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A kozgazdasagi diskurzusban egyre nagyobb figyelmet kapnak az ezredforduld 6ta
azok a cégek, amelyek azért fojtjék el hiteligényiiket, mert elutasitastdl tartanak. Az
onkéntes hitelkereslet korldtozasra az elméleti irodalom alapjan a COVID-jarvany
is hatdst gyakorolt, ezzel kapcsolatban azonban még viszonylag kevés empirikus
kutatas késziilt. Az MFB kérdéives vallalati felmérései (MFB-INDIKATOR) alapjan
arra keresiink vélaszt, hogy milyen irdnyt és mennyire tartds véaltozast idézett el§ a
pandémia a hazai cégek litens hitelkeresletében, mely szegmensek reagaltak érzé-
kenyebben a krizisre, valamint kimutathaté-e a bankokkal szembeni, mélyen beivo-
dott negativ percepciok szerepe a hitelre szoruld cégek dontéseiben. A kereszttébla
elemzések eredményei alapjan a jarvany csak dtmenetileg enyhitette a hitelfelvétellel
szembeni tulzott dvatossigot; az idGsebb vallalatok, a nagyobb cégek, az agrarval-
lalkozasok viselkedése viszonylag stabilnak tekinthetd e téren; tovibba markdnsnak
mondhaté a hitelkérelemtdl valé 6nkéntes elhatirolédasban a pénzintézetekkel kap-
csolatos tobbéves, nem ritkan negativ tapasztalat és el&itélet.?
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A COVID-jarvany és a magyarorszagi vallalatok hitelkeresle-
tének onkéntes korlatozasa

A kozgazdasagi irodalom elbatortalanodott hiteligényl6knek (discouraged borro-
wers) nevezi azokat a vallalatokat és személyeket, amelyek részérél van igény hitel
bevondsara, azonban elutasitéstol tartva végiil ez a kereslet nem jelenik meg a hitel-
piacon, igy rejtett (latens) marad. Ezekre a cégekre csupan az elmdalt két-harom évti-
zedben irdnyult ra a figyelem, mivel kiesnek a fékuszbdl: nem szerepelnek a bankok
hitelezett tigyfelei kozott, kevés adat és ezaltal kevés kutatas van réluk. A forrashia-
nyos startup cégek és mikrovéllalkozasok finanszirozasi problémai azonban egyrészt
igényelték, masrészt a piaci torzuldsok irodalmanak mélyiilése valamint a béviilg
kérddives adatbazisok lehetévé tették az elbatortalanodé hiteligényl6k kutatdsat,
mindennek pedig a 2008-ban kirobbant gazdasagi viligvalsag adott Gj impulzust.

A 2020-ban globdlissa vdl6 koronavirus jarvany kordbban nem tapasztalt sokkot
idézett el6 a vilaiggazdasigban. A megvéltozott kdrnyezetben médosult a finansziro-
zashoz vald viszony: a cégek szdmadra felértékelGdtek a gyorsan elérhetd, a likviditasi
problémakat kezelni képes forrdsok, a bankok szdmara pedig 1j hitelezési kockazatok
meriiltek fel. A ldtens kereslet szempontjabdl ez két ellentétes irdnyd hatdst indukalt:
egyfeldl a hitelre szoruld, am addig elutasitastol tartva a pénzintézeteket keriil§ valla-
latok egy része szdmadra lehet8ségbdl sziitkségszertivé valt a kiils6 forrasbevonds, mas-
feldl a hitelek megtériilése koriili kockazatok emelkedése miatt mas cégek korében
feler6sodott a félelem, hogy hitelkérelmiiket visszautasitjik az 6vatosabbd valé pénz-
intézetek. E16bbi csokkentette, utébbi viszont novelte a vallalati elbizonytalanodast.

Jelen tanulmadny azt vizsgalja a vonatkozd irodalom attekintését kovetéen, hogy
vajon 2019-hez képest Osszességében emelkedett-e 2020-ra a hazai (koztiik a hitelre
szorulo) cégek korében az elbizonytalanodott hiteligényl6k aranya. Elemezziik, hogy
ez a tendencia sziikebb vallalati szegmensekben is érvényesiilt-e, valamint a jar-
vany el6tt meglévé kiilonbségek modosultak-e a pandémia berobbandasat kovetSen.
Végiil azt is 4ttekintjiik, hogy a vallalatoknak a pénzintézetekkel kapcsolatos (olykor
mélyen gyokerezd negativ) véleményének van-e szerepe a hitelkereslet dnkéntes kor-
latozasdban a jarvany kitorését kovetSen.

Elméleti attekintés
Gazdasagi valsagok és elbatortalanodott hiteligényl6k
A koronavirus jarvany hatasanak vizsgalatahoz elsé 1épésben az dnkéntes hitelkor-

latozas okait két részre bontjuk: az egyikben a véllalati jegyeken (pl. cégméret, tevé-
kenységi kor, véllalat kora, stb.), mig a mdasik - elemzésiink szempontjabdl kiemelt

3 A szakirodalom f8 kérdéseirdl és eredményeirdl attekintés olvashaté magyar nyelven is
Szabd (2019) irdsaban.
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jelent8ségli — csoportban a kiils6 tényez&kon van a hangstly.* Utébbi abbdl indult
ki, hogy a gazdasagi kornyezet és a konjunktira érdemi befolyassal bir az 6nkéntes
hitelkorlatozds mértékére. AlapvetGen két kategdridba oszthatd a gazdasagi krizi-
sek vallalati hitelkeresletre gyakorolt hatdsmechanizmusaval kapcsolatos irodalom
(Cowling et al., 2021). Egyik felfogds szerint valsigid6szakban megnd a pénzintézetek
altal elutasitott hitelkérelmek szdma, ami mérsékli a bankrendszer irdnti bizalmat,
noveli a hiteligénylési folyamat elinditdsaval kapcsolatos 6vatossagot. Az empirikus
munkak masik csoportja szerint ugyanakkor a krizisek csokkentik a vallalkozasok
jovedelemtermel$ képességét, igy a pénziigyi helyzet javitisa érdekében er6sodik a
kiilsé forrds irdnti igény, ezaltal mérséklédik az elbatortalanodas is.s

A sokkok koziil a 2008-ban kitort gazdasagi vilagvalsag kiemelt figyelmet kapott a
hitelkereslet 6nkéntes korlatozasara gyakorolt hatdsai miatt is®. Ezek koziil egyes meg-
kozelitések a véllalati értékesitési lehetGségek romldsat (azaz a hitelkeresleti oldalt)
helyezik el6térbe az elbizonytalanodést fokozo tényez6k kozott, mig mas elemzések
a hitelkinalati oldal restrikci6janak szerepével is foglalkoznak. Kinghan et al. (2018)
vietndmi kutatdsa az elbizonytalanoddst a véllalati beruhazasok jovedelmez8ségének
alakuldsaval, azt pedig a konjunkturélis folyamatok ingadozasaval hoztdk Osszefiig-
gésbe a 2005-2015 kozti periddus vizsgilatival. Ferrando és Mulier (2022) eur6z6ndra
koncentrilo, 2010-2017 kozti adatokra épiils, valamint Anastasiou et al. (2022) ugyan-
csak eurdovezetre fékuszald, 2009-2018 kozti idszakot feldleld elemzése arra mutat-
nak ra, hogy a gazdasagi kilatasok romlasaval er6s6dott a vallalatok hitelkeresletének
onkéntes visszafogisa. Az elbizonytalanodas okai k6zott ugyanakkor a bankok szere-
pét is kiemelik tobbek kozott Siedschlag et al. (2014), akik arra hivjak fel a figyelmet,
hogy recesszids periddusban szigorodnak a pénzintézetek altal tdmasztott hitelezési
korlatok: az dvatosabbd valo pénzintézetek relative tobb biztositékot irnak el8, érzé-
kenyek a hitel/betét rata alakuldsara, tovabb fokozva a vallalatok elbizonytalanodasat
a hitelkeresleti oldalon is, amelyet a beruhazasi lehet8ségek sz(ikiilése és a fokozddd
piaci bizonytalansdg mar eleve megnévelt. Cowling et al. (2012) brit kutatasa is ehhez
hasonlo végkovetkeztetésre jut: a 2008-as valsidg nyoman egyrészt visszaesett a ban-
kok aktivitdsa, masrészt a vallalatok hitelfelvételi szandéka is mérséklédott. Ferrando
és Mulier (2015) megéllapitdsai is egybecseng az el6z8ekkel: az eurdovezetben a val-
sag alatt konzervativabb4 valo, a hitelkamatokon szigorité bankrendszer, valamint a
beruhdzasok roml6é megtériilése egyarant mérsékeli a vallalatok hitelfelvételi kedvét.
Rostamkalaei (2017) vizsgélata szerint a brit kis- és kozépvallalatok korében a 2008-
as krizis hitelkinalatot sz{ikit6 hatdsa olyan mély nyomokat hagyott, hogy egy résziik
kés6bbiekben is elutasitstdl tartva fogta vissza a hitelkeresletét.

Ennek attekintéséhez ad 6sszefoglalét Szabo (2019) tanulmaénya.

5 Megjegyezziik, hogy a hitelkinalattal kapcsolatos irodalom egységes ugyanakkor: a kon-
zervativ miikodéstinek tekinthet6 bankrendszer hitelnyujtasi politikdja krizisek, piaci bi-
zonytalansdgok idején hagyomdanyosan 6vatosabba valik, ezaltal visszaesik a hitelkinalat
(Cowling et al., 2021).

6 Ebben szerepet jatszott a krizis globalissd valdsa, a valsdg hosszutavu hitelpiaci hatdsai
valamint az elemzéseket timogaté egyre kiterjedtebb nemzetkozi adatbazisok.

PENZUGYI SZEMLE, 2023/4 TANULMANYOK 47



Elemzésiink szempontjabol egy tovabbi relevans téma a hitelkeresletnek a kiils§
folyamatok altal indokoltndl nagyobb mértéki(i korldtozadsa. Christensen és Hain
(2014) arra mutatott rd, hogy a 2008-as vilsig nyoman besz{ikiilt hitelkinilathoz
alkalmazkodé onkéntes hitelkereslet visszafogas — mivel nincs, ami lefékezze annak
tallendiilését — konnyen véalhat aranytalanul nagy mértékiivé. Rostamkalaei (2017) a
2008-as krizist kovetd kildbalds idszakat vizsgalva fogalmazta meg: mig a pénzin-
tézetek hitelnyujtasi szindéka viszonylag gyorsan elérte a régi szintet, addig a valla-
latok korében relative magas maradt az elutasitdstol valo félelem miatt a hitelpiacot
elkeriil6k aranya. Cowling et al. (2012) brit kutatasa egyéb dimenziok mentén (pél-
daul a véllalkozdk neme, kulturaja és a cég mérete szerint) azt sztirte le, hogy kiilon-
boz6 vallalati szegmensek eltéré intenzitdssal lépnek a hitelpiacra a konjunktira
felivel szakaszaban, illetve fogjdk vissza keresletiiket visszaesés idején. A ndi veze-
tésti véllalatok konjunktira és a recesszi6 idején is mérsékeltebb ardnyban tdmaszta-
nak hitelkeresletet, mint a tobbi cég.

Pandémia és onkéntes hitelkereslet korlatozas

A COVID-19 jarvany a virus varatlan felbukkandsaval, kiszamithatatlan hatasaival,
nagyfokd virulencidjaval specidlis sokknak - un. fekete hattyu jelenségnek (Taleb
2007) - szamit. Mig az egyéb megrazkodtatasokra azok kiszdmithatd vagy tobbé-ke-
vésbé rendszeres felbukkandsa kovetkeztében fel tud késziilni a kockdzatkezelés,
addig a nagyon ritka, dm sulyos kovetkezményeket okoz6 krizisek mélyebb nyomot
hagynak a gondolkodasban, mivel annak tudatat erdsitik, hogy barmikor bekovet-
kezhetnek, hatasuk kevésbé kiszamithato, és igy nehezebb ellentik védekezni (Isd. pl.
Kozlowksi et al. 2020).

A COVID kapcsan is két ellenétes irdnyba mutatnak az elemzések. Az egyik néz6-
pont a romld gazdasagi kilatdsok indukalta megingd hitelkereslet, amelyet tobb
kutatds is megerdsit. Az ir jegybank Osszegzése szerint a szigetorszagi véllalatok
korében 2020 elejétdl kezdve az dnkéntes keresletkorlatozast vélasztd cégek ard-
nya fokozatosan és folyamatosan emelkedik, amely mogott az ir vallalatok sajit és
az egész gazdasagi kornyezettel kapcsolatban romld varakozasai allnak (Durante és
McGeever, 2022). Menéndez és Mulino (2022) Spanyolorszagra fokuszalo vizsgalata-
ban is szemléletesen visszak6szon, hogy 2020 masodik felétdl a tanulmany késziil-
téig (2022 derekaig) legf6képpen a varhato elutasitis miatt nem igényelnek a spanyol
cégek hitelt, ami egyértelmtien a COVID-dal hozhat6 sszefiiggésbe.

A COVID-jarvany kapcsan arra hivja fel a figyelmet Aristei és Angori (2022) eur6-
zOnat vizsgalo irasa, hogy egy hitelezési kudarcélmény hosszabb tavon is mérsékli a
véallalatok hitelfelvételi torekvéseit, ami pandémia idején kiilonosen sulyos makro-
gazdasagi kovetkezménnyel jarhat. Ezt a félelmet ugyanakkor a bankokkal val6 szo-
rosabb kapcsolat oldani képes. Felmérésiik szerint kiilonosen a kisebb méret(i cégek
(mikro- és kisvallalatok) azok, amelyek hajlamosabbak a kordbbi negativ élmény
utan tartésabban elfordulni a hitelpiactol.

Ajarvanynak a hitelkeresletet néveld, elbatortalanodast mérséklé hatasat bemu-
taté irodalom szliksebbnek mondhaté. Cowling et al. (2021) brit vallalatokat
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2018-2020 kozti iddszakban vizsgald elemzése szerint” a COVID alatt a hitelkérel-
miikkel kordbban elutasitott, ezaltal elbizonytalanodott cégek egy része a viratla-
nul és hirtelen megné6tt finanszirozasi igény miatt a talélés érdekében feliilvizsgalta
a kordbbi ellenérzését és batrabban viszonyult a hitelpiachoz. Elemzésiik egytttal
arra is ramutat, hogy a hiteltorténetiikben 1év8 kordbbi elutasitds miatt ezek a cégek
problémas véllalatként voltak kezelve, igy hatrdnyba keriiltek a jarvany idészakdban

a forrasért val6 versengésben.

Empirikus elemzés

Médszertani hattér

Az empirikus elemzés a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) 2019-2021 kozti kérddives
vallalati felméréseire (MFB-INDIKATOR) épiil. Az adatfelvételekre Gsszel (2019.
oktober 9.-november 25., 2020. november 9.-december 8., illetve 2021. novem-
ber 3.-december 1. kozott) kertilt sor. Az els§ felmérés a pandémia el6tti helyzet-
r6l ad képet, a masodik adatgy(ijtés a masodik jarvanyhulldim idejére (2020. julius
18.-2021. februdr 16.) esett. Az akkori adatfelvétel idején (2020. negyedik negyedév)
éves szinten 3,3%-kal csokkent a hazai GDP, valamint nem voltak elérhetd véd&ol-
tasok Magyarorszagon. A harmadik felmérés a jarvany negyedik hulldma ellenére a
visszapattands idészakara esik: egyrészt éves és negyedéves szinten is béviilt (7,4%,
illetve 2,5%-kal) a magyar gazdasdg, masrészt ekkor mar tébbfajta vakcina 4llt ren-
delkezésre, az atoltottsig magas szintet ért el, rdadasul ekkor gyorsult fel a harmadik
védboltashoz jutdk szimanak bdviilése Magyarorszagon.

Az egyes felmérésekben rendre 4032, 4619, illetve 5198 vallalat vett részt. A vala-
szok cégméret, régids elhelyezkedés és dgazati besorolds (hdrom dimenzid) szerint
egy 100 lépcsds iteracid keretében OPTEN cégadatbdzis szerint dtsulyozasara kertil-
tek, igy az egyes adatfelvételek valaszai jol reprezentdljak a hazai tarsas véllalkozaso-
kat régid, cégméret valamint dgazatok szerint is, ezaltal az eredmények egymassal is
torzitdsmentesen Osszevethetdek.

A vaéllalatok hitelfelvétellel kapcsolatos dontése (,lgényelt-e beruhdzasi hitelt az
elmult 12 hénapban?”) jelentik a kutatdsunk sordn a f§ kérdést, amelyet négy médon
értékelhettek a valaszadok:

> igényelt;

» nem igényelt, mert nem volt ra sziikség;
» nem igényelt, mert elutasitastdl tartott;
» nem igényelt egyéb okbdl.

7 Kutatasuk szerint a COVID-id6szak el6tt elutasitott brit cégek haromnegyede (72,4%-a)
a jarvany alatt is vonakodott hitelt felvenni, és csupan negyediik (27,4%-uk) véltoztatott
2020-ra korabbi elutasité allaspontjan.
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Az elemzési mddszerek koziil a nomindlis valaszokat kezelni képes eszkdzokre
tdmaszkodtunk.

Kutatasi hipotézisek

Elsé kérdéstink arra irdnyul, hogy a pandémia és a gazdasagi koriilmények radika-
lis romldsa nyoman hogyan valtozott a hazai véllalatok hitelfelvétellel kapcsolatos
onkorlatozasa 2019-2020 kozott, valamint a jarvany enyhiilésével 2021 végére tor-
tént-e visszarendez8dés. A nemzetkdzi empirikus tapasztalatok a kordbban bemu-
tatottak szerint vegyesek, igy a viszonylag nagyobb szdmu elemzéssel alditimasztott
eredményre szamitunk, mely szerint a pandémia az elbizonytalanodas er8sodését
okozta.

Hipotézis 1: A jarvdany nyomdn 2020 végére emelkedett a vdllalatok kérében a hite-
ligényléssel kapcsolatban elbizonytalanodott cégek ardnya, majd eqgy évvel késébb
csokkent a rdta, azaz 2021-re nem billent dt a vdllalati szektor a hitelkereslet tiil-
zott mértékil korldtozdsdba.

Ezutan egy szilikebb csoportra, a hitelre szorul6 vallalatokra fokuszélunk (a kol-
csont annak irrelevancidja miatt nem keresé cégeket kihagyjuk) és azt vizsgaljuk,
hogy ebben a szegmensben hogyan hatott el6bb a COVID, majd a helyzet norma-
lizalédasa a hitelfelvétellel kapcsolatos elbizonytalanodasra. Mindezzel az a célunk,
hogy a hitelkereslet valtozdsdnak hatdsat ki tudjuk sz{irni az els6 hipotézisvizsgalat
eredményébdl.

Hipotézis 2: A pandémia kévetkeztében 2020 végére nétt a hitelt potencidlisan
keresd cégek kirében a kérelem benyujtdsdval kapcsolatban pesszimista szerepl6k
ardnya, majd egy évvel késGbb mérséklédott az onkéntes hitelrestrikcié mértéke.

A harmadik kérdéskor arra vonatkozik, hogy a cégméret, szektoralis pozi-
cid, regiondlis fekvés, stb. terén drnyalhatdak-e az els6 kérdés kapcsdn kapott
eredmények.

Hipotézis 3: A pandémia olyan stilyosan érintette a hazai vdllalati szektort, hogy
az dltalanos nyomot hagyott a hazai vdllalati szektor elbdtortalanoddsdval
kapcsolatban.

A negyedik fokuszteriilet, hogy a méretbeli, az dgazati, az életkorb6l ad6do valamint
az innovdacios aktivitas eltérésébdl adddd differencia megmaradt-e a jarvany mély-
pontjan, illetve a kildbalas idején a cégek kozott.

Hipotézis 4: A pandémia nem vdltoztatott a kiilonbézd vdllalati szegmensek

e

kozétt meglévd kiilénbségeken.
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Otodik hipotézisiink szerint a hitelre szorulé, 4m a pénzintézetektdl inkabb tavolsdgot
tartd cégek szamdra nehezen old6dé korlatot jelent a kudarcélménytdl valé félelem.

Hipotézis 5: A pandémidtdl fliggetleniil meghatdrozd szerepe van a hitelkereslet énkén-
tes visszafogdsdban a pénzintézetekkel kapcsolatos mélyen gyokerezd averzionak.

Empirikus eredmények

Az els6 hipotézis teszteléséhez az egymast kovets harom év (2019-2021) felméréseiben
azt vizsgaltuk, hogy igényeltek-e beruhdzasi hitelt a vallalatok az adatfelvételt meg-
el6z6 12 honapban. Az Gsszevetés sordn az egyes évek jelentik a fliggetlen valtozot (a
harom év igy a vélsag el6tti idGszaknak, a krizis mélypontjanak, illetve a kilabalas ide-
jének feleltethet6 meg), a hiteligényléssel kapcsolatos valaszok pedig a fiiggé valtozot.
A vélaszokat 3 x 4-es kereszttdbliba rendezve els6ként megvizsgiltuk, hogy fiigget-
lenek-e egymastdl a véltozok. A Pearson-féle x-négyzet (khi-négyzet) préba feltételei
teljesiilnek, ugyanis minden celldban legalabb 5 elem talalhaté. A statisztikai vizsga-
lat szerint nem fiiggetlenek a valtozdk egymadstdl, szignifikins a kapcsolat kozottiik
1%-0s szignifikanciaszint mellett. Ezt kdvetSen megvizsgaltuk az elbizonytalanodott
hitelkérelmet tartalmazé sorokban a megfigyelt és a becstilt cellaértékek eltéréseinek
(reziduumainak) korrigdlt standardizalt értékét (ASR), hogy feltdrjuk, mely cellikban
vannak kiugré értékek, és azok milyen irdnyu eltérést titkroznek (itt a 2-nél nagyobb és
a -2-nél kisebb értékek jeleznek jelentds eltérést). Az 6nkéntes hitelkereslet korlatozast
valasztd cégek ardnya 2019 végén 16,4% volt, amely egy év alatt 12,9%-ra csokkent, majd
2021 végére 16,2%-ra emelkedett (1. tabldzat). A korrigilt standardizalt reziduumok
alapjan 2020 végén szignifikdnsan kevesebb hazai cég valasztotta a hiteligény dnkéntes
korlatozasat, mint egy évvel kordbban vagy 12 hénappal kés6bb, ami tigy interpretl-
hatd, hogy a COVID oldotta - 4m csak dtmenetileg - a hitelkereslet 6nkéntes korlato-
zasat. Igy 6sszességében az elsd hipotézis elutasithato.

1. tablazat: Beruhazasi hitelek igénylése az MFB-INDIKATOR felméréseket
megel6z6 12 hénapban (2019-2021)*

Igényelt hitelt 575 594 670

Nem igényelt, mert nem volt ra sziikség 2687 2804 3054
Nem igényelt, mert tgy vélte nem jut hitelhez 663 575 819
Nem igényelt, egyéb okbdl 108 487 498
Osszesen 4033 4460 5 041

Nem igényelt, mert tigy vélte nem jut hitelhez / 6sszes valaszadé 16,4%  12,9%  16,2%
Korrigalt standardizalt reziduum 2,6 -5,2 2,6
* stilyozott valaszok
Forras: MFB-INDIKATOR felmérések alapjan sajat szamitds
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Megvizsgaltuk a kapcsolat erejét is, ehhez el8szor a 2019. és 2020. évi, majd a 2020.
és 2021. évi vdlaszokat dllitottuk szembe. A kereszttiabla aszimmetrikus (a fiiggs
és fiiggetlen valtozok felcserélését el akarjuk keriilni), ezért a dontésben tdmpon-
tot adé mutatdszdmok koziil a Lambda, a Goodman és Kruskal tau, valamint a
bizonytalansagi egyiitthaté (uncertainty coefficient) alkalmasak a kapcsolat ere-
jének bemutatdsira. Az 1j valtozo (a felmérés évének behozatala) révén az egyes
mutatdszamok rendre 0-0,3% kozotti javuld hatdst mutatnak mind a 2019-2020
kozotti, mind a 2020-2021 kozti kategorizalasban. Osszességében tehat bar szig-
nifikdnsan hat az elbizonytalanodasra az id6faktor beemelése, mégis minimalisnak
mondhat6 a szerepe.

Az elbitortalanodott cégek aranyanak valtozasit dsszevetjiik az Eurdpai Bizottsig
és az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) kozos vallalati kutatdsaval, a Survey on the
Access to Finance of Enterprises (SAFE) magyarorszagi eredményeivel is, amely fél-
éves tavra visszamenGen gy(jti a hitelfelvételi tapasztalatokat. Magyarorszag, mint
eur6zdénan kiviili unids tagillam a féléves gyakorisagui adatfelvételek koziil mindig
csak az Gszi fordulokban szerepel, szeptember — oktober honapokban vélaszol a kiva-
lasztott mintegy 500 cég a kérddivekre. A 2019-2021. évi felmérésekben a 2. tablazat-
ban bemutatott mddon alakult az elbizonytalanodd cégek szdma és ardnya. Az unios
kutatasbol szintén olyan kép bontakozik ki mind a stlyozatlan, mind a stlyozott
adatok alapjan, hogy Magyarorszidgon 2019-2020 kozott némileg csokkent, majd
2020-ra ismét nétt az 6nkéntes hitelkorlatozast valasztd cégek ardnya.

2. tablazat: Elbatortalanodott cégek Magyarorszagon a SAFE felmérések alapjan
(2019-2021)*

| Adatfelvételideje [ 2019.652 [ 2020. 652 2021. 65z |

Minta elemszam 500 501 500
Hitelt relevansnak tarté cégek szama 139 125 129
Elutasitastol tartva hitelt nem igényl6 cégek

A " o (PR 13 8 11
szama (0sszes cég kozott)
Elutasitastol tartva hitelt nem igényl6 cégek
szama (hitelt relevansnak tarté cégek kozott) 7 4 9
Elutasitastol tartva hitelt nem igényl6 cégek

p " p p 2,6% 1,6% 2,2%
aranya az 6sszes céghez képest
Elutasitastol tartva hitelt nem igénylé cégek
aranya a hitelt relevansnak tarté cégekhez 5,0% 3,2% 7,0%
képest
Elutasitastdl tartva hitelt nem igényl6 cégek
aranya a hitelt relevansnak tarté cégekhez 6,4% 2,3% 6,2%
képest**

* stilyozatlan adatok, ** stilyozott adatok

Forras: ECB (20224, 2022b)

Az adatbdzis alapjan a hazai tapasztalatok nemzetkozi elhelyezésre is lehet8ség
kindlkozik (3. tabldzat): unids szinten Osszességében a hazaindl kisebb mértékd,
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am a magyarorszagihoz hasonlé irdnyu valtozas figyelhet6 meg a vizsgalt években
a SAFE felmérések szerint. Tagorszagi szinten azonban vegyes a kép: a viszonyitas-
ként bemutatott orszagok koziil Lengyelorszdgban minimadlis, Csehorszigban és
Romanidban némileg nagyobb ilitemben, folyamatosan emelkedett 2019-2021 kozott
az elbdtortalanodott vallalatok ardnya - igy felmeriil a hitelkereslet talzott elfojtésa
ezekben a tagorszagokban. A szlovak adatsor a hazai tendenciat kéveti, mig példaul a
németorszagi a magyarorszagi trendt8l pontosan ellentétes irdnyti. A SAFE adatbazis
szerkezete kapcsan ki kell emelni, hogy a kisebb tagorszidgokban alacsonyabb, mig a
nagyobb gazdasidgokban szélesebb mintdju adatfelvételre kertil sor, azonban az elem-
szam? és a viszonylag alacsony ardnyu, igy a valaszadok koziil legfeljebb par tucatnyi
cég altal emlitett onkéntes hitelkorldtozds miatt legfeljebb dvatos kovetkeztetések
levonasara nyilik méd.

3. tablazat: Elutasitastdl tartva hitelt nem igényl6 cégek aranya a hitelt relevans-
nak tarté cégekhez képest néhany eurépai uniés orszagban (2019-2021)*

EU (2019: EU-28, 2020-2021: EU-27) 4,3% 3,9% 4,7%
Németorszag 2,9% 4,1% 2,7%
Csehorszag 2,7% 5,1% 5,6%
Lengyelorszag 5,4% 5,7% 6,4%
Romania 6,2% 7,.8% 10,3%
Szlovakia 4,5% 3,4% 6,6%
Magyarorszag 6,4% 2,3% 6,2%
* stlyozott adatok

Forras: ECB (2022b)

A mésodik hipotézis vizsgalata sordn a hitelre szorulé cégekre fokuszalunk. Az MFB-
INDIKATOR kérdéiv alapjan harom csoport keriilt ide:

» az adatfelvételt megel6z6 12 honapban hitelt igénylé cégek;

> elutasitastol tartva hitelfelvételre a felmérés el6tti 12 honapban nem vallalkozo
vallalatok;

» hitelre szoruld, 4m valamely egyéb okbol az adatfelvétel id6pontjit megel6z6 12
hénapban hitelt nem igényld cégek. llyen ok lehet a bankok altal kért biztositék
elutasitdsa; hitellel szemben elvi kifogasok; hitelekkel kapcsolatos informécié-
hidny; megfelel hiteltermék hidnya; nagymértékii bizonytalansag.

A fenti kategorizalasbdl szamunkra a masodik csoport bir jelent6séggel. Ebben a vizs-
galatban is az egyes évek jelentik a fiiggetlen, a hiteligénylésre vonatkozé vélaszok

8 1220 német, 945 lengyel, 501-501 cseh illetve roman, 341 szlovdk vallalat szerepel a 2021.
Gszi mintiban.
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pedig a fiiggs valtozot. A valaszokat 3 x 3-as kereszttdbldba rendezve els6ként a vélto-
z6k egymastdl valo fliggetlenségét vizsgaltuk. A Pearson-féle x-négyzet préba cellan-
kénti elemszdmra vonatkozoé feltételei ezuttal is teljesiilnek. A teszt alapjin ezuttal
sem fiiggetlenek egymastdl a véltozdk, kozottiik 1% mellett szignifikdns a kapcsolat.
Az dnként véllalt hitelkereslet korlatozast valasztd cégek ardnya a hiteligényt megfo-
galmaz6 cégek korében 2019 végén 49,3% volt, amely 2020 végére 34,7%-ra siillyedt,
majd 2021 végére 41,2%-ra emelkedett (4. tablazat). A korrigalt standardizélt rezi-
duumok alapjin 2020 végén szignifikdnsan kevesebb hazai cég dontott a hiteligény
onkéntes korldtozasa mellett, mint egy évvel kordbban vagy egy évvel késébb, ami
ugy interpretalhato, hogy a koronavirus-jarviny dtmenetileg mérsékelte a hiteligényt
megfogalmazo cégek korében az dnkorldtozast valasztok aranyat, majd a gazdasagi-
és jarvanyuigyi kilatdsok javulasaval visszatért a pandémia el6tti idGszakot jellemz6
magasabb ardnyu pesszimizmus. Az eredmények alapjan igy a masodik hipotézist is
elvetjiik.

4. tablazat: Beruhazasi hitelek igénylése az MFB-INDIKATOR felméréseket meg-
el6z6 12 hénapban a hitelre szorulé cégek korében (2019-2021)*

Igényelt hitelt 575 594

Nem igényelt, mert ugy vélte nem jut hitelhez 663 575 819
Nem igényelt, egyéb okbdl 108 487 498
Hitelre szorulé cégek d6sszesen 1346 1656 1987

Nem igényelt, mert tgy vélte nem jut hitelhez / hitelre
szorulé valaszadék

Korrigalt standardizalt reziduum 7,0 -6,6 0,0

49,3%  34,7%  41,2%

* stilyozott adatok
Forras: MFB-INDIKATOR felmérések alapjan sajat szdmitds

Akapcsolat erejét itt is megvizsgaltuk, amihez el6bb a 2019. és 2020. évi, majd a 2020.
és 2021. évi eredményeket dllitottuk szembe. A valaszok ezittal is nominalis skdlan
értelmezhetGek, a kereszttibla pedig aszimmetrikus, a kapcsolat erejének bemuta-
tésara alkalmazott tesztstatisztikdk szerint az 4j valtozé (a felmérés évének behoza-
tala) révén az egyes mutatészimok rendre 1,1-3,7% kozotti javuld hatdst mutatnak
2019-2020 kOz06tt a kategorizalasban, mig 2020-2021 k6z6tt 0,2-0,8%-kal pontosabb
kategorizdlast tesznek lehetévé. Osszességében tehdt ugyan szignifikéns az idéfaktor
hatdsa az elbizonytalanodésra, azonban a hatés ereje nagyon alacsonynak mondhato.
Az elsé két hipotézis esetében tapasztalt alacsony magyarazderdre a negyedik hipo-
tézist kdvetGen még visszatériink.

A harmadik hipotézis dttekintése el6tt bemutatjuk a vlaszok alakuldsit az egyes
MFB-INDIKATOR felmérésekben (5. tablazat). A hipotézis vizsgalata sordn az els-
z6ekben alkalmazott mddszert kovetjiik. Az eredmények mélyebb bemutatisa el6tt
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elérebocsatjuk, hogy a teljes véllalati szektort kisebb szegmensekre bontva tobbnyire
akorabban jelzett trend a jellemz: 2020-ra atmenetileg csokkent az elbatortalanodd
cégek ardnya, majd 2021-re korrekcié ment végbe. Ugyanakkor tobb cégcsoportban
nem szignifikins ez a tendencia, valamint egyes esetekben sajatosan eltéré helyzet

érvényesiil.

5. tablazat: Elbatortalanodott hiteligényl6k aranya kiilonb6z6 szegmensekben az
MFB-INDIKATOR felmérésekben (2019-2021)*

Elbatortalanodott Korrigalt standardizalt
hiteligényl6k aranya reziduum

Szektor
Agrarium
Ipar
Szolgaltaté szektor
Vallalatméret
Mikrocég (0-9 f6)
Kisvallalat (10-49 f6)
Kozépvallalat (50-249 f6)
Nagyvallalat (250- f6)
Régid
Eszak-Magyarorszag
Eszak-Alfold
Dél-Alfold
Kozép-Magyarorszag
Ko6zép-Dunantul
Nyugat-Dunantul
Dél-Dunantul
Telepiilés
Budapest
Megyeszékhely
Varos
Falu
Alapitas
-1990
1991-2000
2001-2008
2009-2015
2016-2017
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9,8%
18,2%
16,2%

17,7%
12,7%
7,5%
4,3%

13,2%
17,0%
15,4%
17,8%
16,2%
12,5%
15,4%

171%
13,7%
16,5%
18,2%

10,1%

11,9%
14,4%
21,0%
26,8%

10,9%
14,8%
12,3%

14,1%
9,4%
4,2%
3,8%

11,5%
9,3%
13,1%

14,8%
12,1%

81%

12,2%

14,2%

9,1%
13,2%
14,5%

8,9%
9,0%
12,0%
15,8%
20,7%

11,6%
16,0%
16,6%

18,1%
9,1%
4,7%
9,1%

15,5%
13,6%
14,0%
17,5%
17,6%
14,9%
15,3%

16,4%
14,0%
16,8%
17,8%

71%
13,9%
16,0%
18,3%
23,8%

-0,5 0,0 0,5
2,0 -1,6 -0,3
1,9 -5,2 33
1,8 -4,9 3,0
2,5 -1,1 -1,3
13 -0,7 -0,5

-0,4 -0,6 0,9

-0,2 -1,2 1,4
2,6 -2,9 0,3
0,9 -0,8 -0,1
1,6 -2,9 1,4
0,5 -2,2 1,7
0,4 -2,8 2,3
0,6 -1,3 0,7
1,4 -2,2 0,7
1,5 -3,6 2,1

1,1 -2,8 1,6
1,2 -2,2 1,0
0,9 0,2 -1,1
0,2 -3,8 35

-0,4 -3,0 3,1
3,0 -2,9 0,0
1,7 -1,8 0,1
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Elbatortalanodott Korrigalt standardizalt
hiteligényl6k aranya reziduum

Elmuiilt 5 éves hitelfelvételi tapasztalat

tak a kérelmet

Igényelt hitelt és a teljes

hitelosszeget megkapta a 6,9% 4,1% 5,4% 2,5 -2,5 0,0
vallalkozas

Igényelt hitelt és az igényelt

Osszeg egy részét megkapta 19,5% 17,8% 19,8% 0,2 -0,6 0,4
vallalkozas

Igényelt hitelt, de elutasitot- 422%  38.9% 431% 02 08 06

Igényelt hitelt, de olyan

feltételekkel kinaltak, amit 40,4% 15,8% 26,7% 4,3 -4,0 -0,4

végiil nem fogadott el

Nem igényelt hitelt, mert
nem volt ra sziikség

Nem igényelt, mert tgy vélte
nem jut hitelhez

51% 4,7% 5,6% -0,2 -1 1,2

67,8% 65,0% 70,0% 0,0 -1,5 1,4

Kovetkez6 egy évre tervezett beruhazas vallalati megitélése innovaciés szempontbdl

Innovativ a tervezett be-
ruhazas

Nem innovativ a tervezett
beruhazas

19,5% 13,7% 17,8% 2,2 -3,0 0,6

16,8% 10,8% 14,2% 2,5 -2,7 0,1

* stlyozott adatok
Forras: MFB-INDIKATOR felmérések alapjan sajat szamitds

» Szektoralis bontdsban csupdn a vallalatok tobbségét tartalmazo szolgdl-

tatd szektorban érvényesiil az dtmeneti és szignifikins visszaesés 2020-
ban. Az agrariumban ezzel szemben fokozatosan emelkedett (dm orszagos
dtlag maradt) az onkorlatos cégek ardnya 2019-2021 kozott. Ebben szere-
pet jatszik, hogy a mez6gazdasagi cégek viszonylag keresett banki tigyfelek
a relative kedvezd biztositékvallalasi képesség és az agrartermékek iranti
viszonylag stabil, konjunkturatdl fiiggetlen kereslet miatt, igy az elmult
évek kihivasai kevésbé okoztak megrazkdédtatist a szektorban, ezdltal a
hitelfelvétel onkéntes korlatozasat valasztoé cégek ardnya viszonylag ala-
csony, egyuttal stabil.

Méret szerint vizsgdlva az adatbazist csupan a mikrocégek korében (sza-
mossdgot tekintve a legnagyobb csoportban) tapasztalhaté a szignifikans
csOkkenés majd emelkedés az elbatortalanodé cégek ardnyaban, a nagyobb
vallalati méretkategéridkban nem tekinthetd szignifikansnak a valtozas. A
legkisebb cégek sziikos tartalékaik kovetkeztében altaldban érzékenyeb-
bek a gazdasagi ciklusokra, rdaddsul a bankok hagyomanyosan a nagyobb
vallalatokat preferdljik részben azok nagyobb biztositékvallalasi képes-
sége, részben pedig az egy hiteltigyletre es6 koltség/profit kalkuldciok
eredményeként, igy a mikrocégek korében eleve jéval magasabb a vizsgalt
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hirom évben az elbdtortalanoddst vélaszték hianyada, és a jarvany miatt
az Onkorldtos cégek egy része a korabbiaknal nyitottabban viszonyult a
hitelfelvételhez.

» Mig regiondlisan vegyes a kép, telepiiléstipus szerint altalanos volt a COVID és
a kilabalas id6szakanak hatdsa a vallalatok hitelfelvétellel szembeni 6vatossa-
gara. Ugyanez allapithaté meg a cégek altal tervezett beruhdzasok innovacios
jellegérél is.

» Kor alapjan az 1991 el6tt alapitott véllalatok csoportja tér ez az orszdgos
trendtdl: végig alacsony és minimalis mértékben még csokkent is a hdrom
adatfelvételt tekintve az elbizonytalanodott szerepl6k aranya 2021-ig. Ennek
oka, hogy ezek a cégek viszonylag tapasztaltnak szdmitanak bankolds szem-
pontjabol is.

» A hosszabb (5 éves) tdvra visszatekint$ hitelpiaci tapasztalatokat tekintve
két csoport emelendd ki, ahol 2020-ra szignifikdnsan mérséklédott a hitel-
piaci elbizonytalanodas. Az egyik azon vallalatok kore, amely a felmérések
el6tti 5 évben igényelt beruhdzasi hitelt, azonban a felkindlt feltételeket
elfogadhatatlannak tartotta. Esetiikben szignifikdnsan csokkent az 6nkén-
tes hitelkorlatozas mellett donték ardnya (2019: 40,4%, 2020: 15,8%), amely-
nek magyardzata az lehet, hogy mig 2019-ben a korabbi negativ élmények
még fékezték a hitelkérelem beaddsit, addig a jarvany okozta likviditdsigény
feltilirta ezt a gatlast. A masik szegmensben levs cégek hiteligényiikkel szin-
tén felkerestek pénzintézeteket az adatfelvétel elStti 5 évben, a kapott ajan-
latot azonban &k elfogadtik, és a teljes igényelt 6sszeghez hozz4 is jutottak.
Koriikben joval alacsonyabb volt az a hitelkereslet 6nkéntes visszafogasat
valaszték ardnya 2019-ben (6,0%), ez azonban tovibb csokkent 2020-ra
(4,1%). Ebben a csoportban épp a kordbbi hitelfelvétel sikerélménye oldhatta
az Onkorldtozast a jarvany id8szakdban. A felmérés el6tti 5 évben dnkéntes
hitelkorlatozas mellett donté cégek sajatosak: stabilan 65-70% kozott moz-
gott az 1 éves visszatekintésekben is ugyanezt a lehet8séget vilasztok ara-
nya, ami azt jelzi, hogy az évek 4ta pesszimista véllalatok alldspontja stabil
maradt a jarvany id6szakatdl fliggetleniil is. Végiil az egyes adatfelvételek
el6tti 5 évben részben vagy teljesen elutasitott hitelkérelmet kapo cégek is
érdekesek szimunkra: ebben a két csoportban a jairviny nem eredményezett
szignifikdns felbdtorodast a hiteligénylésben, ami Aristei és Angori (2022)
elemzésének megallapitasaval cseng egybe, azaz a hitelezési kudarcélmény
hosszabb tdvon is visszaveti a vallalatok kedvét, hogy a késébbiekben hitel-
igénnyel keressék fel a hitelintézeteket.

» Az attekintett dimenzidk alapjan a harmadik hipotézist sem tudjuk elfo-
gadni a jarvanyra az orszdgos tendencidtdl eltéréen reagdld tobb cégszeg-
mens miatt.
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A negyedik hipotézis soran az el6z6ekben bemutatott 5. tdbldzatra timaszkodunk:®

» 2019-ben és 2020-ban is teljesiilt, hogy a cégméret novekedésével az onkéntes
hitelkereslet visszafogast valasztok aranya is csokken, ami illeszkedik a nemzet-
kozi eredményekhez. 2021-re annyi valtozas figyelhet6 meg, hogy a nagyvalla-
latok korében oly mértékben ugrott meg az elbizonytalanodott cégek ardnya,
hogy elérte a kisvallalatok korében mértet, ugyanakkor a viszonylag alacsony
nagyvallalati elemszam miatt ez nem tekinthetd szignifikdnsnak.

» Mindhdrom id4szak jellemzdje, hogy a vallalatok koranak novekedésével egyre
alacsonyabb mértékii az 6nkéntes hitelrestrikcid, ami azt a feltevést erdsiti,
hogy a pénzintézetekkel valé mélyiil§ kapcsolat, a hiteliigyintézésben évek
alatt szerzett jartassag enyhitheti a hitelkérelemtdl valé 6dzkodast. Ez az ered-
mény is Osszhangban van a nemzetkozi irodalom megallapitdsaival.

» A vallalatok innovaciohoz valé viszonyat azzal tudtuk megragadni a felmérés-
ben, hogy a megkérdezettek altal a felmérést kovets egy évben tervezett beru-
hézas innovativ-e vagy sem a vilaszaddk szerint. Ezzel az egyes években a cégek
30-40%-at (a beruhdzast tervez véllalatokat) sikeriilt innovacids szempontbdl
hozzavet6legesen kategorizalni. Az eredmények alapjan az innovativ beruha-
zast tervezd cégek korében rendre magasabb ardnyu volt az elbatortalanodott
cégek ardnya. Ez egyrészt egybevag Christensen és Hain (2014) ddniai elem-
zésével, misrészt ellentétes Herndndez-Canovas et al. (2014) spanyolorszagi
eredményeivel.

» Osszességében azt mondhatjuk, hogy a jarvadny nem boritotta fel az egyes vélla-
lati szegmensek kozti sorrendet a hitelkereslet onként véllalt visszafogasaban,
azaz a hipotézist elfogadhatjuk.

Korabban jeleztiik, hogy kitériink az elsé két hipotézis sordn tapasztalt alacsony
magyarazoerdre. Ehhez az 6todik hipotézis vizsgalatakor a hosszabb, 5 éves tavra
visszanyulo hitelezési tapasztalatokat vizsgaltuk meg az 1 éves elbizonytalanodassal
kereszttablaba helyezve. A szamitas szerint 2019-ben az elbizonytalanodott hitel-
igénylSk koziil 47,2% a megel6z6 5 évben sem igényelt hitelt az esetleges visszauta-
sitastdl tartva, amely 2020-ra 50,3%-ra, majd 2021-re 51%-ra emelkedett. Mindez azt
jelzi, hogy egyrészt az 6nkéntes hitelkorlatos cégek mintegy fele bar kdlcsonre szo-
rulna, mégis tartésan és tudatosan tartja magat tivol a bankoktdl, masrészt a vizs-
galt harom felmérés idejét tekintve lassu titemben még emelkedik is ez az ardny. A
két valtozd kozott mind a harom évre vonatkozoan elvégezve a vizsgalatot, 1%-os
szignifikanciaszint mellett kapcsolat 4ll fenn. A kapcsolat ereje tekintetében kozepes
erejli Osszefiiggésrdl drulkodnak a megfelel§ mutatészamok: az eredmények szerint
a kozéptavu hitelpiaci tapasztalat 23-34% kozotti mértékben befolydsolja az egy évre
visszanyuloan vizsgalt 6nkorlatozast. Mivel az els§ és masodik hipotézis vizsgalata
kapcsdn azt tapasztaltuk, hogy 2020-ra mérséklgdott, majd 2021-re ismét erdso-
dott a kereslet onkéntes korldtozasa, tovibba a kapcsolat erejét jelz6 mutatészamok

0 Azeredmények kapcsan attekintést ad Szabo (2019) Gsszefoglaldja.
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valamennyi tipusa épp 2020-ban éri el a maximumat (6. tablazat), ezért a koronavirus
jarvany mélypontjan f6leg azok korében enyhiilt az elbizonytalanodas, akik 5 évre
visszamenoOleg sem zarkéztak el a banki hitelfelvételt6l, és 2020 végére azokra szii-
kiilt le els6sorban az 6nkéntes hitelkorlatozas, akik 5 éven beliil is hasonlé attit{iddel
viszonyultak a hitelfelvételhez. Az 6t6dik hipotézist igy Gsszességében elfogadjuk.

6. tablazat: Az elbatortalanodas és az elmuilt 5 éves hitelpiaci tapasztalat 6sszeve-
tésével készitett kereszttablak soran a kapcsolat er6sségét méré mutatészamok
(2019-2021, fiigg6 valtozo: felmérést megel6z6 egy évben tapasztalt elbizonyta-
lanodas, fiiggetlen valtozé: a felmerést megel6z6 5 éves hitelpiaci tapasztalat)

Lambda 0,25 0,32 0,29
Goodman és Kruskal tau 0,23 0,31 0,29
Bizonytalansagi egyiitthat6 0,29 0,34 0,31

Forras: MFB-INDIKATOR felmérések alapjan sajat szamitas

Osszegzés

A koronavirus jarvany a kiilonféle korlatozasokkal, a termelési, értékesitési feltételek
megvdltozasaval, a beruhdzasi tervek djragondolasaval, a likviditasi helyzet romla-
saval, az dltaldnos bizonytalansag feler§sodésével a villalati forrasbevondsi tervekre
is komoly hatdst gyakorolt. Egyrészt jellemz&en megnétt a kiilsé forrds iranti igény,
masrészt a hitelkindlat sz(ikitése, a finanszirozasi feltételek szigoritisa bearnyékolta
a hitelhez jutasi kilatasokat. A hitelfelvételt6l annak vart elutasitasa miatt tarté val-
lalatok korében el6bbi tényez6 mérsékelte, mig utdbbi fokozta ezt az Gvatossagot.

Magyarorszagon az utobbi években az ECB felmérései szerint 2-3%, az MFB adat-
felvételei alapjan 13-16% kozott alakult a teljes véllalati korben a hitelre szoruld, 4m
onkorlatos cégek aranya. Az eltérés oka, hogy az ECB hat honapra, mig az MFB egy
évre visszamendleg kérdez ra a kérd6ivében a hitelfelvételi tapasztalatokra, igy utéb-
binal magasabb a hitelfelvételi szandék felmertilésének valdsziniisége is. Mindkét
adatsorbol az dertil ki ugyanakkor, hogy a jarviny mélypontjara dtmenetileg csok-
kent, majd egy évre rd a pandémia el6tti szintre emelkedett a kudarctdl tartva hitel-
keresletiiket elfojté cégek ardnya. Az eredmények szerint 2020-ban a véllalatok
korében osszességében erdsebb volt a tulélési 6szton, mint a hitelhez jutdsi feltéte-
lek romldsanak hitelpiactdl val6 elriasztd hatdsa. Mivel a helyzet normalizalédasat
kovetGen 2021-re a virus felbukkandsa el6tti szintre tért vissza szektor szinten az
elbatortalanodds, igy csak dtmenetileg oldodott a bankokkal szembeni ellenérzés. Az
utolsé hipotézisiink azt jarta korbe, hogy mekkora tehetetlenségi erével bir a véllala-
tok dontésére a hitelintézetekkel szembeni mélyen gyokerez§ ellenérzés, amelynek
mértékét 23-34%-ra becstilhetjiik az utébbi harom éves idGszakban.

Azt is megvizsgaltuk, hogy mely szegmensek reakcioi tértek el az orszagos szinten
tapasztalttol. 1de tartoznak az agrarvéllalkozasok, a merev finanszirozdi kapcsolat-
tal rendelkez8 cégek, valamint a hosszabb ideje elfojtott hitelkereslettel rendelkezd
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véallalatok, amelyek esetében kozos vonds, hogy a pandémia alapvet6en nem modo-
sitotta a hitelkereslet onkéntes korlatozasat. Sajatosnak nevezhet6 a legalabb 30 éves
cégek csoportja, ahol kissé még fokozta is a krizis a bankok irdnti, eleve viszonylag
erésnek nevezhet6 bizalmat.

Az elemzés arra is valaszt adott, hogy a jarvany és az azt kovetd visszarendez6-

dés sem vdltoztatta meg az egyes kisebb szegmensek sajatossigat, azaz hogy példaul
a cégméret novekedésével, a véllalatok koranak emelkedésével magasabb aranyban
jelentkezik az hitelkérelem benyujtasival kapcsolatos 6nkorlatozas. M
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