint nagymértékben segiti a véallalatok novekedését és gazellava valasat.
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A kisvallalatok leggyorsabban novekvé 1, 5 és 10 szazalékanak
részesedése a versenyszféra munkahelyteremtésébol



