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Tanulmanyunk azt vizsgalja, hogy a hazai kockazati tékepiacon mekkora az Ggy-
nevezett finanszirozasi rés (gap), tehdt az a potencidlisan kihelyezhet$ 6sszeg, amit
jelenleg a magyar pénziigyi kozvetit6rendszer piaci alapon nem fed le. A vonatkozd
szakirodalom feldolgozdsa kapcsan felmérjiik, milyen teljesit6képességgel és jel-
legzetességekkel rendelkezik a magyar piac. A tradicionalisan banki alapokra épiilé
magyar pénzligyi kozvetit6rendszer, a t6kepiaci finanszirozas minden szegmensében
alulteljesit még kelet-k6zép eurdpai Gsszehasonlitasban is. Kutatdsunk keretében
arra kerestiik a valaszt, hogy a rendelkezésre 4ll6 kockazati t6ke forrdsok képesek-e a
piaci igényeket kielégiteni. A hazai kockazati- és magantékepiacon mind az tigyletek
szdma, mind azok volumene alacsony nemzetkozi 6sszehasonlitidsban, és az dllam
szerepe elmarad a KKE orszagok atlagitdl. Elemzésiink tjdonsidgértéke abban All,
hogy eddig még nem Aallt rendelkezésre hasonl6 a hazai szakirodalomban. Linedris
regresszidra alapul6 becslésiink erds kapcsolatot mutatott ki a kockazati t6kebefek-
tetések és a folydaras GDP kozott. A becsiilt potencidlis kockdzati t6kebefektetés-al-
lomdny, és a megvaldsult éves dtlagok kiilonbségébdl egyértelmiien kimutathaté a
piaci rés (gap). A mar megvalosult dllami programokon felill, éves szinten nagysag-
rendileg 12,5-31,6 millid eurd, tehat az elemzés idépontjdban fenndll6 eurdarfolya-
mon szdmolva nagyjabdl éves 5,1-13,3 Mrd forint dsszegben hidnyzik kockazatitGke
forras a hazai piacrdl. Ezen forras rendelkezésre dlldsa esetén, nagyobb lehet&ségei
lennének a hazai startupoknak fejlddni. Elemzéstink alapjan nemcsak az allami
jelenlét, de még annak novelése is indokolhaténak (legalabbis mindenképpen vizs-
galanddnak) tlinik. A kutatdst a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovaciés Hivatal
tamogatta (FK-142492).
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A pénziigyi kozvetitérendszereket a szakirodalomban banki és a piaci alaptira szokds
felosztani, a torténeti fejlédéstik alapjan. A pénziigyi kozvetitérendszer hagyoma-
nyos szerepldi a (kereskedelmi) bankok, amelyeknek egyik f§ tevékenysége a betét-
gyUjtés és a hitelezés (Sziile, 2019). A banki alapt rendszerekben értelemszert(ien a
bankok a legfontosabb szereplSk a vallalatok finanszirozdsaban, mig a kotvény- és
részvénykibocsatas kisebb szerepet jatszik. A piaci alapt pénziigyi rendszerrel ren-
delkez6 orszagokban az értékpapirok nagyobb szerepet jatszanak a vallalatok finan-
szirozasaban, mig a bankok meghatdrozé szerepl6i a lakossagi tigyfelek, valamint a
kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasanak A banki alapt kozvetitéssel rendelkezd
orszagok iskolapéldaja Ausztria, Németorszag és Japan, mig a piaci alaptiaké az USA
és az Egyesiilt Kirdlysag (Bethlendi - Mér6, 2020)

Mindemellett az 1990-es évek végét és a 2000-es évek elejét a két rendszer kon-
vergencidja jellemezte, olyannyira, hogy a hagyomanyosan bankalapt orszagokban
is gyorsabban fejl6dott a t6kepiaci alapt kozvetités szerepe, mint a banki kozvetités.
Napjainkban a fejlett orszdgokat egyarant jellemzi a mély banki és a piaci alapti kozve-
tités, de — a helyi hagyomanyoknak megfelel6en - valamelyik mindenképpen dominal.

Ennek kapcsan attekintjiik a késébbiekben a kelet-k6zép-eurdpai orszagok (KKE,
az angol nyelv(i szakszovegekben Central Eastern Europe, CEE) pénziigyi kozvetits-
rendszereit 2019-ig bezdrdlag. A 2020-21-es év beillesztése az elemzésbe a COVID-19
jarvany miatt szakmailag nem lenne helyes, hiszen a pandémia masfél-két éve telje-
sen felboritotta az addigi trendeket és egy olyan ideiglenes helyzetet eredményezett
a finanszirozdsban (az egyes allamok gazdasdgélénkit6 csomagjai miatt), ami aligha
allhat fent permanensen.

A hazai kockazatit6ke-befektetések és programok hatékonysiginak elemzése
kapcsan szdmos kutatds késziilt. Ezek jelentSs része vizsgdlja az dllam szerepét,
illetve a startup okoszisztéma fejl6dését tdmogato 1épéseket. A kockdzati téke-
forrasok biztositdsiban privat vagy allami szerepl6k, illetve ezek konzorciumai
vehetnek részt. A kétezres évek elején sziikséges volt allami és uniés forrasokkal
kiegésziteni a privat finanszirozasi eszkzoket, ezzel is megosztva a kockazatokat,
és novelve az elérhet6 forrasok volumenét. Kutatasunk keretében az elGzetes felte-
vésiink az volt, hogy a hazai indulé vallalkozdsok nem egy finanszirozasi forrasok-
ban gazdagkornyezetben tudjak a kezdeti lépéseiket megtenni. Bar vannak elérhetd
allami, unids forrasokkal operald programok, mégis kérdéses, hogy ezek volumene
Osszhangban van-e a hazai gazdasag fejlettségi szintjével, a piac ltal tdmasztott
igényekkel? Hiszen, ha rendelkezésre 4ll olyan mutatészdm, amely segit megha-
tdrozni a hidnyzo forrasok mértékét, vagy azok tobbletét, akkor mindez jelent8s
segitséget ad a gazdasdgpolitikai dontéshozdknak a sziikséges forrasok allokdldsa
soran. Kutatdsunk sordn szembesiiltiink azzal, hogy a kockdzati-t6kebefektetések
Osszesitése sordn szamos orszag eltéré moddszertant hasznal. Ezért elemzésiink
soran az Osszehasonlitandd orszigok csoportjdba olyan orszigok kertiltek, ame-
lyek OECD tagok, és le is jelentették a kockazati- és magantSke befektetéseket.
Az elemzést tovabba az is megneheziti, hogy a kockazati- vagy magantékefinan-
szirozas az MNB pénziigyi szamlak statisztikikban nem szerepel kiil6ndll6 soron,
ezért nem elkiilonithet6 a kiillonb6z8 egyéb tulajdonosi részesedések, illetve a nem

PENZUGYI SZEMLE, 2023/4 TANULMANYOK 29



t6zsdei részvények csoportjatdl. Kutatdsunk keretében a kockdzati- és magantéke
befektetésekre vonatkoz6 adatok forrdsai részben az Invest Europe, részben pedig
a Magyar Kockazati- és MagantGke Egyesiilet (MKME) jelentései voltak. Az adatok
az ugynevezett ,piaci statisztikdk”, ami a magyar vallalkozasok altal kiilfoldrél vagy
belfoldrél szerzett finanszirozasra vonatoznak. Tanulmanyunk els§ 1épéseként a
kapcsolddo kutatdsokat, elemzéseket tekintettiik at.

Szakirodalmi attekintés

Az 1990-es években a szakirodalom a pénziigyi kozvetités fejlédésének két markan-
san elkiilonithetd utjat azonositotta és elemezte, a banki alapt és a t6kepiaci alapti
pénziigyi kozvetit6 rendszereket. A pénziigyi kozvetitrendszerek jellemz&en inkabb
piaci alaptiak azokban a magasabb jovedelmi orszagokban, ahol a t6zsdék aktivabbak
és hatékonyabbak, mint a bankok, és a részvényesi jogok védelme erds (Demirguc-
Kunt - Levine, 1999). A kapcsol6do kutatasok pedig gyakran azt sugalljak, hogy a
fejlett pénziigyi piacokkal rendelkezé rendszerek bizonyos értelemben fejlettebbek,
mint a bankalapti rendszerek (Allen - Gale, 1995).

A gazdasigi novekedés és a pénziigyi rendszer fejlettsége kozotti kapcsolat fon-
tossagit tobb gazdasagtorténeti elemzés is hangstlyozza (Mérd, 2003). King és Levine
tanulmdanyaikban 8o orszdg 1960 és 1989 kozotti adatait felhaszndlva arra keresték
a vélaszt, hogy vajon szignifikins-e a pénziigyi kozvetités magasabb szintje és az -
adott, illetve az azt kovet id6szaki — gyorsabb gazdasigi novekedés kozotti korrelacio.
Vizsgalatukhoz a pénziigyi rendszerek fejlettségi szintjére négy mutatot haszndltak:

I. apénzlgyi kozvetitéendszer GDP-hez viszonyitott terjedelme,

2. a bankszektor és a jegybank pénziigyi kozvetitésben betoltott szerepének
aranya,
a maganvallalatoknak és az dllami szektornak nyujtott hitelek ardnya és
4. amaginvallalatoknak nyujtott hitelek GDP-hez viszonyitott nagysaga.

W

A novekedést az egy f6re jutd redl GDP novekedési titemével és a beruhazasi rata-
val mérték. Az 1960 és 1989 kozotti idészakban mind a négy pénziigyi rendszerre
vonatkozd mutat6 pozitiv és szignifikdns korrelaciot mutatott a névekedési indika-
torokkal. Tovébbda a pénziigyi fejlettségre vonatkozd mutatdk is erésen korrelaltak
egymdssal. Vagyis a pénziigyi rendszerek fejlettsége és a gazdasigi novekedés szoro-
san kapcsolddik egymashoz (King - Levine, 1993).

A killénboz6 pénziigyi kozvetitérendszerek kapcsan fontos azt is figyelmebe venni,
hogy az eltéré strukttirik ellenére az Egyesiilt Allamok, Anglia, Németorszag vagy Japan
életszinvonala hasonl6, novekedési ratdja hosszi id6szakon keresztiil azonos nagysag-
rendi volt. A gazdasigi novekedést tehat nem a banki vagy a piaci alapti kozvetités tdmo-
gatja, hanem a fejlett banki és a piaci kozvetités egyarant és egyiittesen, fiiggetlentil attol,
hogy melyik fajta kozvetités dominancidja erésebb az adott orszig pénziigyi kozvetits-
rendszerében (Mér6, 2003). A pénziigyi kultdra historikus hatdsa aldl a magyar kis és
kozépvallalkozasok nyilvanvaloan nem mentesek (T6th - Késa - Lentner, 2022).
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Kutatdsunk kovetkez6 1épése a KKE régi6 és hazank kozvetitérendszerének vizs-
galata volt. A KKE pénziigyi szektora lényegesen kevésbé fejlett, mint a fejlett vilagé.
A magyar, cseh és lengyel pénziigyi kozvetités fejlédésének kiinduldépontja egyarant a
kozponti tervgazdasig pénziigyi rendszere volt, amely egyszint(i bankrendszerrel és
a tékepiac hidnyaval jellemezhetd. A pénziigyi kozvetités strukturalis dtalakuldsanak
elemz§ szakirodalma szinte egyéltalan nem foglalkozik ezen orszagok pénziigyi koz-
vetitd rendszerének strukturdlis dtalakuldsival. A banki vs. piaci kozvetit6 rendszer
dichotémiajat haszndlva a régié orszagai a 2000-es évek elején még egyértelmiien a
banki alapt pénziigyi rendszerrel bird orszagok kozé tartoztak, mikzben gy bank-
rendszeriik, mint t6kepiacaik fejlettsége messze elmaradt még a kozepes jovedelmii
orszagokra jellemz6 atlagos szinttél is (Mér6, 2003).

A 2008-as valsdgot kovetSen az unids tamogatiasok nem csak kozvetlen timoga-
tasként, hanem tigynevezett pénziigyi eszkozok keretében is prébaltik serkenteni a
gazdasagot. A bankok altal piaci feltételekkel kihelyezett hitelek csokkenésével par-
huzamosan az allamilag timogatott hitelek kihelyezése azokban a szegmensekben
novekedett, ahol kordbban a piac jatszott aktiv szerepet a finanszirozasban. Ennek
kovetkeztében az allami tdmogatds mellett miikodé finanszirozasi eszkézok (mikro-
hitelek, banki tdmogatott hitelek, timogatott garancidk, t6kebefektetések) nagyon
eltér6 teljesitményt nydjtottak. A 2012-es elemzés szerint a magyar t6kepiac fejlett-
sége alacsony volt, és inkdbb a nagyméret(i tranzakciok dominanciija jellemezte. Az
allami tékeprogramoknak a kkv-k fejlesztéseire gyakorolt hatdsa — annak ellenére,
hogy tobbféle tékebefektetést végzs tarsasig volt jelen a piacon és az dltaluk befekte-
tett sszegek is novekvd tendencidt mutatnak - a tobbi tdimogatasi formahoz képest
csekély (Voros, 2012).

Pénziigyi kozvetitérendszer
az egyes KKE allamokban

A KKE minden tagja banki alapu pénziigyi rendszerrel rendelkezik, mélyebb banki
és gyengébb tékepiaci kozvetitéssel és korldtozott piaci alapt banki tevékenység-
gel, vagyis ezen orszdgok nem pénziigyi véillalatai szdmadra a {6 finanszirozasi for-
rds a bankhitel, mig a t6kepiacok jéval kisebb szerepet jitszanak. Azonban még
a bankhitel relativ szerepe (GDP ardnyosan) is joval alacsonyabb, mint a hasonld
orszagokban vagy az eurd6vezetben atlagosan. Szemléltetésképpen az 1. tablazat-
ban lathatjuk a KKE és egyéb orszagok adatait a pénziigyi kozvetités kiilonboz6
szegmenseiben.
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1. tablazat. Nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanya (névérték) a GDP szazalé-
kaban (2019)

Piaci Pénziigyi Nem-pénziigyi | Tozsdei
alapti |intézmények vallalatok kapitaliza-
hitelek kotvényei kotvényei cio*

Ausztria 85,55 4117 8,08 29,90 165,64
Bulgaria 49,74 1,13 2,60 23,29 76,79
Csehorszag 54,41 48,08 6,55 10,66 120,54
Eurézéna 86,36 66,83 1,82 54,50 219,51
Franciaorszag 105,25 61,87 25,59 84,87 277,67
Horvatorszag 50,64 0,37 414 36,97 92,19
Lengyelorszag 50,80 6,83 3,34 25,45 87,09
Magyarorszag 33,37 5,90 1,55 20,12 60,94
Németorszag 79,72 40,42 5,38 54,34 179,87
Romania 24,72 0,03 10,44
Szlovakia 62,89 12,01 4,00 2,95 81,86
Szlovénia 42,45 1,67 1,50 14,63 60,25

*Franciaorszdgra és az Eurézdndra 2018-as adat érhetd el
Adatok forrdsa: ECB, Eurostat, Vildgbank, BIS (2022)

A tablazatban j6l megfigyelhetGek az orszdgok sajitossigai. Magyarorszag
(Romdnidval és Szlovénidval egyiitt) jelent8sen alulfejlettnek tekinthetd, még a KKE
orszagok csoportjan beliil is. Magyarorszagon nemcsak a piaci alapt hitelezés mély-
sége, de a véllalati kotvénypiac is igen elmaradott. Ezt szemlélteti az 1. dbra.

1. abra. Nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanya (névérték) a GDP szazaléka-
ban (2019)
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Adatok forrdsa: Eurostat (2022)
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A kotvénykibocsatas az egész KKE-ben inkabb a bankokra jellemz8, a nem pénziigyi
vallalatok finanszirozdsdban betoltott szerepe nem jelent8s. Ez a jelenség persze
nemcsak a KKE-re, hanem az eur6zdéndra is jellemz8, azonban el6bbiekben jéval cse-
kélyebb az aranya.

A tézsdei kapitalizacié GDP ardnyosan szintén meglehet8sen alacsony, a kozép-
véllalati szegmens alatt elenyész6nek tekinthetd.

A régio6 pénziigyi fejlettségét a pénziligyi kozvetités mélységénél valamivel tdgabb
perspektivaban vizsgilva megnézhetjiik az IMF Pénziigyi Fejl6dési Indexét, amely
o-tol (legkevésbé fejlett) 1-ig (legfejlettebb) terjedd skalain méri a pénzintézetek és a
pénziigyi piacok fejlettségét, dsszetett indexként. A pénzintézetek fejlettségi indexe
harom tételt foglal magaban: a bankokon és intézményi befektetékon keresztiil tor-
ténd pénziigyi kozvetités mélységét, a szolgaltatdsokhoz val6 hozzaférést, valamint a
pénzintézetek hatékonysagat. A pénziigyi piacok indexe hirom hasonld, de piachoz
kapcsolddo tételt tartalmaz: a tékepiaci alapt kozvetités mélységét, a tGkepiacok-
hoz val6 hozzaférést és a piac hatékonysigat. A pénzintézeti és a pénzpiaci alindexek
egyesitésével jon létre Pénziigyi Fejlettségi Index késziilt. A 2. dbra az elemzett orsza-
gok Osszetett indexét mutatja.

2. abra: IMF Pénziigyi Fejlettségi Index (2019)
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Adatok forrdsa: IMF (2022)

Az dbra megerdsiti, hogy a KKE mindegyik orszaga 1ényegesen kevésbé fejlett pénz-
tigyi rendszerrel rendelkezik, mint unids tarsaik. Magyarorszag a kozépmez&nyben
helyezkedik el, nagyjabdl a cseh és a lengyel szint kozott a 2019-es adatok alapjan.
Megéllapithat6, hogy a KKE pénziigyi kozvetitérendszer jelent6sen elmarad mély-
ségében nyugati tarsaitdl, a magyar pedig még az orszagcsoportban sem tekinthetd
kiilonosképpen fejlettnek.
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A magyar nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak
szerkezete

A nem pénziigyi véllalatok finanszirozasa a kovetkezé f6bb elemekre bonthato:
1. Bankhitelek;
2. Tékepiaci finanszirozas;
a. Vallalati kotvénykibocsatas;
b. Tézsdei részvénykibocsatis;
3. Kockazati- vagy magantGke finanszirozas.

A3.4dbran a nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi 6sszetétele lathatd a mérlegf66sz-
szeg (az Osszes kotelezettség) szdzalékdban 2010 és 2021 kozott. A kockdzati- vagy
magantSkefinanszirozas az MNB pénziigyi szamlék statisztikdkban sajnos nem sze-
repel kiil6nallé soron, ezért nem elkiilonithetd a kiillonbozé egyéb tulajdonosi része-
sedések, illetve a nem t6zsdei részvények csoportjatol - igy azzal kiilon foglalkozunk
a késébbiekben.

3. abra. A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi 6sszetétele (a mérlegf66sszeg
szazalékaban, 2010-21)
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Adatok forrasa: MNB (2022)

Az 4bran kivaléan megfigyelhetd, hogy a bankhitelek ardnya is jelent&sen csokkent
az id6szakban, egészen az MNB Novekedési Hitelprogramjanak (NHP) beindita-
sdig, ami azonban nem tekinthet§ teljes mértékben piaci forrasnak. A tézsdei rész-
vények 4-5% koriil stagnaltak, szerepiik nem jelentds. A vallalati kotvények szerepe
2019-ig jelentéktelen volt, 1% koriili értékkel, de a 2020-21-es iddszakban hozott
kormdnyzati dontéseknek és MNB programoknak (Novekedési Kotvényprogram,
NKP) koszonhetben részaranyuk 2,8%-ra nétt. Ugyanakkor ez még mindig kevesebb
a tézsdei részvények aranyszamandl is, b6ven lenne tér a fejl6désre. A nem pénziigyi
véallalkozasok banki finanszirozdsanak vizsgilata 6njogon is érdekes kutatdsi kér-
dés, de jelen tanulmany kereteit szétfeszitené, illetve a fenndllo statisztikikban nem
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lehetséges elvalasztani a kockazati téke stadiumban 1évé vallalatokat az aggregalt
MNB adatoktdl.

A t6kéhez jutds nehézségeit a fejlett orszagok gyakorlatihoz hasonléan a kor-
manyzatok a KKE régi6 orszagaiban is igyekeztek dllami beavatkozdssal enyhiteni
a gazdasagi novekedés el6mozditdsa és a versenyképesség novelése céljabdl. 2016-
20 kozott, a korai fazisban finanszirozott vallalkozdsok esetében az egy cégre juto
befektetési érték a kelet-kozép-eurdpai régidban a vizsgilt 6t év kezdetén és végén
egyarant harmadakkora volt, mint Eurépa egészében. Az expanziv szakaszban tart6
vallalkozasok altal kapott dtlagos befektetés Gsszege azonban mar nem tért el 1énye-
gesen, sOt az Ot vizsgalt év koziil hdrom esetben a kelet-kozép-eurdpai régidban volt
magasabb, mikozben a novekedési tigyletek részardnya a régioban szimottevGen
kisebb volt, mint Eurdpa egészében (Karsai, 2022).

Magyar kockazati- és magantéke finanszirozas

A magéantGke-dgazat a rendszervaltozdst kovetSen a kelet-kozép-eurdpai régi-
6ban Magyarorszagon jelent meg elséként. 1989-2008 kozott a magyarorszagi
magantGkebefektetések forrasait tulnyomdrészt kilfoldi, regionalis, illetve glo-
bélis alapok biztositottdk, mig a hazai székhely(i alapok és forrasok szerepe a
piacon elenyész6. A klasszikus kockdzati t6ke hidnya, illetve relative alacsony
sulya a keresleti, valamint a kindlati oldal hidnyossagaira, fejletlenségére vezet-
hetd vissza. A piacon kialakult finanszirozasi rés egyrészt az informacios aszim-
metridbol fakadé informacios vagy tuddsrésbdl, méasrészt a téke kereslet-kindlati
egyensulytalansigabdl fakadé t6kerésbdl adodott (Harding [2002], Nagy [2004],
Szerb [20006]).

Magyarorszagon tobb kormdanyzati program sziiletett az innovativ véllalko-
zasok kockdzati t6kével valo elldtdsdnak serkentésére, ezek azonban nem tudtdk
elérni a véllalati célcsoportot, és tényleges befektetésosztonzés helyett sokkal
inkabb tdmogatasi jelleget oltottek (Karsai, 2006). Hidnyoztak az olyan befektetdk,
akik piaci tapasztalatokkal felvértezve képesek és hajlandok lettek volna véllalni a
fiatal és innovativ vallalkozasok finanszirozasat, illetve a keresleti oldalon hidnyoz-
tak a kockazati t6ke bevondsdra alkalmas és hajland6, magas novekedési képességii
vallalkozdsok, amelyek piaci feltételek mellett a befektetSket az d4gazatba vonzhat-
tak volna. Az informdcios (r természetes velejardja volt, hogy nem allt rendelke-
zésre a befektetésre alkalmas t6ke sem. Bar a régiohoz képest fejlettnek tekinthetd
magdntGkepiac jott 1étre Magyarorszagon, a fiatal, innovativ vallalkozdsok szimara
elérhetd forrdsok nagysiga alacsony maradt, és nem alakult ki igazan pezsg6 klasz-
szikus kockazatit6ke-piac (Becsky-Nagy és Fazekas, 2017).

A kockdzati t6keprogram egyfajta béviilését az unios tdmogatdsok pénziigyi
eszkozként vald felhaszndlasa hozta. A JEREMIE t8keprogramnak koszonhet&en
a 2010-es befektetések tobbsége klasszikus kockdazati téke funkciot toltott be, tob-
bek kozott biotechnoldgiai, orvosi miiszergyartassal, szamitastechnikai- és tele-
kommunikacids alkalmazasokkal, ipari automatizalassal foglalkozé indulé és korai

e .

fazisban 1évd, novekedés elbtt allo cégeket finansziroztak (Voros, 2012).
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Kutatdsunk keretében a kockdzati- és magdntéke befektetésekre vonatkozd
adatok forrdsai részben az Invest Europe, részben pedig a Magyar Kockazati- és
Magént6ke Egyesiilet (MKME) jelentései voltak. Az adatok az tigynevezett ,piaci
statisztikdk”, amelyek a magyar véllalkozasok ltal kiilfoldrSl vagy belfoldrél szer-
zett finanszirozasra vonatoznak. Ebben a részben az aktudlis piaci helyzetet kivan-
juk megragadni, ezért 2021-es teljes évet elemezziik. Megjegyezziik, hogy 2019-hez
képest Magyarorszdgon nem tortént visszaesés ezen a téren, szemben mds KKE
orszagokkal. 2022 els§ félévét is még a novekedés jellemezte. Elére tekintve, a gazda-
sagi-geopolitikai problémak miatt megnovekedett hozamelvarasok és forrasok szii-
kiilése miatt mar varhatéan visszaesésre kell szamitani.

2. tablazat. Magyar vallalkozasok altal szerzett kockazati- és magantéke finanszi-
rozas (2021)

Osszeg Vallalatok | Egy vallalatra es6
(ezer EUR) szama osszeg (ezer EUR)

Mezégazdasag 139,3
Uzleti termékek és szolgaltatasok 40 482 37 10941
Vegyipar és alapanyag-gyartas 1486 1 1486,0

Informacio-

és kommunikaciétechnoldégia LT 70 927.3
EpitGipar 3457 5 691.4
Fogyasztasi cikkek

és szolgaltatasok 79953 70 1142,2
Energia és kornyezetvédelem 14 731 8 1841,4
Pénziigy és biztositas 4949 12 412,4
Ingatlan 3921 3 1307,0
Biotech és egészégiigy 8 969 25 358,8
Szallitas 2029 7 289,9
Osszesen 225 307 241 934,9

Adatok forrdsa: MKME (2022)

2021-ben 241 ligylet tortént, dsszesen 2253 millié eurd értékben, egy tigylet 4tlagos
értéke tehdt kevesebb volt, mint egymillié euré. Az atlagos tigyletérték 139 ezer eur6
(mez&gazdasag) és 1,8 millio eurd (energia és kornyezetvédelem) mozog. A magyar
véallalkozasok tehat szimossdgidban nem sok tigyletet bonyolitanak, és ezek értékben
is igen alacsonyak. Az ligyletszam és az 9sszérték hasonlo volt 2020-ban is, bar az egy
tigyletre juto érték mintegy 5%-kal nétt (azonban igy is csekély).

A 4. 4bran lathat6 a szektorok szerinti megoszlds: a teljes 6sszegbdl a fogyasztasi
cikkekkel és szolgaltatisokkal foglalkoz6 cégek kaptdk a legtobbet (35,5%), Gket az
informdcié- és kommunikdciotechnolédgia (ICT) iparag koveti (28,8%). A legkevesebb
befektetés a mezGgazdasdgba dramlott (0,2%).
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4. dbra. A teljes befektetett volumen megoszlasa szektorok k6zott (2021)

Pénziigy és
biztositas
2,2%
Ingatlan

Vegyipar és alapanyag-gyartas 0,7% 4
Mezégazdasag 0,2% 4

Adatok forrdsa: MKME (2022)

Az ipardgban egy masik fontos kérdés az alapok forrdsbevondsa (finanszirozasa) egy
adott idészakban. A bevont forrasok egy része nem keriil még az adott id6szakban
befektetésre, ez inkdbb azt mutatja, hogy a kozeljovében mekkora t6kebefektetésre
lehet szamitani. Ezt mutatjuk be az 5. dbran. A legnagyobb részt az alapitvanyi pén-
zek teszik ki (51%), majd a véllalati befektetSk (29%) és a bankok (13%) kovetkeznek.
Foldrajzilag a forrasok 99%-a jott a KKE régiobdl. Az llami tigynokségek szerepe
egyel6re csekély (3%), és az allami szerepvéllalds 2020-hoz képest jelentGsen csok-
kent (2019/2020-ban még a forrdsok harmada innen szdrmazott). Ezért is nagyon
alacsony, mert a KKE régié atlaga ennél joval magasabb, 40%-hoz kozelit6.

5. abra. A teljes befektetett volumen megoszlasa szektorok kézott (2021)

Egyéb
4%
Allami
ligynokségek
3%

Adatok forrdsa: MKME (2022)
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A magintGke-befektetésekre nemzetkozi Gsszegzés is elérhet, amit a 6. dbran jeleni-
tiink meg a korabban mar bemutatott orszagokra. Ezen egyértelmd, hogy a GDP ara-
nyos befektetések szintjében Magyarorszag a sereghajtok kozott van (0,147%) mind
KKE (az atlag 0,228%) mind EU-s szinten.

6. dbra. Maganté6ke befektetések a GDP szazalékaban (2021)

Romadnia 0,025%
Bulgdria 0,041%
Szlovakia 0,042%
Magyarorszag BN 0,147%
Lengyelorszag 0,215%
Ausztria 0,216%
Csehorszag 0,324%
Németorszag 0,499%
Horvatorszag 0,581%
Szlovénia 0,791%

Franciaorszag 1,030%

0,000% 0,200% 0,400% 0,600% 0,800% 1,000% 1,200%

Adatok forrdsa: Invest Europe (2021a) és Invest Europe (2021b)

Osszességében elmondhatd, hogy a magyar kockazati- és magéntéke piac, bar sokat
fejlédott az elmult években, még mindig igen kicsi. Csekély (,piaci” oldalrdl 250
alatti) tigyletszdmmal és nagyon alacsony atlagos befektetési 6sszeggel (1 millié eurd
alatt) mtikodik. Az Acs és szerzétarsai (2017) altal végzett GEDI-kutatas alapjan a
magyarorszagi vallalkozoi kornyezet a vallalkoz6i magatartds szempontjabol meg-
hatérozoé jellemz8k - igy példaul az tizleti kockazatok érzékelése és vallaldsa, a piaci
lehet3ségek felismerése, valamint a startupok létrehozasdhoz és vezetéséhez sziiksé-
ges képességek - szerint a leggyengébb.

Az dllami szerepvallalds egyelSre szintén nem tlinik elégségesnek. Az dllami
programok sikerességének egyik legfontosabb kritériuma, hogy milyen mértékben
képesek hozzajarulni egy olyan intézményrendszer kialakuldsahoz, amely lehet6vé
teszi olyan 6nmiikodé piac kialakuldsat, ahol a piaci szereplék allami beavatkozas
nélkiil, hatékonyan tudjak mtikodtetni a kockazatit6ke-dgazatot (Becsky-Nagy -
Fazekas, 2015). A nemzetkozi tapasztalatok azt is aldtimasztani latszanak, hogy az
allami kockdzati t6ke els6dlegesen a pénziigyi forrdsok biztositasin keresztiil tudja
a finanszirozott vallalkozdsok helyzetét javitani, a szakmai tdmogatdsa azonban a
piaci hétter( kockdzati t6kéhez képest kevéssé hatékony (Becsky-Nagy — Fazekas,
2017). Hozzatehetd az is, hogy a hibrid (allami és piaci) konstrukciékban megje-
len§ maganérdek akkor hat finanszirozasi modell hatékonysagira pozitivan, ha ,a
programokat a piaci viszonyokhoz illeszked$ szabdlyozassal és a filiggetlen piaci
alapkezel8k miikodési mechanizmusait imitalé formaban alakitjak ki” (Fazekas -
Becsky-Nagy, 2018).
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A piaci finanszirozasi rés jelenlétére mar ezekbdl az adatsorokbdl is kovetkeztetni
tudtunk, de mértékének megbecslésére is kisérletet tesziink.

Finanszirozasi rés (GAP) elemzés

A magyar kockdzati- és magantGke piacon meglévd piaci rés elemzéséhez OECD
Financing SMEs and Entrepreneurs 2022 cimii kiadvanyabdl és az Invest Europe
adataibol dolgoztunk. Az tigynevezett ,piaci statisztikdkat” hasznaltuk, tehat val-
lalatok székhelye (orszdga) szerinti adatokat. A modszertant a Deloitte dltal az MFB
Zrt. részére készitett 2017-es ex-ante elemzés-feliilvizsgdlatbol vettiik 4t (Deloitte,
2017)

A piaci gap(rés) definicidja: az a kiilonbség, ami a Magyarorszdg GDP-jének meg-
felel§ szint(i kockdzati t6kebefektetés és a Magyarorszagon megvaldsitott kockazati
tékebefektetések (Venture Capital, roviden VC befektetés) szintje kozott fennall.
A Magyarorszdg GDP-jének megfelel$ szintii kockazati tékebefektetés nagysagit a
KKE orszagok GDP-jiikhoz viszonyitott kockdzati t6kebefektetéseik alapjan regresz-
szi0 segitségével hataroztuk meg az alibbiak szerint.

1. A2014-2019 koz06tti id8szakra vizsgaltuk a Magyarorszagon és a KKE orszagok-
ban megvaldsult kockazati t6kebefektetéseket (OECD) a GDP szazalékaban.
2. A2020-2021-es éveket nem vettiik figyelembe a COVID-19 jarvany kovetkezté-
ben bevezetett piactorzitd allami lépések miatt.

Ezek 4tlagos értékét (2014-2018) vetitettiik rd a 2019-es folydaras GDP-re.

4. Linearis regressziot vizsgaltunk a folyddras GDP, és VC befektetés szintje
kozott: kozepesnél erésebb (0,5-nél nagyobb) korrelacidt taldltunk a két adat
kozott.

5. Ez alapjan hatdroztuk meg azt, hogy a KKE adatok alapjan a magyar GDP-nek
mekkora nagysagu potencialis kockazati- és magantdke befektetési piac felelne
meg.

W

Az aldbbi 1épéseket végeztiik el a szimitdsok sordn:

I. A 2014-2018 kozott elérhet6 OECD adatok alapjan meghatdroztuk a 2019-es
GDP és a 2014-2018 kozotti dtlagos VC/GDP kozotti Osszefiiggést az Gsszeha-
sonlité orszdgokra (a 2019-es GDP magyardzta a VC/GDP ardnyt).

2. A regresszids Osszefiiggést felhasznilva megbecsiiltiik a Magyarorszag GDP-
jének megfelel6 mértékii kockazati t6kebefektetés szintjét.

3. A piaci gapet jelentette az a kiilonbség, ami a Magyarorszig GDP-jének
megfelel§ szintl kockazati t0kebefektetés és a Magyarorszagon megvaldsi-
tott kockdzati t&kebefektetések szintje kozott fenndll. Megjegyezziik, hogy
Magyarorszagon a 2017-2020-as id8szakban jelent6s volt az allami kockazati
tékealapkezelSk aktivitdsa, ill. magan alapkezelSk is kezeltek dllami (illetve EU)
forrasa alapokat. Ezért a gap elemzésiink a mar megval6sult allami piaci rés
pétlason feliili addiciondlis gapet vizsgélja.
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Az 6sszehasonlitd orszdgok csoportjdba olyan orszagok keriiltek, amelyek OECD
tagok, és le is jelentették a kockdzati- és magantSke befektetéseket: a legszélesebb
olyan eurdpai orszagokat tartalmazd csoport, melyre azonos mddszertan szerint
gyUljtott adat all rendelkezése.

Ezek az orszigok a kovetkez8k: Ausztria, Belgium, Csehorszdg, Ddnia,
Esztorszag, Finnorszag, Gorogorszag, Hollandia, Irorszag, Lengyelorszag, Lettorszag,
Magyarorszag, Portugdlia, Spanyolorszag, Svajc, Szlovdkia. A listabdl eltavolitot-
tuk az Egyesiilt Kiralysagot, Franciaorszagot és Olaszorszagot, mint ,outlier’-eket.
Ezen orszagon jelentdsen torzitandk a becslést. Németorszag, Szlovénia és Litvania
hidba OECD tag, nem jelenti a kockazati- és magantékét, mint kiilon kategodriat.
Luxemburg és Svédorszag jelent valamit, de nem a teljeset, igy szintén elhagyésra
keriiltek. A KKE régiobdl pedig Bulgaria, Horvatorszadg és Romania nem OECD
tagok.

Az elemzést a 20142018 és a 2015-2018 kozotti dtlagos VC adatokra is elvégeztiik
a fenti mddszertan szerint, a modell robusztussidginak ellen6rzése végett. Mindkét
esetben erds kapcsolatot kaptunk.

7. abra. A 2019-es GDP és a VC befektetések kozotti kapcsolatot becslé modell, a
2014-2018-es atlagos befektetések alapjan (az adatok millié euréban)
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Adatok forrasa: OECD (2022)

Az els6 esetben a modell alapjdn becsiilt magyar adat (behelyettesitve a 2019-es
folybaras magyar GDP-t az egyenletbe) 75,5 milli6 eurd, ami évi 12,5 milli eurdval,
azaz az elemzés késziiltekor aktudlis MNB devizadrfolyamon? szamolva szamolva
nagyjabol évi 5,2 Mrd forinttal tobb, mint amennyi a tényleges adat volt. Ezt az érté-
ket hatdrozhatjuk meg tehat piaci résként.

3 2022.12.12-én a hivatalos MNB eur6 devizadrfolyam 417,81 forint volt.
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A 8. dbran a 2015-2018 kozotti dtlagos VC befektetéssel szamolt szcendridt lathat-
juk. A modell determindcids egyiitthatja meg nagyobb is kissé, tehat a magyarazo
er$ ebben az esetben is erfs.

8. abra. A 2019-es GDP és a VC befektetések kozotti kapcsolatot becslé modell, a
2015-2018-es atlagos befektetések alapjan (az adatok millié euréban)
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Adatok forrdsa: OECD (2022)

A masodik esetben a modell alapjin becsiilt magyar adat (behelyettesitve a 2019-es
folydaras magyar GDP-t az egyenletbe) 94,8 milli6 eurd, ami évi 31,6 millié eurdval,
azaz az elemzés késziiltekor aktudlis MNB devizaarfolyamon szamolva nagyjabdl évi
13,2 Mrd forint. Ebben modell-variiciéban ez a piaci rés, a modell pedig stabilnak
tekinthet$. Ha a két eredményt, mint egyfajta szélsGértéket vessziik, akkor megalla-
pithatd, hogy az éves finanszirozasi gap 5,2 és 13,2 Mrd forint kozott lehet. Ez a gap a
mar megvalésult dllami tékeprogramokon feliili, addiciondlis rést jeldli.

Diszkussziod: az elemzés korlatai

Az kutatds soran kialakulé megallapitdsok nagyjabdl Gsszecsengenek a szakiroda-
lomban leirtakkal: piaci forrdsbél 6nmagéban nem lehetséges egy historikus hagyo-
manyaiban banki alapti pénziigyi kézvetitérendszerben a startup vallalkozdsok
optimdlis timogatdsa.

Elemzésiink djdonsigértéke abban 4ll, hogy eddig még nem allt rendelkezésre
hasonl6 a hazai szakirodalomban. Mivel ez az els6 ilyen megkozelités, nyilvanval6an
szamos korlattal kellett szembesiilniink. Az elérhet$ adatok hidnyai, az egységes és
ugyanolyan alapokon allé nyilvanos és ingyenes adatszolgaltatds hidnya miatt tobb
olyan orszag maradt ki az elemzésbdl, amelynek idedlis esetben lett volna helye
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benne. Az nagyobb fokd adattranszparencia kialakitdsa a szabdlyozoi és kockazati
téke kozosség egyik elsGdleges feladata kell, hogy legyen a kovetkez8 idszakban.

A masik nehézség a koronavirus jarvany iddszakdnak rendkiviili, trendekt6l
eltér6 illetve trendet megszakité adatai voltak. Véleményiink szerint ezekbdl nem
lenne szakmailag helyes kiindulni, mivel a levonhaté kovetkeztetéseket jelentGsen
torzitand. Emiatt el is tekintetttink a hasznalatuktol.

Az elemzés egyik korlatja a linearis regresszié modszertandhoz kotédik, bar az
adatok illeszkedése meglehet8sen pontos volt (tehit ezen a szinten egyel6re mas
modszerre nem volt sziikség), de hosszabb adatsoron nem biztos, hogy ugyanez a
modszertan ugyanugy miikodne. Egy jovObeni kutatdsban egyéb becslési modsze-
rekkel is érdemes lesz val6szintileg megkozeliteni a kérdést. Az ok-okozat kérdéskore,
tehat a finanszirozasi rés nagysagat befolydsold tényez8k vizsgilata egy kiilonosen
érdekes kutatdasi irdny lehet majd.

Tovabba a jelenlegi tanulmany kereteit szétfeszitené, de szintén vizsgalandd
lenne a nem pénziigyi vallalatok banki finanszirozdsinak mélyebb vizsgilata. Jelen
esetben azért volt lehetetlen, mivel a fenndll6 statisztikikban nem lehetséges elva-
lasztani a kockdzati t6ke stidiumban 1év6 vallalatokat az aggregalt adatoktdl. Egy
6nall6 MNB statisztikai adattabla banki adatsorokban torténd létrehozasa a startu-
pokra nézve el6nyds lenne.

Kovetkeztetések

Kutatdsunk fébb megallapitdsai pAirhuzamban vannak a korabbi szakirodalommal.
Osszességében elmondhat6, hogy a tradiciondlisan banki alapokra épiild magyar
pénziigyi kozvetit6rendszer a tékepiaci finanszirozds minden szegmensében le van
tovabbra is maradva még a KKE orszagok tobbségétdl is. A kockazati- és magan-
tékepiacon relative kevés tigylet zajlik, és azok is nagyon alacsony, egymilli6é eurd
alatti atlagos befektetéssel. A finanszirozdsban az dllam szerepe elmarad a KKE
orszagok atlagatdl.

A magyar kockazatitéke-piac a finanszirozasi rés (gap) a meglévé allami erdfe-
szitések ellenére is még jelentésnek mondhat6. Tanulmanyunk 6 tjdonsagértéke
abban all, hogy megkiséreltiink szamszert(i becslést adni a rés nagysigrendjére. A
kutatds és a modszertan korlatai (adathidny, adatminéség stb.) ellenére linearis reg-
ressziora alapuld becsléstink erds kapcsolatot mutatott ki a kockazati-tékebefektetés
és a folydaras GDP kozott.

A becsiilt potencidlis kockazati t6kebefektetés-dllomdany, és a megvalosult éves
atlagok kiilonbségébdl egyértelmiien kimutathat6 a piaci rés (gap), ami a modell
peremfeltételeitdl fiiggben 12,5-31,6 millié eurd, azaz az elemzés elkésziiltekor sza-
mitva 5,2-13,2 Mrd forint k6z6tt mozoghat évente. Riaddsul ez a gap mér a megvalé-
sult dllami programokon feliili, addicionélis rést jeloli.

Az dllami jelenlét a historikusan inkdbb banki hatter(i pénziigyi kozvetitérendszer-
rel bir6 orszagok esetén mindenképpen indokolt, hiszen kizardlag piaci alapt finan-
szirozdssal nem lehet optimdlis kdrnyezetet teremteni a startup véallalkozdsoknak.
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Elemzésiink alapjan még az dllami jelenlét novelése is indokolhaténak (legalabbis
mindenképpen vizsgdlandénak) tiinik.

A jov6 egyik szabdlyozoi feladata a nagyobb foku transzparencia kialakitésa kell,
hogy legyen, ez a hatdsagoknak és a kockdzati t6kekoz9sség egyarant érdeke. A kuta-
tdsban ennek meglétével lehetne igazidn pontosabb modelleket késziteni, illetve az
ok-okozat kapcsolatokat is feltarni. B
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