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TECHNOLOGIAI VALLALATOK — VISSZA AZ ALAPOKHOZ?"

A koronavirus-jarvany alaposan atrendezte az iparagak kozotti eréviszonyo-
kat. A pandémia iddszakat a digitalis korszakot képviseld cégek eléretdrése jellem-
zi, amit a legékesebben taldn azzal az indexszel lehet illusztralni, amely az ismert
videokommunikaciés platform, a Zoom és a ,,régi idoket”, a hagyomanyos gazda-
sagot képviseld, sokdig a Fortune 500 listajanak élén (az elsé 6t cég kdzott) szerepld
globalis olajvallalat, az Exxon Mobil tézsdei értékének egymashoz viszonyitott ara-
nyat szemlélteti (lasd /. abra).

1. dbra
Zoom kapitalizacié / Exxon Mobil kapitalizaciéo hénap végi adatok
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Forras: Zoom: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/ZM/zoom-video-communications/market-
cap; Exxon Mobil: https:/companiesmarketcap.com/exxon-mobil/marketcap/

* A cikk alapjaul szolgalo kutatas az OTKA (K138846) timogatasaval valosult meg.
https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.128
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Korkérdés a pandémia utani kibontakozas dilemmairol

Az abrabol mindazonaltal az is kitlinik, hogy a Zoom tdzsdei kapitalizacidja
csupan ideig-oraig haladta meg az Exxon Mobilét. Az inga visszalendiilt, és az index
ma jobban tiikrozi a két cég gazdasagi potencialjanak valos aranyat.

A Zoom 2021. évi relativ, a korabbi szarnyalasahoz képest mért gyengélkedé-
se ugyanakkor kivételnek tlinik: a technoldogiai cégek teljesitménye 2021-ben Gjra
megdontdtte a korabbi rekordokat. Soha még ennyi (517) unikornis nem sziiletett:
a CB Insights adatai szerint a szamuk 2021-ben tobb mint megduplazodott: az
év végén 959-et jegyeztek. Omlbtt a technoldgiai startupokba a kockazati toke:
a kockazatitOke-finanszirozas 0sszértéke a 2020-as globalis 294 milliard dolla-
ros rekordot nem csupan meghaladta, hanem megduplazédott, 2021-ben 621 mil-
liard dollart tett ki.! Mara a kockazati téke konnyen beszerezhetd ,,arucikké”
(commodity) valt. Mivel a kockazatitdke-lizletagba rengeteg 0j szerepld lépett be
(féként a vallalati kockazatitOke-alapok szama sokszorozodott meg),” ma mar a
befektetdk versenyeznek az igéretes startupokért — persze leginkdbb az Egyesiilt
Allamokban, nem pedig a kozép-eurdpai régioban. Ez a rendszer a technolégiai
cégek részvényarfolyamanak buborékszerii novekedését taplalja: a kockazatitoke-
befektet6k ugyanis jo ideig finanszirozzék a felhaszndléi koriiket gyorsan, de
bevételeiket minimalis mértékben ndveld technologiai startupok veszteségeit
(Kenney & Zysman, 2019).

A 2022-re vonatkozé tézsdei elérejelzések ugyanakkor ritka konszenzust mu-
tatnak abban, hogy a technoldgiai cégek tézsdei értéke és gazdasagi teljesitménye
kozotti szakadék nem mélyiil tovabb, s6t az inga — talan, egy kissé — visszafelé
mozdul.

A technoldgiai cégek pénziigyi, szamviteli fundamentumai és a tézsdei értékei
kozotti szakadék mélységét az autdipar példajan érthetjiik meg a leginkabb. A vi-
lag legértékesebb autdipari vallalata, a Tesla piaci kapitalizacidja 2019-r6l 2020-
ra kozel nyolcszorosara, 669 milliard dollarra nétt. Bar az elemz6k mar akkor is
felvetették,® hogy a piaci folyamatok elszakadtak a valosagtol, hiszen az Egyesiilt
Allamokban eladott Teslak szdma minddssze 217,6 ezer volt, mig példaul Toyo-
tabol mintegy 1,8 milliot értékesitettek. Am a Tesla menetelése 2021-ben tovabb
folytatodott, tézsdei kapitalizacidja az év végén meghaladta az ezermilliard dollart
(a Toyotaé 254 milliard dollar volt), noha az eladott autok szama minimalisan, csu-

! CB Insights (2021). State of Venture. www.cbinsights.com

2 A GCV Analytics adatai szerint, mig 2011-ben 380, 2020-ban mar 2126 aktiv vallalati
kockazatitoke-befektetd volt a piacon.

3 https:/www.visualcapitalist.com/tesla-is-now-the-worlds-most-valuable-automaker/
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pan 300 ezerre nétt (a Toyota megfeleld adata meghaladta a kétmilliot). A késobb
indult Rivian torténete is hasonld: egyfel6l 2021-ben minddssze 920 (!) gépkocsit
értékesitett az Egyesiilt Allamokban, masfelél, amikor a cég 2021 novemberében
tézsdére keriilt, piaci kapitalizdcioja 66,5 milliard dollar volt, ami alig marad el a
BMW-¢ mogott (71,4 milliard dollar).*

Tekinthetjiik-e az amerikai tézsdéken kialakult — mind nyilvanvalébbnak tiind —
technoldgiai buborékot az egyik ,,gyenge lancszemnek”, amely — e korkérdésre
adott valaszokban elemzett mas veszélyforrasok mellett — szintén veszélyezteti a
pandémia utani gyors és hatékony helyreallitast?

Egyfeldl, az amerikai t6zsdén mas, 6vatossagra intd, a rendszer sebezhetdsé-
gét mutato jelek is felfedezhetdk, ilyen példaul a soha nem latott mértéka tézsdei
koncentracid. 2021-ben a TOP 5 részvény (Apple, Microsoft, Alphabet — Google —,
Amazon ¢s a Tesla) az S&P500 teljes tozsdei kapitalizacidjanak 23,5 szdzalékat adta:
ez az érték az utodbbi negyven évben csak nagyon ritkan és akkor is alig haladta
meg a 15 szazalékot.’ Az is tény, hogy egyre tobb technoldgiai részvény hatar-a-
csillagos-ég szarnyalasa tort meg 2021 végén, 2022 elején, a kriptovalutaktol kezdve
a Netflixen 4t a technologiai 6ridscégekig.

Masfeldl latnunk kell, hogy a digitalis atalakulas folytatddik: az innovaciok su-
riisodnek, az 01j, hossza hullam felivel6 szakasza (Szalavetz, 2019) nem ért véget.
Napjaink digitalis technologiai innovacioirdl nem csupan az mondhato el, hogy alap-
jaiban valtoztatjak meg a redlgazdasagot, hanem az is, hogy egyre inkabb ezek az
innovaciok, ha ugy tetszik, a buborék-értékelésii digitalis technologiai cégek megol-
dasai hatarozzak meg a gazdasagi fundamentumokat.

Kiigazitasokra és tovabbi technoldgiai startupok tézsdei értékelésének visz-
szaesésére természetesen sor keriilhet. A masik oldalrol, ahogy a hagyomanyos
iparagak képviseldinek digitalis atalakulasa elérehalad,® a teljesitményiik és a
tozsdei értékelésiik kozotti szakadék csokkenni fog. Igy egy tetszélegesen kiva-
lasztott hagyomanyos behemot és egy ifju technoldgiai titdn tézsdei értékelését
Osszehasonlitd mas indexek is varhatdéan az 1. dbrahoz hasonlé utat jarnak be.

4 https://companiesmarketcap.com/automakers/largest-automakers-by-market-cap/

° https://get.ycharts.com/bear-market-mania-with-charlie-bilello/

¢ A vallalati kockazatit6ke-alapok sokasodasa, tobbek kozott olyan hagyomanyos iparagakat kép-
visel6 cégeké, mint a Bosch, a GE, az ABB, a Siemens, a BASF, vagy a Toyota is erre a torekvésre utal:
ahagyomanyos iparagak megallapodott cégei digitalis technologiai startupokban szereznek kisebbségi
részesedést annak érdekében, hogy idejekoran betekintést nyerjenek e cégek technologiai fejlesztései-
be és veliik egyiittmiikddve konnyitsék meg sajat digitalizacios projektjeik megvalositasat.
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Mindazonaltal, az iparagak kozotti régi eréviszonyok alapvetd visszarendezddése
nem varhatd.’
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