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SZABO ZSOLT

Elbatortalanodott hiteligényldk
a vallalati szektorban

A hitelpiac kozgazdasagi vizsgalata soran sokaig figyelmen kiviil hagytak a kuta-
tasok azokat a vallalatokat, amelyek azért nem igényelnek kolcsont, mert tartanak
kérelmiik elutasitasatol. Ennek a latens hitelkeresletnek a megfigyelését egyrészt a
megfelel6 értelmezési keret hidanya akadalyozta, masrészt az érintett vallalati kor
inaktivitasa nehezitette, ugyanis a kapcsolat hianyabol adédoan a bankok sem ren-
delkeznek informacioval réluk. A hitelkérelemtdl visszarettend vallalatok kiilo-
nosen az ezredforduldt kovetden kaptak nagyobb figyelmet, részben a formalizalt
elemzési keret kikristalyosodasa nyoman, részben a 2008-ban kirobbant gazda-
sagi vilagvalsag és a hitelpiaci torzulasok irant megnétt figyelem kovetkeztében.
A kutatasok szerint jelentésnek mondhato az érintett vallalati kor nagysaga, az
elbatortalanodas okait és lehetséges kezelését taglalo irodalom pedig egyre tobb
kérdést vizsgal. Ennek ellenére a hazai szakirodalomban e teriilet targyalasa kifeje-
zetten hianyosnak mondhatd, mikézben a gyorsabb iitemii gazdasagi névekedésben
is jelentds lehet a hiteligénylést6l visszarettené cégek szerepe. A cikk a f6 elméleti
alapvetések bemutatasa, részben kiegészitése mellett a legfrissebb empirikus ered-
mények osszefoglalasaval kivan hozzéajarulni a téma hazai megismertetéséhez.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: D22, D82, D91, E71, G14, G41.

Bevezetés

A pénzintézetek a hitelre szorul6 véllalatok koziil alapvetéen csak a forrasigényiik-
kel a piacra 1ép6 cégekrol rendelkeznek informaciéval (az 1. dbrdn az 1-4. csoport),
mig a hitelkérelmet be sem nyujté vallalatokat nem ismerik (A és B csoport). Az er§-
forrasok szlikossége miatt kozgazdasagi szempontbdl akkor mikodik hatékonyan
a vallalati hitelpiac, ha az alacsony hitelellatottsagu és életképes (azaz pénziigyileg
megtériilé projektjiikhoz finanszirozasra szoruld) cégek hozzajutnak a sziikséges
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forrasokhoz, mig a hitelt keresd, de nem hitelképes vallalatok nem. Ez a két csoport
az alabbi sematikus dbran a 2., illetve 3. kategdridba tartozé cégeket dleli fel (1. dbra).

1. dbra
A vallalatok kategorizélasa életképesség, hiteligény és hitelpiaci aktivitas alapjan

Vallalatok

Nem életképes Eletképes
‘ Nincs hiteligény | | Van hiteligény | | Van hiteligény | | Nincs hiteligény |
AW v
‘ Nem igényel hitelt (A) | | Igényel hitelt | | Igényel hitelt | | Nem igényel hitelt (B) |
Kap hitelt (1.) | | Kap hitelt (2.)

Nem kap hitelt (3.) | | Nem kap hitelt (4.)

Forrds: sajat abra Freel és szerzbtdrsai [2010], Xiang és szerzétdrsai [2014], Cole-Sokolyk
[2016], Rostamkalaei és szerzdtdrsai [2018] alapjan.

Lo

Alapvetéen két eltérd iranybdl sériilhet a hitelpiac hatékonysaga. Egyik eset az, amikor
valamely okbdl életképtelen vallalatok, projektek jutnak at a banki sz{irén, és kapnak
kolcsont (1. csoport). Ezt a helyzetet azonban a hitelintézetek megfelel6 eszkozokkel
kezelni tudjak (példaul adott tigylet kapcsan a biztositékok fedezik a karokat vagy azok
egy részét, vagy mas tigyfelekre terhelik a veszteségeket, és magasabb hitelkamatokat
alkalmaznak a pénzintézetek). A masik eshetdség, amikor hitelképes vallalatok szorul-
nak ki a hitelpiacrol (4. és B csoport). Ennek egyik variansa az, amikor a bankok téve-
sen elutasitjak e vallalkozasok hitelkérelmét (4. kategoéria), mig a masik valtozata az,
amikor a cégek sajat elhatarozasbol nem is keresik a pénzintézeteket, azaz visszafojt-
jak hitelkeresletiiket az egyébként arra raszorulé vallalatok (B csoport). (Megjegyez-
ziik, hogy amikor az A csoportba tartozo, életképtelen, hitelre szorulé cégek valasztjak
a tdvolmaradast, akkor az a hitelpiac hatékony mtikodésének tekinthetd.)

Eletképes cégek hitelpiacrol valé kiszoruldsa esetén (4. és B csoport) veszteség
jelentkezik makrogazdasagi szinten is, hiszen beruhazasok maradnak el, innovativ
otletek, startup cégek maradnak finanszirozas nélkiil. Mig azonban a hibasan visz-
szautasitott hitelkérelmek (4. kategdria) esetében banki oldalon rendelkezésre allnak
informacidk az elutasitott cégek szamardl, jellemzdirdl és az ilyen vallalati csoport
Osszetételérdl, addig az onkéntesen tavol maradé vallalkozasok jelentette potencialis
piac (B csoport) rejtve marad a pénzintézetek el6l. Raadasul az 6nkorlatozoé cégeket
még nehezebb szétvalasztani életképesekre és életképtelenekre.

Az iras célja, hogy a f6 alapvetések és a legfrissebb kutatasi eredmények 6sszefoglald
bemutatdsaval felhivja a figyelmet erre a sokaig elhanyagolt és a hazai szakirodalom
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szamara lényegében ismeretlen szegmensre. A tanulmany reflektal az elmélet néhany
felvetésére, empirikus elemzés azonban nem képezi a cikk targyat, ugyanis az szét-
feszitené az iras terjedelmét. A vizsgdlat soran harom témat emeliink ki, mivel ezek
- egymast is részben kiegészitve — gyakran kozponti kérdései az elemzéseknek: 1. az
informaécids aszimmetria kérdése, 2. a startup cégek forrashoz jutasa, valamint 3. a fej-
lett és fejldd6 orszagok helyzete kozott rejlé kiillonbségek.

Elséként leszogezziik, hogy az elutasitdsra szamit6 és emiatt a hitelpiacra nem 1ép6
kérelmezodkkel foglalkozunk. Nem tekintjiik elbizonytalanodé igényléknek azokat
a cégeket, amelyek a sajat beruhdzasi terveiket a bizonytalanabba valo kilatasok miatt
halasztjak el, és ebbdl adéddan tartézkodnak az ehhez sziikséges kiils6 forras bevo-
nésatol, valamint azokat a cégeket sem, amelyek a hitelkamatok hosszu tavon varhat6
emelkedése miatt fogjak vissza hitelkeresletiiket.

A tanulmany a kovetkez6képpen épiil fel. E16sz6r bemutatjuk, hogyan jelent meg
a témakor a kozgazdasagtanon beliil, majd felvazoljuk, miért kapott nagyobb len-
diiletet a teriilet kutatdsa az elmult néhany évben. Ezt kovetéen az empirikus iro-
dalom éttekintésével kitériink mind a potencialisan érintett piac nagysagara, mind
azokra a tényezdkre, amelyek statisztikailag novelik a vallalatok elbatortalanodasat.
Majd megyvizsgaljuk, hogy milyen makrogazdasagi kovetkezményekkel jar a jelen-
ség, valamint teret szenteliink annak, hogy milyen gazdasagpolitikai ajanlasokig
jutottak el a kutatasok. Végezetiil a témaval kapcsolatos hazai eredményekre tériink
ki. Az iras kovetkeztetések levondsaval zarul.

A hitelkérelmiikkel elbatortalanodé vallalatok megjelenése
a kozgazdasagtanban

Az elbatortalanodott hiteligényl6k (discouraged borrowers) kifejezés sziiletése
az 1980-1990-es évek fordulodjara vezethetd vissza. Jappelli [1990] az amerikai
lakashitelpiac vizsgalata soran elséként tért ki arra, hogy létezik egy olyan lakossagi
szegmens, amely kolcsonre szorul ugyan, de az elutasitdstdl tartva mégsem probal-
kozik igényléssel.' A fogalom Levenson-Willard [2000] kdzremtikodésével keriilt 4t
a vallalati kutatdsokba, a cikk az amerikai kisvallalatok elfojtott hitelkérelmének
vizsgalatdhoz adaptalta a kifejezést. Késdbb Freel és szerzdtdrsai [2010] szemléletesen
latens keresletnek (latent demand) nevezte a vallalatok olyan finanszirozasi igényét,
amely nem jelenik meg a piacon (399. o.).

Alapvet6 kérdés, hogy mely cégek allnak az elbizonytalanodast vizsgalé irasok
kozéppontjaban. Az irodalom nem egységes ezen a téren: a munkak egy része (pél-
daul Civelek és szerzétdrsai [2018]) azokat a vallalkozdsokat vette ide, amelyek a kama-
tok aktualis szintje vagy hosszu tavon vart alakulasa miatt fogjak vissza hitelkeresle-
tiiket, mivel a cégek jovedelmez8ségi alapon meghozott, koltség-haszon dontéseként

' Munkaerdpiaci kontextusban kordbban felbukkan a jelenség kutatésa: Finegan [1981] olyan po-
tencidlis munkavallalokrol irt, akik azért nem lépnek a munkaerépiacra, mert attdl tartanak, hogy
elutasitjak 6ket a munkaadok.
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tekintenek a kérelmezésre, illetve annak visszafogasara. Kon-Storey [2003] csupan
azokat a kolcsonre szoruld cégeket vizsgalta, amelyek varhaté elutasitasra szamitva,
nem igényelnek hitelt. Masok (példaul Xiang és szerzétdrsai [2014], Gama és szerzbtdr-
sai [2017], Brown és szerzbtdrsai [2012]) sokkal tagabb vallalati kérben gondolkodtak,
és azokat a hitelre szorul6 cégeket soroltak ebbe a csoportba, amelyek valamilyen okbol
nem nyujtanak be hiteligényt a bankokhoz - azaz nem feltétleniil a varhato elutasitas-
tol tartanak. Kiilonbség van aszerint is, hogy mig egyes megkozelitések feltételezik azt,
hogy korabbi sikertelen hitelkérelemre vezethetd vissza az elbizonytalanodas (példaul
Xiang és szerzdtdrsai [2014]), addig mds értelmezések sordn ez nem sziikséges felté-
tel (példaul Fraser [2014]). A kialakuloban 1évé konszenzus a Kon-Storey [2003] altal
lefektetett meghatarozas iranydba mutat, mig a korabbi hitelintézeti tapasztalatok nem
képezik az elbizonytalanod¢ hiteligénylés el6feltételét a kutatdsokban.

Az elbatortalanodas gyokerének vizsgalataban tobb tényezd is a figyelem kozép-
pontjaba keriilt, amelyek harom nagyobb téma koriil csoportosultak. Az elemzések
kitértek a vallalatok pénziigyi helyzetére, a gazdasagi kornyezetre, valamint a bankok
és véllalatok kozotti informacios aszimmetriara is. Ezek részben osszefliggenek egy-
massal, azonban jelentds szemléletbeli kiilonbségek is vannak kozottiik, igy érdemes
ezeket kiilon bemutatni. Elérebocsatjuk, hogy a tanulmany tovabbi részében részle-
tesebben az informacids aszimmetriat kovetjiik.

Pénziigyi helyzet

Egyes kozgazdasagi megkozelitések szerint a banki kolcsonre szorulé vallalatok tévol-
maradasa a hitelpiactél nem tekinthetd rendkiviili dolognak, sét beleillik a hatékony
piaci mikodésbe. Arra a premisszara tamaszkodik ez a koncepcid, hogy a gyengébb
pénziigyi helyzet( cégek nagyobb aranyban fogjak vissza onként a hitelkeresletiiket,
mivel tisztdban vannak vele, hogy nem hitelképesek, igy dontéstikkel tranzakcids kolt-
séget sporolnak mind maguk, mind a pénzintézetek szamara. Ez a felvetés megtalalhatd
példaul Han és szerzdtdrsai [2009] amerikai tapasztalatokra épiil6, Ferrando-Mulier
[2015], valamint Canton és szerzétdrsai [2013] eurdovezeti adatokra tdmaszkodo elem-
zésében, Fraser [2014] brit, Christensen—Hain [2014] déniai kutatdsdban.

Ferrando-Mulier [2015] eurdpai elemzése a kolcsont igényld és az elbizonytalanodo
cégek helyzetét hasonlitotta Ossze. A szerzéparos szerint az utdbbi cégcsoport dontd
tobbsége (61 szdzaléka) nem kapott volna kélcsont, ha elinditotta volna a hiteligény-
lést, azaz megfelel6 dontést hoztak. Ugyanakkor azt is hozzateszik, hogy egy joval
kisebb hanyaduk (9 szdzalékuk) viszont hozzajutott volna a kélcsonhoz, amennyiben
batrabbak lettek volna.

A cégek pénziigyi teherbird képességét jelentdsen behatarolja, hogy milyen sza-
kaszban van a vallalkozas fejlédése. A véllalatok novekedésének a hitelkérelem
vart kimenetelére gyakorolt hatasat vizsgalta tobbek kozott Canton és szerzétar-
sai [2013], valamint Christensen-Hain [2014]. Canton és szerzbtdrsai [2013] arra az
eredményre jutott, hogy az euréovezetben a névekvé cégek bizakoddbbak a hitelké-
relem varhato sikerét illetGen, mint a tobbi vallalkozas, azaz hatékonyan mukodik
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a cégek onkorlatozasa. Christensen-Hain [2014] puhabb adatokra épitve vizsgalta
meg, hogy a vallalatok dontése milyen mértékben bizonyul pontosnak: dan cégek
novekedési varakozdsait vetette Ossze azzal, hogy mennyire batrak a hitelkérelem
elinditdsaval a vallalatok. A szerz8k azt tapasztaltak, hogy a dertlaté novekedési
varakozast megfogalmazd cégek korében alacsony, mig a pesszimista vallalatok
korében magas az onkéntes korldtozast valasztok ardnya, azaz jévedelmezdségiik
varhaté alakulasat figyelembe veszik, és jellemz6en racionalisan hoznak dontést
a cégek a hitelfelvétellel kapcsolatban.

Han és szerzétdrsai [2009] vizsgalata arnyalja az el6z6kben emlitett empirikus
eredményeket, és két fontos hidnyossagra hivta fel a figyelmet. A szerzdék éllitasa
szerint minél nagyobb az informacids aszimmetria a cégek és bankok kozott, annal
kevésbé mikodik hatékonyan a kereslet 6nkéntes szabalyozasa. Ennek feloldasara
fogalmaztak meg — és taldltak erre empirikus bizonyitékot amerikai vallalati ada-
tok vizsgalata alapjan -, hogy a bankrendszer koncentracidjanak er6sodése segiti
a helyes onszelekcidt, mivel a vallalatok a pénziigyi helyzetiiket kevésbé tudjak elrej-
teni a finanszirozok eldl, igy a jobb pénziigyi pozicidoban 1év6 cégek batrabban, a gyen-
gébb mutatokkal rendelkezé vallalatok dvatosabban igényelnek hitelt. Azt is megje-
gyezték ezenkiviil, hogy az amerikaindl kevésbé érett pénziigyi rendszerek esetében
a vallalatok onkéntes hitelkorlatozasa vélhetéen rosszabb hatékonysagu.

Osszességében elmondhaté, hogy a véllalatok 6nkorldtozasanak hatékonységa mel-
lett érveld irasok alapvetden fejlett kapitalista orszagokra koncentralnak, igy sziikség-
szertien figyelmen kiviil hagyjak az ett6l eltér$ gazdasagi, kulturalis kornyezet befo-
lyasolé szerepét, masrészt tul nagy szerepet tulajdonitanak a tokéletes informaltsag-
nak. A kovetkez6kben erre a két kritikai vonalra forditunk figyelmet.

Gazdasdgi konjunktiira

A masodik megkozelités a véllalkozasok belsd viszonyai helyett a vallalaton kiviilre
helyezte a hangstlyt, és arra a premisszara timaszkodott, hogy a gazdasagi konjunk-
tdra, a kiils6 kornyezet érdemi befolyéssal van az elbatortalanodas mértékére. Tobb
elbizonytalanodast vizsgald elemzés is kitér a 2008-ban kitort valsag hitelkeresletre
gyakorolt hatdsara (példaul Fraser [2009], Siedschlag és szerzétdrsai [2014], Cowling és
szerzétdrsai [2012], Kinghan és szerzdtdrsai [2018], Rostamkalaei [2017]). Ezek koziil
egyes irdsok els6sorban a piaci koriilmények és lehetdségek romlasara vezetik vissza
a vallalatok elbizonytalanodasat, mas elemzések inkabb a hitelkinalati oldal restrik-
ci6janak szerepét domboritjak ki.

Kinghan és szerzétdrsai [2018] az elbizonytalanodast a vallalati beruhdzasok jove-
delmez6ségének mozgasaval, azt pedig a konjunkturalis folyamatok ingadozésaval
hozta osszefliggésbe, azaz a piaci folyamatok kaptak hangsulyt ebben az értelmezés-
ben. Az elbizonytalanodasban a bankok jelentdségét emeli ki Siedschlag és szerzétdr-
sai [2014]. E tanulmany szerz6i arra hivjak fel a figyelmet, hogy recesszios idészak-
ban sulyosabba valnak a pénzintézetek altal tamasztott hitelezési korlatok: az esz-
kozarak esése és a megnovekedett dvatossag miatt a pénzintézetek relative nagyobb
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biztositékkovetelményeket fogalmaznak meg, érzékenyen reagalnak a hitel/betét rata
alakulasara, tovabb novelve a vallalatok elbizonytalanodasat a hitelkeresleti oldalon
is, amely a beruhazasi lehetdségek sztikiilésével és a megnovekedett piaci bizonyta-
lansag miatt amugy is nagyobb mértékl. Cowling és szerzdtdrsai [2012] brit kuta-
tasa is ehhez hasonl6 eredményre jut, a 2008-as valsag nyoman egyrészt visszaesett
a bankok aktivitdsa, masrészt a vallalatok hitelfelvételi szandéka is mérséklddott.
Ferrando-Mulier [2015] megallapitasai is ezt erésitik: az eur6ovezetben a valsag alatt
6vatosabbd valo és a hitelkamatokon szigorité bankrendszer, valamint a beruhazasok
roml6 megtériilése egyarant visszaveti a vallalatok hitelfelvételi kedvét.

A hitelkereslet 6nkéntes visszafogasat a kiils6 kornyezeten keresztiil vizsgald iroda-
lom két tovabbi fontos kérdést is érint: az egyik a kiils6 folyamatokat tulreagald elbi-
zonytalanodas, a masik a recesszids id6szakot kovet6 felivel$ idészakra jellemz6 elba-
tortalanodds. Christensen-Hain [2014] arra mutatott ra, hogy a valsag miatt besz(i-
kiil6 hitelkinalatot a vallalati szektor alkalmazkodasa kiséri, ami a kereslet onkéntes
korlatozasanak er6sodéséhez vezet, azonban az elbizonytalanodds — mivel nincs, ami
gatat szabjon a tullendiilésének — konnyen vélhat tulzott mértékiivé, igy felvetésiiket
hivhatjuk a véllalatok tulreagalasanak (overshooting). Rostamkalaei [2017] a valsag-
bol valo kilabalas idészakat vizsgalva jutott arra a megallapitasra, hogy néhany évvel
a valsag kitorése utan eltérd sebességgel regeneralodott a kereslet és a kindlat: mig
a pénzintézetek hitelnyujtasi szandéka viszonylag gyorsan visszatért a régi szintre,
addig a vallalatok korében relative magas maradt az elutasitastdl vald félelem miatt
a hitelpiacot kertilék aranya. Cowling és szerzétdrsai [2012] kutatdsa mélyebbre dsott,
miutan differencialtan elemezte a vallalkozokat (példdul nemiik, kulturajuk és a cég
mérete szerint is). Azt tapasztalta, hogy ilyen dimenzidk szerint a cégek eltérd inten-
zitassal 1épnek a hitelpiacra, illetve fogjak vissza keresletiiket a konjunktura felivel
szakaszaban, valamint valsag idején.

A konjunkturalis folyamatokkal foglalkoz6 szakirodalom 6sszességében arra
a gondolati ivre épiil, hogy a kiils6 tényez6k egyrészt kozvetleniil is hatnak a valla-
latok beruhdzasi kilatdsaira, ezaltal pedig a cégek forras iranti keresletére, masrészt
a finanszirozoéi oldal szerepl6inek viselkedését is orientdljak, azaz kozvetve is befo-
lyast gyakorolnak a kolcsonre szoruld vallalatok hitelpiaci megjelenésére. Hianyos-
saga azonban ezeknek az irasoknak, hogy ugyan magyarazatot kinalnak arra, hogy
miért né az elbizonytalanodas lassulé novekedési palyan vagy recesszids kornyezet-
ben, azonban kell6 mélységben nem foglalkoznak azzal a kérdéssel, hogy a konjunk-
tara felivel$ szakaszaban elképzelhet6-e a vallalatok részérdl az elbizonytalanodas,
és ha igen, akkor mi annak az oka.

Informdcids aszimmetria

A harmadik jelentésebb megkozelitésben az elbatortalanodas értelmezése soran a hite-
lezési piacon 1év6 korlatozott tudds jelenti a f6 vezérfonalat, a tovabbiakban erre helye-
ziink nagyobb hangsulyt. Az aszimmetrikus informaciok és a hitelkihelyezések elem-

zése az 1970-1980-as évekig nyulik vissza. Jaffee-Russell [1976] megkozelitésére épitve
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Stiglitz—-Weiss [1981] irta le és modellezte, hogy a felek koz6tti korlatozott informaciok
miatt a pénzintézetek ,adagoljak” a hitelkinalatot, azaz egyes vallalatok hozzdjutnak
a sziitkséges hitelhez, mig egy adott kihelyezési volumen elérése utén a tobbi cég mar
nem.” Ennek oka, hogy a hitelkamat szintjét a pénzintézetek az iigyfelek 4tlagos koc-
kézati szintje alapjan szabjdk meg, hiszen nem ismerik a kérelmezdket a sziikséges
mértékben — az alapos tajékozddas ugyanis jelentds tranzakcios koltséggel jarhat. Ez
a banki gyakorlat azonban kontraszelekciohoz vezet, mivel a nagyobb megtériiléssel
kecsegtetd projektek szempontjabol draga ez a fajta arazas, mig a kockazatos igény-
16k szemszogébdl kifejezetten kedvezd. Az alacsony kockazatu tgyletek kirostalo-
désa kovetkeztében még magasabbra kellene emelni a hitelkamatot a bankoknak, ami
viszont tovabbi kontraszelekcidhoz vezetne.

Ebbél az 6rdogi korbol Stiglitz-Weiss [1981] szerint a kinalat korlatozasa (adago-
lasa) jelent kiutat, azaz a bankok minden igénylének nem nyujtanak hitelt, igy viszont
akérelmez8k egy része szitkségszertien kiszorul a piacrol.’ Enyhitheti az informécids
aszimmetriat a bankok oldalarol ugyanakkor, ha egyéb adatokat kérnek a véllalat-
rol vagy a tervezett beruhdazasrdl a hitelek pontosabb arazdsa érdekében, ez azonban
tovabbi tranzakcids koltséget rohat a kérelmezdkre (Kdllay [2005]). Ugyancsak noveli
az informaltsagot, ha biztositékot kapnak a hitelezék a vallalatoktdl (Kosztopulosz
[2006]). El6bbi méretgazdasagossagi okokbdl, utobbi a vallalati életciklusbol faka-
ddan kiilonosen megneheziti a kisebb cégek szamara a hitelpiacra torténd belépést.
Ezek a terhek olyan sulyosak is lehetnek, hogy egyébként hitelképesnek szamité val-
lalatok sem vallaljak az igényléssel jaré procedurat, és elutasitastol tartva visszafojt-
jék keresletiiket." A jelenség modszeres vizsgélata az ezredfordulé kornyékén kapott
lendiiletet, miutdn Kon-Storey [2003] formalizalta és lefektette az elméleti alapokat
az elbizonytalanodo¢ hiteligénylok empirikus kutatdsahoz.

Modelljiik az informaltsag mértékére alapozva jarta korbe az elbizonytalanodas
kortilményeit. Az elemzés altal lesztirt tanulsagok szerint a hitelkérelem 6nkéntes
visszafogasa nem létezik olyan viszonyok kozott, amikor a bank és a vallalat egy-
massal kapcsolatban tokéletesen informalt. Ekkor a pénzintézet és a hiteligényld is
tudja, hogy sikeres lesz-e egy tervezett vallalati beruhazas, azaz raciondlis, ha kol-
csont igényel az életképes projekttel rendelkezd cég, és helyesen dont az életkép-
telen vallalkozas is, ha nem vag bele a hitelkérelem elinditasaba. Abban a masik

* Informacids aszimmetria esetében beszélhetiink a szerz8déskotést megel6z6en fenndllo (ex ante)
és a hitelszerz6dés utdn jelentkezd (ex post) informacios aszimmetridrol, err6l bévebben lasd példaul
Kosztopulosz [2006]. A tanulmdnyban értelemszertien az ex ante esetrdl lesz sz6 a tovabbiakban.

® A teljes képhez hozzatartozik, hogy masok (példaul De Meza-Webb [1987]) azt szlirték le, hogy
informacidhidnyos kérnyezetben tulkinélat alakul ki a hitelpiacon. Tanulményunkban a kereslet-ki-
ndlat viszonyaban nem kivdnunk allast foglalni.

“ Egyes kutatasok szerint a hitelmindsités pontossdgaval tobbé-kevésbé a vallalatok is tisztidban van-
nak, azaz az elbizonytalanodé cégek korében relative magas lenne a visszautasitds, azaz racionélisan
és piactisztito modon reagélnak a vallalatok a hitelkondicidkra (Blumberg-Letterie [2008], Chandler
[2010]). Ugyanakkor mdsok szerint, szintén az informaciohianybdl adéddan, a percepcidk is komoly
szerepet jatszhatnak a kereslet 6nkéntes visszafogdsaban — mint arra példaul Canton és szerzétdrsai
[2013] és Gerlach-Kristen és szerzbtdrsai [2013] ramutat -, illetve a korabbi tapasztalatok, ahogy arra
Xiang és szerzbtdrsai [2014], Fraser [2014] kitérnek.
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szélsdséges esetben, ha semmit sem tud egymasrol a két érintett, a bankok véletlen-
szertien valogatnak a kérelmezék koziil (hiszen nem tehetnek mast), ami alacsonyan
tartja az elbizonytalanodott hiteligényl6k ardnyat: érdemes az életképes cégeknek
kolesont igényelni, mivel hitelhez juthatnak, azonban ugyanigy tesznek a kockaza-
tos, életképtelen projektet tervezd vallalatok is, ugyanis bizhatnak abban, hogy sze-
rencsés esetben kedvezé hitelbiralatot kapnak. Igy viszont nem minden potencia-
lisan jo tigyfél jut hitelhez, mivel a Stiglitz—Weiss [1981] altal leirt hiteladagolas ezt
nem engedi, ezért raciondlis dontésnek tekinthetd, ha koziiliik egyesek (a bizonyta-
lanabbak) meg sem probalnak kolcsonhoz jutni.

A legnagyobb aranyu elbatortalanodas abban az esetben alakul ki Kon-Storey
[2003] szerint, amikor az informaltsag mértéke az elobbi két szélsGséges helyzet kozé
esik, azaz rendelkeznek bizonyos ismeretekkel egymasrol a felek, de nincsenek min-
den sziitkséges tudas birtokaban. Ilyenkor tovabbi adatokat kérnek a bankok az tigy-
félkockazat pontositasa érdekében, ami tobbletkoltséget r6 valamennyi igénylére,
rdaddsul abban sem lehetnek biztosak a pénzintézetek, hogy a pluszinformaciok alap-
jan helyesen itélik meg a hitelre szoruld projekteket, azaz az életképes iizleti tervek egy
része a bankok értékelése nyoman igy is elvérezhet. Kon-Storey [2003] értelmezése
szerint az informaltsag mértéke mellett még az igényléssel jaro jarulékos koltségek és
az informalis piacokon elérhet6 kamatok mértéke befolyasolja az elbatortalanodast:
minél nagyobbak az igénylés soran felmeriil6 tranzakcids koltségek, illetve minél ala-
csonyabbak a hitelelbiralas nélkiil, informadlis csatornakon nyujtott egyéb kolcsonok
kamatai, annal tébb hitelképes cég fogja vissza a hitelkeresletét.’

Kon-Storey [2003] a piacismeret, a verseny és a pénziigyi kultira tekintetében
fejlett és fejl6d6 orszagokra vonatkozdan is megfogalmazott hipotéziseket, ezzel

1o

ki is jelolte a késébbi empirikus kutatasok egyik {6 iranyat. Felvetése szerint egy-

o

részt a bankok hibds tigyfélmindsitését eredményezd aszimmetrikus informalt-
sag kisebb mértéki a fejlett orszagokban, mivel a hitelintézetek pontosabb isme-
retekkel rendelkeznek a piacrdl, emiatt tobb forrasra szoruld véllalat probalkozik
igényléssel, és kevesebb marad tavol a hitelpiactol. Masrészt, a fejlett piacokon
a pénzintézetek termékei iranti nagyobb kereslet miatt magasabb kamatok mellett
kinalhatnak kolcsont a vallalatoknak, ami csokkenti az informalis hal6zatokon
(baratok, csaladok) keresztiil elérheté finanszirozasi forrasok versenyhéatranyat,
dsszességében pedig noveli a hitelpiaci igényléssel kapcsolatos elbdtortalanodast.’

® Az informalis csatornédkon elérheté forrdsok az alabbi harom teriileten térnek el a formalis hite-
lektél: 1. az igénylésiik sordan nem meriil fel tranzakcids koltség, 2. nem kell attdl tartania a forrasra
raszorulonak, hogy az igényét visszautasitjak, 3. az egyediili (dm nem elhanyagoland¢) koriilmény,
amely negativumként meriil fel veliik kapcsolatban, hogy drdgabbak, mint a piaci hitelek (Kon-
Storey [2003]). A leirasba konnyen beleillik az uzsorakolcson, azonban ennél szélesebb forrasok is
idetartozhatnak, igy a csaladi, barati kolcs6nok is — természetesen ez utébbi megoldasok dra a piaci
hitelekénél akdr kedvezobb is lehet.

® Van egy tovabbi szempont is, amit figyelmen kiviil hagyott Kon-Storey [2003]: a fejlett piacokon
a pénzintézetek kozott jellemzden élesebb a verseny, ami lefelé szoritja a piaci kamatokat, rontva az
informalis halézatokon (baratok, csaladok) keresztiil elérheté finanszirozasi forrasok vonzerejét. Ez-
zel még bévebben foglalkozunk a koncentracid, a kamatszint és az elbizonytalanodds kapcsan tett
vizsgalatunk sordn.
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Harmadrészt, a fejlett és a fejl6d6 gazdasagok eltérd pénziigyi kulturdjabol ereddé
hatast nyitva hagyta a szerzéparos: szerintiik a kevésbé érett pénziigyi kulturaju
orszagokban a pénziigyi informacidk atadasatol valé nagyobb foku idegenkedés,
a hitelkérelmek pontatlanabb kitoltése okozhat magasabb tranzakcios koltsége-
ket az igénylés soran, mig a fejlett orszagokban az egyre kifinomultabb tigyfél-
mindsitési eljarasokhoz sziikséges névekvé banki adatigény nehezitheti az igény-
16k szamadra a hitelpiacra valé belépést.”

A hipotézis vizsgalatat — azaz annak eldontését, hogy végiil mely gazdasagokra jel-
lemz8bb a hitelre szoruldk elbizonytalanodasa — Kon-Storey [2003] a tovabbi kuta-
tasokra hagyta, ugyanakkor sejtésiik szerint 6sszességében a fejl6d6 gazdasdgokban
lehet gyakoribb a kereslet 6nkéntes visszafogasa. Az idevagd empirikus munkak ered-
meényeit részletesen taglaljuk az elbatortalanodds miatt kiesé piac méretére iranyuld
elemzések attekintése sordn, azonban mar itt jelezziik, hogy a kutatasok tulnyomo
tobbsége a kevésbé fejlett orszagokban relative nagyobb ardnyu elbizonytalanodast
mért az elmalt években. Ezenfeliil mikrookonomiai grafikus elemzéssel is megvizs-
galjuk majd, hogy mi magyarazhatja a fejlett és fejl6d6 orszagok kozotti eltérd hitel-
arazast és ezaltal a killonb6z6 mértéku elbatortalanodast.

A vallalati hitelkereslet 6nkéntes elfojtasa (self rationing) — a pénzintézetek altal
kinalt forrasok sztkitésével, a hiteladagolassal (credit rationing) foglalkozé irodal-
mat kiegészitve - teljessé tette a hitelpiacon jelentkezd aszimmetrikus informaéltsag
leirasat.® Statnik-Vu [2019] taldléan dsszegzi, hogy a hitelpiac aszimmetrikus infor-
maltsagbdl eredd diszfunkcionalis mtikodése a kinalati oldalon hiteladagolashoz, mig
a keresleti oldalon elbizonytalanod¢ hitelkereslethez vezet.

Az elbizonytalanod¢ hiteligényl6k informacios aszimmetria iranyabol valé meg-
kozelitése Osszességében viszonylag komplexnek mondhato, mivel figyelembe veszi
a banki és vallalati oldal lehetéségeit és korlatait, kezelni képes a gazdasagi ciklus
ingadozdsait (nem csak a recesszios iddszakbeli visszaesésre ad magyarazatot) és
a regionalis kiilonbségeket. Népszertiségéhez, elfogadottsagahoz nagyban hozzaja-
rult a Kon-Storey [2003] 4ltal kidolgozott keretrendszer.

Az elbatortalanodott hiteligényl6k felértékel6désének okai

Az elbatortalanodott vallalatok viszonylag hosszu ideig kiviil estek a kozgazdasagi
elemzések korén. A sokaig visszafogott érdeklédésben meghatdrozo szerepet jat-
szott az, hogy a cégcsoport a jelenség természetébdl adéddan nincs igazdn szem el6tt.

” Megjegyezziik, hogy ezzel ellentétes iranyba haté tendenciakkal is lehet szdmolni, ami tompithat-
ja, illetve ellensulyozhatja ezt. Felzarkozo6 gazdasdgokban a mikrofinanszirozds terjedése jelzi, hogy
alternativ finanszirozasi formék - a nagyobb elfogadottsdguknak koszonhetSen — képesek lehetnek a
hagyomanyos hitelezés funkcidjat betélteni (Robinson [2001]), mig fejlett gazdasdgokban a szamitds-
technikai ujitasok (példdul big data elemzések, kiilonféle adatbazisok dsszekotése és dtjarhatova tétele
stb.) tudjék lefaragni a tranzakciés koltségeket (Jorgenson [2001], Zsdmboki [2002]).

® A hitelkorldtozasokkal foglalkozé irodalom fejlédésérdl és iranyardl alapos attekintést ad Bellier
és szerzOtdrsai [2012].
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Egyrészt ezek a cégek nem szerepelnek a bankok hiteliigyfelei kozott, igy a pénzinté-
zetek érdeklédését is elkeriilték, masrészt nehezen detektalhatésaguk miatt a kuta-
tasok sem rendelkeztek mély ismeretekkel réluk. Az elmult két-harom évtizedben
azonban megnétt ezen cégek irant az érdeklédés, amely alapvet6en néhany kérdés-
kor vizsgélata koré rendez8dott. Idesorolhatd a startup cégek felértékelédése, a piaci
torzuldasok mélyiilé kutatasa, valamint a hitelpiaci mtikodésben rejlé nemzetkozi
kiilonbségek vizsgalata. A fokozott figyelem eredményeként részletesebbé és egyben
mélyebbé valt a hitelkereslet 6nkéntes visszaszoritasinak megértése. Az eredmények
Osszegzése alapjan az a kép korvonalazodik, hogy a startupok hitelpiaci timogatasa,
illetve a piaci torzulasok oldasa nélkiil lassul a gazdasagi novekedés iiteme, mig az
Osszehasonlito elemzések arra vilagitottak ra, hogy a kapitalista fejlédés eltéré utjai
milyen befolyassal vannak az elbizonytalanodasra.

Felértékel6do startup cégek

Az ezredforduld kornyékén egyre tobb kutatds hivta fel arra a figyelmet, hogy az j
tipusu induld cégek, a startup vallalkozasok (amelyek a vallalati szektor megujula-
saban kulcsszereplkké Iéptek el6, mivel az innovacio, a beruhdzasok és a gazdasagi
novekedés uj motorjat jelentik) kozott a visszautasitott kérelmezokkel szemben tobben
vannak azok, akik az 6nkéntes hitelfelvételi korlatozast valasztjak (Levenson-Willard
[2000], Freel és szerzétdarsai [2010], Lee [2014]). Amennyiben ez a jelenség a gazdasag
széles tertiletét érinti, akkor Hutton-Nightingale [2011] (3. 0.) megfogalmazasa szerint
~elbatortalanodott gazdasagrol” (discouraged economy) lehet beszélni.

A hitelpiactdl valo elriadds azért okoz kiilonosen érzékeny problémat a fiatal vallal-
kozasok szdmara, mivel az elérhet6 kockdzati téke csak egy sz(ik résziik — az innovativ
vallalkozasok, startup cégek — szamara jelent valodi potencialis finanszirozasi alter-
nativat, ugyanis a hitelek és a forgdeszkozhitelek szamitanak a néhény éves cégek sza-
mara az els6dleges kiils6 finanszirozasi opciénak, kiilonésen Eurépaban (lasd példaul
Siedschlag és szerzotdarsai [2014]), és ugyanez igaz a kis- és kozépvallalati szektorra is
mind Eurépaban, mind az Egyesiilt Allamokban (ldsd példdul WSBI-ESBG [2015]).

Piaci torzuldsok

A piaci tokéletlenségek elemzése inditotta el a kutatdsok masodik csoportjat, ezekben
avizsgalatokban a hitelpiac két oldala koz6tti aszimmetrikus informaéciok szolgaltak
kiindulépontul. Ezen beliil két nagyobb csapdsiranyt kiilonithetiink el: az egyik szl-
kebben vizsgélta a piaci hianyossédgokat, az tigyfélmindsités (scoring) problémaival
foglalkozott els6sorban, mig a masik tagabban elemezte azt.

Az UGYFELMINGSITES KRITIKAJA o Az elbatortalanodott igénylék kozgazda-
sagi felértékel6désének lendiiletet adott a banki hitelmindsités kritikai szem-
pontu kutatdsa. Az elemzések egyik része (Cavalluzzo és szerzétdrsai [2002],
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Cole-Sokolyk [2016]) az adésmindsitési rendszer elrettentd erejére, masik csoportja
(Blanchflower és szerzétdrsai [2003], Cole-Dietrich [2014]) az el6itéletességbdl
fakad6 banasmodra mutat ra (erre kés6bb majd részletesen kitériink az elbizony-
talanodast noveld tényezok ismertetése soran).

Cavalluzzo és szerzdtdrsai [2002] hivta fel els6k kozott arra a figyelmet, hogy a pénz-
intézetek tigyfélmindsitési rendszere diszkriminativ - mégpedig lényegében a statisz-
tikai alapon valé miik6désbél adoddan. Amely cégeket nem kivannak hitelhez juttatni,
azoknak magasabb kamattal kindlnak kolcsont a bankok, ami a pénziigyi rendszeren
keresztiil kihat a forrasra szorulé valamennyi vallalat hitelkérelemmel kapcsolatos
dontéseire is, igy ahhoz igazodva a magukat esélytelennek érzé véllalatok — Arrow
[1973] visszacsatolasi tézisének megfeleléen — konnyen valasztjak az onkéntes keres-
letkorlatozast. A szerzok véleménye szerint a bankok kozotti verseny mérsékelheti ezt
a negativ hatasmechanizmust, mivel az tigyfelekért folytatott verseny élesedése kiszo-
rithatja a diszkriminal¢ hitelintézeteket. Cole-Sokolyk [2016] vizsgalata is 1ényegében
arra hivja fel a figyelmet, hogy az tigyfélmindsités rossz véllalati értelmezéshez vezet-
het, és ezaltal a véllalkozasok indokolatlanul visszafogjak hitelkeresletiiket. A tanul-
many az 6nkéntes korlatozast vélasztd cégeket vetette dssze a kolcsonhoz jutd, vala-
mint az elutasitott vallalatokkal. Végiil arra a megallapitdsra jutott, hogy a visszautasi-
tott vallalatok és az elbizonytalanodd cégek eltérnek egymastol, amibdl az kovetkezik,
hogy banki oldalrdl nem szabad egységesen, elutasitéan kezelni a két csoport tagjait.
A tanulmany - Berger és szerzétdrsai [2009] kutatdsara tdmaszkodva - nem feledke-
zik meg arrol, hogy az Egyesiilt Allamokban az ezredfordulét kvetden a kisebb hitel-
intézetek meglepden nagy aranyban alkalmaznak olyan tigyfélmindsitési rendszert
akisebb vallalatok esetében, amely a fogyasztoi hiteligénylések elbiralasara szolgal, igy
a cégek valodi pénziigyi mutatoi helyett a vallalatvezetSk vagyoni lehetéségei és kor-
latai kapnak nagy hangsulyt a hitelbirdlat soran. Cole-Sokolyk [2016] tanulmanyanak
egyik f6 gondolata, hogy a vallalatvezet6k hitelpiaci elbizonytalanodasa kisebb ara-
nyu lenne, ha a jelenlegi gyakorlatuktol a kisebb pénzintézetek a vallalati mikodésre
koncentrald tigyfélmindsités felé mozdulnanak el.

A tgyfélmindésités-kozpontt irodalom masik részében az el6itéletekre épiild egyen-
16tlen banasmod kap nagyobb hangsulyt. Blanchflower és szerzétdrsai [2003] faji ere-
det hiteldiszkriminéci jeleire bukkant az Egyesiilt Allamokban (a pénzintézetek
fekete bort cégvezetSket kezeltek hatranyosan fehér bérti igénylokkel szemben, aminek
soran az el6bbi csoport kérelmez6i példdul magasabb kamat mellett jutottak hitelhez).
Megitélésiik szerint ez a banki gyakorlat abba az irdnyba mutat, hogy emiatt a hitelke-
reslet visszafogasat valasztd cégek korében is relative jelent6s lesz a feketék ardnya. Cole-
Dietrich [2014] azt tapasztalta a fejlett orszagokra koncentralé elemzésében, hogy mivel
andi vezetésl cégek aranya magas a hitelre szoruld cégek korében, alacsony a kolcson-
hoz juto vallalatok kozott, és magas az elbizonytalanodd cégek kozott, igy a néi iranyi-
tast cégek hatranyos banasmodban részestilnek a hitelbiralat soran.

P1ACI TORZULASOK SZELESEBB ERTELMEZESBEN e A kolcsonre szoruld cégek
elbatortalanodasa a hitelezési piac egyéb, mélyebb problémaira is felhivja a figyel-
met. A kutatdsok szerint szimos hitelképes vallalat valasztja végiil a piactdl valo
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tavolmaradast (Cole-Sokolyk [2016], Ferrando—Mulier [2015], Brown és szerzétdrsai
[2012]), valamint a hiteligénytikkel elutasitott cégek a kudarcélmény kovetkeztében
szintén konnyen valhatnak a késébbi id6szakokban elbizonytalanodd, a hitelpiactél
tartdsan tavol marad¢ véllalatokka, mint ahogy erre a legutobbi vilagvalsag is ramu-
tatott (Xiang és szerzétdrsai [2014], Fraser [2014]).

A 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsag azt erdsitette meg, hogy a piacok (igy
a hitelpiacok) nem tokéletesek, a kereslet-kinalat egyensulya és a tokéletes informalt-
sag nem érvényesiil maradéktalanul. A valsag hitelkeresletre gyakorolt fékez6 hata-
sat tobb elemzés felismerte (példaul Fraser [2009], Siedschlag és szerzétdrsai [2014],
Cowling és szerzétdrsai [2012], Kinghan és szerzétdrsai [2018], Rostamkalaei [2017]),
igy még inkabb el6térbe kertiltek az elbatortalanodo¢ hiteligényl6k, kiillondsen abbol
fakaddan, hogy a valsag miatt visszaes6 vallalati hitelezés a gazdasagi novekedés
egyik korlatjava valt.

Ezzel kapcsolatban azonban egy rovid kitér6t kell tenntink a hitel nélkiili novekedés
(creditless growth) elmélete kapcsan. (A fogalom eredete Calvo és szerzbtdrsai [2006]-ig
nyulik vissza, mig a témarol részletes, magyar nyelven is elérhet6 attekintést ad Bodndr
és szerzltdrsai [2014].) Az elmélet — amely arrdl szo6l, hogy miképpen valésulhat meg
gazdasagi novekedés gazdasagi vélsagok kitorése utan a hitelezési csatornak bedugulasa
ellenére - figyelmen kiviil hagyja azt, hogy a szigortibba valo hitelkinalat az enyhiilést
kovetben azért taldlkozik mérsékelt kereslettel, mivel a hitelre szorulé véllalatokat a vél-
sag idején szerzett korabbi rossz tapasztalatok vagy a negativ percepciok tartjak tavol a
hitelpiactdl. Ennek a felvetésnek a gondolati csirdi Xiang és szerzétdrsai [2014] munkaéja-
ban mdr megtaldlhatok: a tanulmany egy tobb id8szakot fellelé séman keresztiil vizs-
galta az elbatortalanodas okait, és a kordbban visszautasitott igényl6kben fedezte fel a
késbbbi elbizonytalanodé vallalatokat — ami alapvetéen kiegésziti a hitel nélkiili nove-
kedés teodridjat, illetve magyarazhatja a 2008-as valsag utdn tapasztalt mérsékelt hitelak-
tivitast. Ehhez hozzétehetjiik, hogy a valsdg id6szakdban szerzett rossz élmények (akér
valddi hiteligénylés nélkiil is), benyomasok, percepcidk is befolydsoljak a késébbi vallalati
gondolkodést a pénzintézetek varhatd viselkedésével kapcsolatban.

A hitelfelvételi szandékban bekovetkezett elbizonytalanodéds hatasdnak felismerése
aktivizalta a gazdasag- és fejlesztéspolitika kiilonboz6 szerepldit, ezek koziil csak
néhanyat emlitiink. Az Eurdpai Bizottsag az dllami tulajdond fejlesztési bankok sza-
mara 0j ajanldsokat fogalmazott meg: a fejlesztési intézmények miikodési terének
szant finanszirozasi rések (gaps) betoltésében az elbizonytalanodott életképes valla-
latok hitelpiacra vald visszavezetése is napirendre keriilt.” frorszagban - ahol kiils-
nosen sulyos volt a hitelpiaci 6sszeomlds — az elbatortalanodé véllalatok részaranya
az egyik legmagasabb lett az euréovezetben, mikozben évtizedek 6ta viszonylag fej-
lettnek gondolt pénzpiaci kornyezet jellemezte a szigetorszag gazdasagat. Az ir jegy-
bank 2014 6ta kiemelt figyelmet szentel a jelenségnek a félévente publikalt mikro- és
kisvallalati piaci elemzésében (Central Bank of Ireland [2018]).

’ Uniés megkozelitésben az életképes cégek csoportjaban a visszautasitott, a kapott feltételeket a
magas kamat miatt végiil visszautasitd, valamint a szintén életképes, de a kudarctol tartva igényléssel
nem probalkozé vallalatok is tdimogatandd szegmenst jelentenek. Az errdl készitett ajanlds kapcsan
lasd Kramer-Eis-Lang [2014].
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Orszagspecifikus tényezok felértékelodése

A fejl6dé orszagok hitelpiaca iranti novekvé elemz6i érdeklédés révén egyéb, korab-
ban kevésbé vizsgalt orszagspecifikus tényezdékre is nagyobb érdeklédés iranyult, igy
figyelmet kapott a hitelfelvételi szandék megingasédban szerepet jatszé egyedi saja-
tossagok elemzése is. A kutatasok szerint a jogrendszer stabilitasa és a jogbiztonsag
ereje (Hanedar és szerzétdrsai [2014], Gama és szerzétdrsai [2017]), valamint a kor-
rupci6 mértéke (Chakravarty-Xiang [2013], Statnik-Vu [2019]) is befolyasolja, hogy
mennyire biznak a hitelre szorul6 életképes cégek abban, hogy kolcsonhoz juthatnak.
A felzarkozo, fejl6dé orszagok kapcesan kiillondsen nagy hangsulyt kapott az elbi-
zonytalanodo hitelkérelmezék kérdéskore, mivel a hitelpiacon észlelt kisebb-nagyobb
problémakhoz is értelmezési keretet kindlt a koncepcio.

Regionalisan az angolszasz orszagokra kiterjedd kutatasok (példaul Levenson-Willard
[2000], Chandler [2010], Freel és szerzétdrsai [2010], Holton-McCann [2012], Xiang és
szerzGtdrsai [2014], Fraser [2014], Cole-Sokolyk [2016]) mellett kialakult az euroovezetre
koncentral6 (példaul Siedschlag és szerzétdrsai [2014], Ferrando-Mulier [2015], Mac
an Bhaird és szerzétdrsai [2016]), valamint a feltorekvd, illetve fejlédé orszagokra
(Chakravarty-Xiang [2013], Cole-Dietrich [2014], Leon [2015]), a Kelet-Eurdpara (Brown
és szerzbtdrsai [2012], Thomadakis [2015], Gama és szerz6tdrsai [2017]), Azsiara (Gama
és szerzbtdarsai [2017], Kinghan és szerzétdrsai [2018]), Latin-Amerikara (Presbitero-
Rabellotti [2016]), Kozel-Keletre és Afrikara'® (Bigsten és szerzbtdrsai [2003], Betz-
Ravasan [2016], Amrhar-Oubdi [2019]), Ausztrdlidra (Watson és szerzbtdrsai [2017]) kon-
centrald irodalom is, igy a téma lényegében globalissa szélesedett.

A foldrajzi attekintésre modot ad6 elemzések szerint viszonylag éles hatar van a fejlett
és kevésbé fejlett allamok csoportja kozott. Mig az angolszasz orszagok esetében tobb
vizsgalat szerint az 6nkontrollt alkalmazd, kélcsonre szorul6 cégeket nagy aranyban
elutasitottak volna, ha hitelkérelmet nyujtottak volna be (példaul Han és szerzdtdarsai
[2009], Chandler [2010]), addig a feltorekve orszagokban jobban megkérddjelezédott
az onszelekcid helyes mértéke (példaul Chakravarty-Xiang [2013], Brown és szerzd-
tdrsai [2012]), erre a kovetkez6 részben részletesebben is kitériink.

A latens hitelkereslet nagysaga

Az elbatortalanodott hiteligényl6 cégek esetében az egyik kiemelt kérdés, hogy
mekkora piacot is jelent ez a vallalati kor - itt jelezziik, hogy a kévetkezékben pia-
con hitelpiacot értiink. Jappelli [1990] kozel harminc éve hivta fel arra a figyel-
met, hogy amennyiben a kutatasok nem foglalkoznak megfelel6 mértékben a pia-
cot 6nszantukbdl elkeriils szerepl6kkel, akkor alulbecstilt marad (és az elutasitott
kérelmezdkre sziikiil) a hitelkorlatos cégek szama. Az elbizonytalanodé hiteléhes

* Nem véletlen, hogy az elbizonytalanodé hitelkereslet egyik elsé — komolyabb visszhang nélkiil

maradt - felvetése (Diagne [1999]) épp egy afrikai orszdg, Malawi kapcsdn sziiletett.
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vallalkozasok raadasul a tdvolmaradasukkal nehezitik azt is, hogy a pénzintézetek
nagyobb vallalati adatbazisra épiilé, pontosabb tigyfélmindsitési szabalyokat ala-
kitsanak ki és alkalmazzanak.

A latens hitelkereslet nagysagara vonatkozé els6 empirikus kutatasok az angol-
szasz orszagokra iranyultak: Levenson-Willard [2000] vizsgalata arra a kovetkez-
tetésre jutott, hogy az Egyesiilt Allamokban mintegy kétszer tbb az énkorldtozo
moédon a hitelpiactol tavolmarad¢ vallalat, mint amennyi a kérelmével vissza-
utasitott cég. Az eur6ovezetben 2010-2018 kozott a folydszamlahitel és a hitelke-
ret nélkiil vizsgalt banki hitelek esetében lényegében szintén stabilan 2:1 volt az
arany az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai Bizottsag vallalati felméréssoro-
zata (ECB [2018]) alapjan, illetve az 1990-es években Franciaorszagban Cieply-
Dejardin [2010] szerint. Ugyanezt az aranyt tapasztaltak az Egyestlt Kiralysagban
is Freel és szerzdtdrsai [2010], Fraser [2014] nagyjabol hasonlé aranytnak becsiilte
a két vallalati csoport nagysagat a szigetorszagban. A kutatdsok egy masik cso-
portja a hitelezési folyamat egy korabbi fazisara koncentralva azt vizsgalta, hogy
a forrasra szorul6 cégek mekkora hanyada nyujt be hitelkérelmet. Cavalluzzo és
szerzdtdrsai [2002] ugy latta, hogy a hiteligényt tdmaszté amerikai vallalatoknak
csupan alig tobb mint a fele kopogtat a bankoknal, a cégek masik fele nem pro-
balkozik, mivel hiteltorténetitk miatt vagy el6itéletes dontéshozatalra szamitva
nem biznak a kérelem pozitiv elbirdldsaban. Tehat a nem életképes cégek mellett
életképes vallalatok is valasztjak a kereslet onkéntes elfojtasat. Késébb Cole-Diet-
rich [2014] 80 orszagra kiterjedd, tobb mint 40 ezer cég adatait feloleld vizsgalata
pontosabb adatokhoz jutott: szamitasa szerint a hitelre szorulé cégek 39 szaza-
lékat érinti a probléma - azonban mig a fejlett orszagokban 28, addig a fejl6dé
orszagokban 44 szdzalék az arany.

Az els6 empirikus eredmények alapjan varhaté volt, hogy mashol is a figyelem
kozéppontjiba keriilnek ezek a véllalatok. Az Eurépai Uniéban Brown és szerzitdr-
sai [2012] elemzése alapjan tobb az elbatortalanodott, mint a hitelkérelmével vissza-
utasitott cég. Gama és szerzdtdrsai [2017] szerint a kelet-eurdpai és dzsiai térségben
kozel haromszoros a kiilonbség. Magyarorszagi kutatas szerint az életképes cégekre
szoritkozva, a visszautasitott hazai véallalatok hiteligényéhez képest 3,5-szeres
a hitelkereslet 6nkéntes visszafogasa révén a piacon meg nem jelené kereslet, mig
a véllalatok szamat tekintve 2,1-szeres az eltérés, figyelembe véve a részben meg-
itélt hiteligények aranyat (MFB [2018]), ami lényegében Levenson-Willard [2000]
amerikai és Freel és szerzétdrsai [2010] brit kalkulacidjahoz all kozel. Néhdany friss
elemzés ezeknél is nagyobb eltérésrél szamol be: Wernli-Dietrich [2018] Svajcban
hatszoros kiilonbséget mutatott ki, Betz-Ravasan [2016] észak-afrikai és kozel-
keleti orszagokban legalabb kilencszeres eltérést mért.

A kovetkez6kben a kelet-eurdpai eredmények hatterébe nyujtunk betekintést.
Az Eurépan beliili torést vizsgalva Brown és szerzétdrsai [2012] arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a Nyugat-Eurépaban mértnél is nagyobb mértékii az elbatortalanodott
vallalatok hitelpiachoz mért sulya a kontinens keleti felén. Kelet-Eurdpaban a felzar-
kozasi folyamat nyoman a vallalatok nagyobb részének van sziiksége kiils6 forrasra,
mint Nyugaton, ugyanakkor mégis elmarad a hitellel rendelkez6k aranya a fejlettebb
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europai orszagok atlagatdl. A kutatas szerint ebben meghatarozo szerepet jatszik,
hogy a régiora jellemz6 magasabb kamatok, a szigorubb biztositékkovetelmények és
a bonyolult hiteligénylési proceddra miatt relative sok hitelre szorul6 kelet-eurdpai
vallalat tartézkodik 6nszantdbol a kolcsonigényléstdl. Popov [2013] szerint a térség-
ben szerepe van annak is, hogy a volt szocialista orszagokban a piacok megkésett fej-
l6dése miatt még nem alakult ki megfelelen erds kotelék a hitelintézetek és a valla-
latok kozott. Brown és szerzdtdrsai [2012] a kiilfoldi bankokban és a veliik szembeni
talzott dvatossagban latja a nagyobb aranyu tavolmaradas masik kulcsat. Relative
magas a nyugati pénzintézeti szereplk aranya Kelet-Eurdpaban, és mivel az elemzé-
stikhoz hasznalt adatok alapjan nincs érdemi eltérés a régioban a belfoldi és a kiilfoldi
bankok 4ltal elutasitott hitelkérelmek ardanya kozott, igy a szerz6k szerint a kiilfoldi
pénzintézetekkel szembeni relative nagyobb és megalapozatlan pesszimizmus vezet
a régioban a hitelre szorul6k nagyobb ardnyu elbizonytalanodasahoz."

Thomadakis [2015] és Hashi-Toci [2010] eredménye — az ismereteket tovabb széle-
sitve — mds Osszevetésben mutat rd a piac méretére Eurdpa keleti felében. Thomadakis
[2015] Kelet-K6zép-Eurdpaban tiz orszag 2008-2014 kozotti vizsgalataval a hitelt nem
igényl6 cégek korében 76 szazalékra teszi azok aranyat, amelyek azért nem fordul-
nak pénzintézethez, mert nincs hitelre szitkségiik, és ebbdl kiindulva 24 szazalékra
becsiili azok hanyadat, amelyek nem biznak a sikeres elbiraldsban. Hashi-Toci [2010]
valamivel nagyobb aranyt (30,6 szazalék) becsiil délkelet-eurdpai orszagok esetében.
Az aranyok nagyjabol kétszeresét érik el az Egyesiilt Allamokra kalkulalt legutobbi
értékeknek: a Fednek a hitelt nem igényl6 vallalatok korére vonatkozo elemzése 2016-
ban 17 szdzalékra, 2017-ben 13 sz4zalékra, 2018-ban 15 szdzalékra becsiilte az elbi-
zonytalanod¢ cégek aranyat (Fed [2017], [2018], [2019]).

Tovabbi, ugyancsak gyakorlati érvényt — és kiilondsen banki szempontbdl rele-
vans - kérdés annak tisztazasa, hogy az elbatortalanodott vallalatoknak mekkora
hanyada kapott volna kolcsont. Han és szerzétdrsai [2009] arra emlékeztet, hogy
a bankok szempontjabol kifejezetten kedvezd, ha a nem hitelképes véllalatok sajat
dontésiik révén maradnak tavol a hitelpiactdl (1. dbra A cégcsoportja), ugyanak-
kor problémat jelent a finanszirozast nyujtok szdmdra, amennyiben hitelképes
vallalatok teszik ugyanezt (1. dbra B csoportja), mivel igy az tizleti tevékenység
elmarad a potencialistdl.

A szakirodalom meglehetsen nagy szérodast mutat az elbizonytalanodé cégek
hitelhez jutasi esélyét illetden, amiben meghatarozo szerepe van annak, hogy a banki
tigyfélmindsités (amely hagyomdnyosan a banktitok részét képezi) kapcsan jellem-
z6en nem rendelkeznek megfelel6 informaciokkal az egyes kutatasok. Ferrando-
Mulier [2015] az eurdovezet kilenc tagorszagat vizsgalta abban a tekintetben, hogy
az elbatortalanodd igénylék tobbsége (61 szazaléka) nem kapna hitelt, ugyanak-
kor arra is felhivjak a figyelmet, hogy jelentds kiilonbségek vannak az EU-n beldl.
A relative fejlettebb tagallamokban (Németorszag, Franciaorszag, Ausztria, Belgium,

"' Azt azonban maguk is hozzaftizik, hogy a kelet-eurépai régioban mért hasonlé elutasitasi ardny
a hazai és a killfoldi bankok kozott abbdl is adodik, hogy a nyugati pénzintézetek a rezidens orszagra
jellemz6tdl eltérd stratégidt is kovethetnek, azaz termékeikkel is mds vallalati szegmensekre koncent-
ralhatnak, mint tobbi versenytdrsuk, igy torzithat a kérelmek elutasitdsi aranyanak osszevetése.
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Finnorszag) lényegesen nagyobb eséllyel jutndnak tul sikeresen a hitelbiralaton az
elbatortalanodott cégek, mint a kevésbé fejlett, valsag altal jobban érintett gazdasa-
gokban (Olaszorszag, Spanyolorszag, Portugélia, Gorogorszag). Cole-Sokolyk [2016]
1993-2003 kozotti adatokra épiilé amerikai kutatdsa alapjan az Egyesiilt Allamok-
ban a hiteligényiiket 6nkéntesen visszafojto vallalatok mintegy harmada hozzaju-
tott volna az igényelt 6sszeghez, ha 6vatossagat félretéve benyujtotta volna a hitel-
kérelmét. Ehhez hasonld Fraser [2014] kalkulacidja: ezredfordulé utdni brit adatok
szerint ugy itéli meg, hogy a kiilonb6z6 becslések alapjan az elbatortalanodott cégek
egyharmad és kétharmad kozotti részét lehetne visszacsabitani a hitelezési piacra,
és tobbségiik hitelhez is jutna. Szamitasa alapjan az elbatortalanodott szigetorszagi
cégek 27-45 szazaléka kapna kolcsont, ha hitelt igényelne. Cowling és szerzétdirsai
[2016] becslésiikben ennél magasabb aranyt (55,6 szazalék) mértek. Wernli-Diet-
rich [2018] megitélése alapjan ugyan az elbizonytalanodé svajci vallalatok csoportja
szerkezetét tekintve jobban hasonlit a hiteligényével elutasitott vallalati korre, mint
a sikeres igényl6kre, azonban konzervativ becslést adva is ugy latjak, hogy 60 sza-
zalékuk sikeresen menne 4t a hitelbirdlaton, ha batrabb lenne.

Brown és szerzétdrsai [2012] Kelet-Eurépaban ennél is nagyobb aranyt becsiilnek:
mig az igényld cégek 7,6 szazaléka nem jut hitelhez, addig az elbatortalanodott val-
lalatok 12 szézaléka nem kapna hitelt, azaz a szerz6k 88 szdzalékra becstilik az elbi-
zonytalanodé igényl6k koziil potencialisan hitelhez juték ardnyat, azonban maguk
is elismerik, hogy elnagyolt a becslésiik.

A kutatasok eredményeit mérlegre téve az allapithaté meg, hogy a fejlettebb,
érettebb kapitalista orszagokban relative alacsony, a felzark6zo orszagokban pedig
viszonylag magas az elbizonytalanod¢ cégek hanyada. Ez egyben Kon-Storey [2003]
sejtését tamasztja ald, miszerint a kevésbé fejlett gazdasagokban relative gyakori
a hitelkereslet onkéntes visszafogdsa a vallalati szektorban.

Az elbizonytalanodast noveld tényezdk

A témaval foglalkoz6 empirikus kutatdsokban az egyik legalaposabban vizsgalt
kérdéskor, hogy mely véllalati csoportban jellemzé nagyobb aranyban a hiteligény-
1ést6l vald visszarettenés. Mindez abbol fakad, hogy az dltaldban alkalmazott kér-
déives felmérések erre kinalnak jo lehetséget. Alapvetéen egy irdnyba mutatnak
a megallapitasok, szemben a piac méretére iranyuld vizsgalatokkal. A kutatasok
gyakorlati hozadéka, hogy — amint Freel és szerzétdrsai [2010] lesziiri — ezek az
eredmények segithetnek megmutatni a gazdasagpolitikara hatassal 1év6 szereplok
szamara azokat a szegmenseket, ahol indokolhato, illetve célszer(i lehet a beavat-
kozés. A kovetkez6kben a helyzet feltarasa érdekében rendszerezve mutatjuk be
az elemzések megallapitasait, igy a vallalatok strukturalis jegyeire, a cégvezetSk
kiilonbo6z6 tulajdonsagaira és attitidjére, a banki tapasztalatokra és pénziigyiisme-
retekre, a bankrendszer koncentracidjara, a makrogazdasagi kérnyezetre és a val-
lalatok varakozasaira tériink ki.
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Vallalatspecifikus tulajdonsdgok

A kérdéskort taglalo empirikus munkak szerint a kisebb méretti vallalatok koré-
ben 4ltalaban jellemz8bb az elbizonytalanodas, mint a nagyobbak esetében.'? Ennek
magyarazata, hogy a kisebb véllalkozasok relative kevesebb er6forrast tudnak fordi-
taniaz igénylési procedurara, biztositékvallalasi képességiik korlatos. Ezenfeliil a nagy
szamossaguk és kis méretiik miatt tokéletes példai az informacids aszimmetridnak:
abankok szdmadra kevésbé atlathatok, és mindkét fél szamara a masik oldal megisme-
rése a hitelosszeghez képest til magas tranzakcios koltséggel jar (Mol-Gomez-Vizquez
és szerzbtdrsai [2018b]). A idevagd kutatasok koziil csupan Christensen-Hain [2014]
jut némileg eltéré eredményre: Danidban a cégméret és az elbizonytalanodas kozott
csak mérsékelt ereji empirikus bizonyitékot talaltak.

A vallalkozasok koraval kapcsolatos vizsgalatok eredményei mar kissé ellent-
monddsosabbak, azonban alapvetéen szintén egy irdnyba mutatnak. A kutatasok
tobbsége azt fogalmazta meg, hogy a fiatalabb cégek nagyobb aranyban bizonyta-
lanodnak el a hitelkérelmiik benyujtasaval kapcsolatban. Ezt arra vezették vissza
ezek az {rasok, hogy a fiatalabb vallalatok kozott viszonylag alacsony a hiteltorté-
nettel rendelkez6k aranya (Fraser [2014], Han és szerzdtdrsai [2009], Wernli-Diet-
rich [2018], Cole-Dietrich [2014], Chala-Forssbeeck [2017], Omar-Hussin [2016],
Mac an Bhaird és szerzdtdrsai [2016]), tapasztalatlanok, a hitelfelvételi eljarasban
kevésbé érzik komfortosan magukat (Wernli-Dietrich [2018], Chakravarty-Xiang
[2013]), akadalyt jelenthet szamukra a biztositéknyujtas (Herndndez-Cdnovas és
szerzdtdrsai [2014], Vos és szerzdtdrsai [2007], Chala-Forssback [2017]), a nagyobb
cégekhez képest dragabban jutnak hitelhez (Wernli-Dietrich [2018], Cowling és
szerzdtdrsai [2016]), konnyen kiszolgaltatottnak érezhetik magukat a pénzinté-
zetekkel szemben a nagyfoku informacids aszimmetria miatt (Ferrando-Mulier
[2015], Gerlach-Kristen és szerzdtdrsai [2013], Omar-Hussin [2016], Presbitero-
Rabellotti [2016]), valamint relative pesszimistak a hitelkérelem pozitiv elbirala-
sat tekintve (Canton és szerzd6tdrsai [2013], Ferrando-Griesshaber [2011]). A tézist
igazolo bdséges irodalom mellett néhdny iras eltérd kovetkeztetésre jutott: Gama
és szerzbtdrsai [2017] tranzicids orszagokra koncentralo keresztmetszeti vizsga-
lata szerint nem sokkal fiatalabbak az elbizonytalanod¢ vallalatok a hitelkérel-
mez6khoz képest, mig Christensen—Hain [2014] daniai kutatasa nem talalt bizo-
nyitékot arra, hogy a kérelmezé és a tavol maradé vallalatok kora szignifikan-
san eltérne egymastdl. Rostamkalaei és szerzétdrsai [2018] magyarazatot kindl
arra, miért lehet az id6sebb cégek korében is magas az elbatortalanoddk ara-
nya: a fiatalabb véllalkozasok esetében a tapasztalatlansagbol ad6do félelmek
vezetnek a hiteligény visszafogasahoz, mig az idsebb, bankjukkal intenzivebb

2 Példaul EC [2017b], Han és szerzStdrsai [2009], Chakravarty-Xiang [2013], Chandler [2010],
Freel és szerzbtdrsai [2010], Brown és szerzdtdrsai [2012], Canton és szerzdtdrsai [2013], Hashi-Toci
[2010], Ferrando-Mulier [2015], Fraser [2014], Siedschlag és szerzétdrsai [2014], Cole-Dietrich [2014],
Presbitero-Rabellotti [2016], Mac an Bhaird és szerzétdrsai [2016], Chala-Forssbeeck [2017], Cole-
Sokolyk [2016], Gama és szerzdtdrsai [2017], Mol-Gomez-Vizquez és szerztdrsai [2018b], Wernli-Diet-
rich [2018], Omar-Hussin [2016], Cowling és szerzdtdrsai [2016], MFB [2018].
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kapcsolatban 4116 vallalatoknal a viszonylag gyakori informalis egyeztetések
soran elhangzé jelzések novelhetik az elbizonytalanodast.

A szektoralis vizsgalatok sszességében az egyes iparagakra jellemz6 eltéré fedezet-
vallalasi képesség jelentdségére mutatnak ra. Freel és szerzitdrsai [2010] a tudasintenziv
agazatokban mért relative nagyardnyu elbizonytalanoddst, amit a szerzék arra vezettek
vissza, hogy ezek az iparagak relative alacsony dllotke-allomanyuk miatt alacsonyabb
érték biztositékot tudnak nyujtani hiteligénylés soran, ami a bankok szempontjabol
nagyobb kockazatot jelent, és ez visszafogja a hitelfelvételi szandék kinyilvanitasat
a cégek korében. Az allotéke-allomany és a fedezet szintje magyarazhatja azt is, hogy
nagyobb elbatortalanodds tapasztalhaté a kereskedelmi cégek korében, mint az épit6-
iparban (Siedschlag és szerzétarsai [2014]) vagy a feldolgozéiparban (Wernli-Dietrich
[2018]), mivel az utobbi dgazatokban az ingatlanok, illetve gépek jobb fedezettségi pozi-
ciot biztositanak a hitelre potencialisan aspiralo vallalkozasoknak.

A kockézatosabb, rosszabb pénziigyi mutatdjua, lassabban novekvo, kevésbé ter-
melékeny vallalatok korében jellemzGen atlag feletti aranyban jelentkezik az elbi-
zonytalanodés.”” A tanulményok tobbsége annak a tdbornak az érveléséhez nyuijt
bizonyitékot, amely szerint a vallalatok onkéntes hitelkorlatozasa piactisztit6 hatasu.
Ezzel szemben néhany munka ellenkez6 iranyu 6sszefiiggésre bukkan: Kinghan és
szerzdtdrsai [2018] vietnami elemzése alapjan a hatékonyabb (azaz a tékének maga-
sabb hatartermék-bevételével miikodo) cégek korében gyakoribb az elbizonytalano-
dds, mint a kevésbé eredményes cégek kozott. Ezt arra vezették vissza, hogy sokan
koziilik nem rendelkeznek banki kapcsolatokkal, ezért konnyebben visszatantorod-
nak a hitelkérelem benyujtasatdl. Mivel a szerzék egy gyors iitemben fejl6dé azsiai
orszag tapasztalataira épitenek, ezért ezeket a sajatossagokat is érdemes lehet figye-
lembe venni, igy az intézményrendszer fejlettségi szintje és kiilonosen a pénziigyi
ismeretek hidnya azok a tényez6k, amelyek fokozhatjak a kereslet 6nkéntes visszafo-
gasat a hitelre szorulé cégek kozott (erre gondolnak maguk a szerzok is). Osszessé-
gében tovabbi kutatas targya lehet, hogy a kapitalista fejlédésbe késébb becsatlakozd
orszagokban a vallalatok pénziigyi ismereteinek, kultdrajanak bévitése milyen gyor-
san és milyen hatékonyan képes visszaszoritani a hitelfelvételi szandék megingasat.
A pénziigyi ismeretek kérdésére késébb — a gazdasagpolitika lehetséges beavatkozasi
teriileteinek bemutatasa soran — még kitériink.

Figyelmet kapott a véllalatok kiilpiaci nyitottsaga is, bar ezen a teriileten egyelSre
kevesebb kutatasi eredményrél lehet beszamolni. A vonatkoz6 irodalom alapjan az
sziirhet6 le, hogy a nagyobb exportkitettségii cégek batrabban igényelnek ugyan
hitelt, de a tevékenységiiket jobban érint6é negativ hatdsok (példaul arfolyamsokk)
esetén a koriikben jobban feler6sodhet az elbizonytalanodds. Gama és szerzétdrsai
[2017] és Presbitero—Rabellotti [2016] kutatasa alapjan a feltorekvé gazdasdgokban
az exportorientaltabb cégek korében kevésbé tapasztalhaté a kereslet onkéntes elfoj-
tasa, mivel a kiilpiacokon is jelen 1év6 cégek jellemzbéen nagyobbak az atlagnal, és

" Christensen-Hain [2014], Cole-Dietrich [2014], Fraser [2014], Chandler [2010], Ferrando—Mulier
[2015], Gerlach-Kristen és szerzdtdrsai [2013], Han és szerzotdrsai [2009], Presbitero—Rabellotti [2016],
Mac an Bhaird és szerz6tdrsai [2016], Cowling és szerzbtdrsai [2016].
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bankjukkal altaldban szorosabb kapcsolatot épitettek ki. Wernli-Dietrich [2018] egy
specialis gazdasagot, a fejlett és kiilkereskedelmileg nyitott Svéjcot vizsgalta az arfo-
lyamrogzités 2015. januari feladasat kovetéen. Felmérésiik alapjan a svajci franknak
az arfolyam-politikai l1épés utdan végbement jelentds mértékl er6sodésére vezethetd
vissza, hogy az exportorientalt alpesi cégek esetében joval magasabb aranyt elbizony-
talanodads mutathato ki, mint a tobbi svajci vallalat korében.

Az innovaciot vizsgal6 irodalom megallapitasai erésen fiiggenek a kutatas tar-
gyatdl: minél differencidltabb az ujitasokat tervezé vallalatok kezelése, annal inkabb
mutatnak ra sajatossagokra az elemzések. Gama és szerzétdrsai [2017] felzarkdzd
eurodpai és azsiai orszagok vizsgalata alapjan allapitja meg, hogy az elbizonytalanodé
cégek kevésbé innovativak, mint a tobbi vallalat. Lényegében azonos kovetkeztetésre
jut Herndndez-Cdnovas és szerzdtdrsai [2014] spanyolorszagi kutatdsaban: az inno-
vativ cégek korében az atlagndl kisebb aranyu hitelpiaci elbizonytalanodast mértek.
Eredményeik azokkal a korabban mar emlitett kutatasokkal csengnek 6ssze, ame-
lyek szerint az innovacidéban ugyancsak kiemelt jelent8ségt startup cégek szamara
a hitelpiac kiemelten fontos opcid a forrasbevonas szempontjabol, ezért viszonylag
batran vagnak bele a hiteligénylésbe. Az innovéciot részletesebben vizsgalva ugyan-
akkor egyéb kortilményre vilagit ra és emel be a diskurzusba Christensen-Hain [2014]
daniai elemzése: a radikalis innovatoroknak szamit6 cégek jobban szenvednek az
elbizonytalanodastol, mint a kisebb mértékii innovaciot végrehajté vallalatok, amit
aszerzOk szerint az okoz, hogy a jelentdsebb ujitast tervezd vallalatok terveit, elképze-
léseit nemcsak a felvevépiac, hanem a finanszirozok szamara is sikeresen kell talalni,
viszont a nagyobb léptéki djitasok timogatdsahoz jellemzben az atlagnal szkeptiku-
sabban viszonyulnak a pénzintézetek.

Villalatvezetdi tulajdonsdgok és attitiidok

A cégek strukturalis jegyei mellett figyelmet kaptak a vallalatvezeték egyes jel-
lemz6i is a hitelkereslet 6nkéntes visszafogasat vizsgald elemzésekben. Az elbator-
talanodo cégvezetdk a kiilonféle kutatasok szerint kevésbé agilisak (Mol-Gémez-
Vidzquez és szerzdtarsai [2018b]), jellemzden szegényebbek (Han és szerzdtdrsai [2009],
Fraser [2014]), képzettségiik elmarad az atlagtol (Han és szerzdtdrsai [2009], Chala-
Forssbeeck [2017]), kevésbé tapasztaltak (Gama és szerzétdrsai [2017])," valamint feliil-
reprezentaltak kozottitk a nék (Cavalluzzo és szerzétdrsai [2002], Ferrando-Mulier
[2015], Mijid [2015], Cole-Dietrich [2014], Cole-Sokolyk [2016], Watson és szerzétdr-

" Ettél eltér Cowling és szerzétdrsai [2016] irdsa, amely azt allapitotta meg, hogy a tapasztaltabb,
recesszios idészakot korabban madr atélt brit vallalatvezet6k kozott a 2008-as pénziigyi valsagot kdve-
téen nagyobb ardnyu az elbizonytalanodds, mint a tobbi cégvezet§ korében. Ezt azzal magyaraztak,
hogy ezek a vallalatvezetdk tisztdban vannak azzal, hogy valsdg soran visszaesik a bankok hitelnyuj-
tasi szandéka, igy a rutinosabbak ehhez csupdn alkalmazkodtak a hitelfelvételi terveik visszafogasa-
val. Azaz a mély nyomot hagyd valsagélmények novelték meg koriikben az elbatortalanodast, nem
pedig a bankjukkal val6 elmélyiiltebb kapcsolat. Ezt erdsiti meg Rostamkalaei [2017] is: minél job-
ban sujtott egy céget a valsag, esetében annal jellemz6bb lett a hitelkereslet onkéntes visszafogasa.
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sai [2017]). Utdébbi kapcsan Mijid [2015] egy 6rdogi korre tapintott rd: a néi vezetést
cégek jellemzGen kisebbek az atlagnal (mivel a n6i menedzserek korében sokszor mas
célok is megjelennek a cég boviilése mellett vagy a novekedés helyett, azaz kevésbé
profitorientaltak), gyakran a szolgaltatd szektorba tartoznak, s ez a két tény mar
kiilon-kiilon is magdban hordozza annak kockdzatat, hogy relative nagyobb eséllyel
utasitjak vissza a hitelkérelmiiket. Ezaltal viszont a novekedésiik titkozik tjabb kor-
latba, ami 6vatosabb hitelezésre 6sztonzi a bankokat — és ahogy sz6 esett réla, a pénz-
intézetek is viszonyulhatnak el6itéletesen hozzajuk -, igy a kolcsonre szoruld cégek
korében né az elbatortalanodas. Néhany regionalis elemzés utdbbival kapcsolatban
azonban ettdl eltér6 eredményre jut. Presbitero-Rabellotti [2016] dél-amerikai felmé-
rése szerint a részben vagy egészben néi tulajdonban allo cégek korében magasabb
a hitelfelvétellel probalkozok aranya, mint a férfiak tulajdonolta vallalatok kozéott,
tovabba az elbizonytalanodast tekintve sem mutatnak ki szignifikdns kiilonbséget
a nemek kozott. Ebben a hagyomadny és a helyi kulturalis szokasok jatszhatnak kozre:
a feltorekvé piacokat tekintve csupan Tavol-Keleten magasabb a néi vezetést cégek
aranya, mint Dél-Amerikaban (World Bank [2014]), igy az eredmények azt sugalljak,
hogy relative sikeresek és vallalkozé kedviiek a dél-amerikai orszagokban a nék, ami
miatt a hitelpiaci elbatortalanodas mértékében sem maradnak el a férfiak mogott.
A masik féaramtol eltérd eredményt kutatas az eurdovezet orszagaira koncentral:
a tagallamokat vizsgalva Lucey és szerzdtdrsai [2012] arra a megallapitasra jut, hogy
eredeti hipotézisiikkel szemben a férfiak gazdasagi szerepvallalasat jobban el6térbe
helyez6 tagallamokban a hitelre szorulé vallalatokat ez a szemlélet nem lenditi at
a — felvétellel, igényléssel kapcsolatos — hezitalason, hanem ellenkezdleg, fokozza az
6vatossagot, mikozben a néi-férfi szerepeknek kisebb jelentdséget tulajdonité tagal-
lamokban batrabbak a vallalkozasok.

A kulturalis kiilonbségeket feltard egyes kutatasok a cégvezetd szarmazasat és ebbdl
takad¢ attittdjét is vizsgaltak. Cavalluzzo és szerzétdrsai [2002], valamint Cole-Sokolyk
[2016] elemzései alapjan az Egyesiilt Allamokban szignifikdinsan magasabb az afroame-
rikai cégtulajdonosok kérében az elbizonytalanodas, mint a fehér béri vallalkozok ese-
tében. Cavalluzzo és szerzétdrsai [2002] felmérése ennek okait is kereste, amelyek kozott
- az afroamerikai cégvezeték elmondasa szerint — a hiteligényléstdl valo tédvolmaradas
soran szignifikans tényez6nek bizonyult a bankok eléitéletes viselkedése.

Hiteligénylési tapasztalatok és pénziigyi kultiira

Kiilon figyelmet kaptak a véllalatoknak a hiteliigyintézés soran gyjtott benyomasai
és ismeretei, valamint a cégvezetdk pénziigyi tudasa, mivel ezek a tényezék alapve-
téen megszabjak, hogy milyen batran probalnak kapcsolatba 1épni a pénzintézetek-
kel, amikor kélcsonre szorulnak.

A kedvezétlen tapasztalatok nyomasztdan hatnak a késébbi hitelfelvételi szandékra
is: a kudarcélményekkel, elutasitassal taldlkozo vagy lasst iigymenetet tapasztald
vallalatok késébb kétszer is meggondoljak, hogy djra benyujtsak-e a hitelkérelmiiket
(Fraser [2014], Xiang és szerzbtdrsai [2014]). Minél tobbszor utasitanak vissza életképes
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vallalatokat a bankok, annal erésebbé valik az elbizonytalanodas (Ferrando-Mulier
[2015]). A hiteligénylés negativ emlékei mellett olykor a puhatolézasok soran szerzett
informalis banki jelzésekbdl kapott ismeretek, benyomasok is okozhatnak elbatorta-
lanodaést (Fraser [2014], Rostamkalaei és szerzbtdrsai [2018]).

A személyes kapcsolatok mindsége szintén befolyasolja a hitelkereslet visszatar-
tasanak mértékét. Wernli-Dietrich [2018] svdjci kutatdsa szerint a kisebb, a helyi
viszonyokkal jobban tisztdban 1év6 pénzintézetek tigyfelei korében kisebb aranyu
az elbizonytalanodas, mivel mélyebb a felek kozti kapcsolat, és szerepet kapnak
aszemélyre szabott tigyfélgondozasban rejlé elényok a vallalatok szamara, valamint
lehet8ség kindlkozik arra, hogy a kapcsolat informalis csatorndkon is mélyiiljon
a partnerek kozott, mig erre a nagyobb pénzintézetek méretgazdasagossagi okok-
bdl kisebb figyelmet forditanak.

Tang és szerzétdrsai [2016] kinai kutatdsa arra is ramutat, hogy a banki tigyin-
téz6 személye iranti bizalom ugyancsak hosszu tavon befolyasolja azt, hogy a val-
lalatvezeté hiteligényével batran (gyakran) vagy inkabb dvatosan (ritkan) keresi fel
a bankjat. Ez a bizalom (vagy annak hidnya) mar az els6 talalkozas soran kialakul-
hat, igy ez a kinai adatok szerint feliilirja azt, hogy mennyire hosszt multra tekint
vissza a bank és a vallalat kapcsolata.

Chandler [2010] kanadai felmérése ezt annyiban egésziti ki, hogy az elbizonytala-
nodé cégek korében (az atlagnal kisebb méretiikb6l adéddan) relative ritka, hogy kije-
lolt tigyintézGvel tartjak a kapcsolatot a bankjukban, amibél adédik, hogy nehezebben
alakul ki a felek kozott kolesonos, a hitelfelvételt olajozottabba tev bizalom.

A pénziigyi kultura befolyasold szerepe is kimutathaté az elemzések szerint. Brown
és szerzotdrsai [2012] kutatasa alapjan Kelet-Eurdpaban a kiilfoldi tulajdonban 1évé
cégek magukkal hozzak a régioba a mar korabban, kiilfoldon szerzett pénziigyi
tapasztalataikat és elvardsaikat is a bankokkal szemben, ami fékezi koriikben a hitel-
felvételi kedv elfojtasat. Ugyancsak relative alacsony az elbizonytalanodott cégek ara-
nya a rendszeresen auditalo, a pénzintézetével intenzivebb kapcsolatban 1év6 vallala-
tok korében, mivel jobban ismerik egymast a felek."

Az informacids aszimmetria mértéke, valamint a cégek pénziigyi helyzete alap-
jan differencialtabb vallalati viselkedést mutat be néhany elemzés. Han és szerzitdr-
sai [2009] példaul arnyalja az el6bb felvazolt homogén képet: csak az alacsony koc-
kazatu, életképes cégek esetében tartjak igazoltnak a kapcsolat hosszanak szerepét,
mig a rosszabb helyzett vallalkozasok korében nem, ugyanis a kapcsolat mélyiilésé-
vel csokken az informacios aszimmetria, ami javitja egyrészt a pénzintézeteknek a jo
cégek szamara mutatott hitelezési hajlanddésagat, masrészt mérsékli a jobb helyzett
cégek félelmeit a hitelkérelmiik esetleges elutasitasaval kapcsolatban.

Végiil egy tovabbi specialis helyzetre, a pénziigyiszolgaltato-valtas hatasara tériink ki.
Wernli-Dietrich [2018] kutatasaban azok a svéjci cégek, amelyek egy éven beliil pénz-
tigyi szolgaltatot valtottak, joval 6vatosabbak a hiteligényléssel. Ezt arra vezették vissza,

'® Freel és szerzétdrsai [2010], Brown és szerz6tdrsai [2012], Cole-Dietrich [2014], Gama és szerzdtdr-
sai [2017], Wernli-Dietrich [2018]. Gerlach-Kristen és szerzétdrsai [2013] ir adatokra épiilé elemzése
ezzel szemben nem talalt osszefiiggést a kapcsolat hossza és az elbizonytalanodas mértéke kozott.
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hogy a korabbi bankjukkal elégedetlenek voltak ugyan ezek a szereplék, az 4j pénzin-
tézetiikkel valo egyiittmikodés viszonylag friss volta azonban visszafogja a vallalato-
kat abban, hogy hiteligényiikkel batran jelentkezzenek uj pénziigyi szolgaltatojuknal.

A bankrendszer koncentrdcidja

Szamossagat tekintve bdséges, mig a levont kovetkeztetéseket tekintve szélsGségesnek
mondhat6 a bankrendszer koncentracidjaval kapcsolatos irodalom. Az irdsok egyik
csoportja szerint a banki verseny nagyobb intenzitasa hozzdjarul a magasabb aranyu
elbizonytalanodashoz, més tanulmanyok viszont ezt éppen forditva itélik meg, és az
élesebb versenybdl a pesszimizmus csokkenését olvassak ki. Mindkét oldalon helyet
kap az érvelésben az informdcids aszimmetria jelentdsége.

Mol-Gémez-Vizquez és szerzdtdarsai [2018b], Leon [2015], Gama és szerzétdrsai
[2017] kutatasa szerint minél tobb pénziigyi szolgaltaté mikodik a piacon, annal
kisebb aranyu a hitelfelvételi szandék megingasa, mivel tobb bankkal nyilik lehet6ség
kapcsolat kialakitasara, ami kolcsonosen csokkenti a felek kozti informdcids aszim-
metriat, és javitja a vallalatok tobb ldbon allasat is. Szamos elemzés nem a piacon
igénybe vehet6 banki lehetéségek szama alapjan, hanem a vallalatok banki kapcsola-
tainak a tényleges szamat vizsgalva jut végeredményben hasonl6 kovetkeztésre: minél
tobb hitelintézettel all kapcsolatban egy cég, annal rutinosabba valik a hiteligénylési
folyamat soran, ezért javul a bankok irdnti bizalom, és csokken az elbizonytalanodott
cégek ardnya (Chakravarty-Xiang [2009], Herndndez-Cdnovas és szerzdtarsai [2014],
Cole-Sokolyk [2016], Wernli-Dietrich [2018]).

A piacszerkezet kapcsan ugyanakkor masok ellentétes megallapitasra jutnak: kon-
centraltabb banki kornyezetben a pénzintézetek nyitottabbak az olyan hitelbiralati
rendszer kialakitasara, amely pénziigyi adatokon tuli ,puha” informacidkra is épit,
ezaltal konnyebben nyujtanak kolcsont a vallalatoknak, mig sokszereplés piacon 6vato-
sabbak a bankok, a nagyobb verseny miatt kevesebb informaci6 alapjan kell dontenitik
(Cavalluzzo és szerzbtdarsai [2002], Canton és szerzotdrsai [2013), Mac an Bhaird és szerzd-
tdarsai[2016]). Han és szerz6tdrsai [2009] ezt annyival egésziti ki, hogy koncentralt hitelpi-
acon a vallalkozasok sajat pénziigyi szolgaltatojukkal atlagosan hosszabb hiteltorténetet
tudhatnak maguk mogott, mivel kevesebb a lehetéség a valtasra, ami a kevésbé életképes
cégek szamara komolyabb nehézséget okoz, mikozben hitelképes cégek szamara idealis
kornyezetet biztosit, hiszen sajat hitelintézetiik j6 adds mivoltukat egyre hosszabb id6-
tavon ismeri. Tehat a bankok kozotti verseny mérséklodésével a nem hatékony cégek,
mig a verseny er6sodésével az életképes vallalatok fogjak vissza inkabb hitelkeresletiiket,
amibdl az kovetkezik, hogy a szerzok afelé hajlanak, hogy az eréforrasok optimalis fel-
haszndlasa szempontjabdl elfogadhato és tamogathaté a koncentraci6 6sztonzése. A kon-
centraltsag mértéke tehat egyfajta zsilipként befolydsolja a vallalati viselkedést, amit az
1. abrdhoz visszatérve ugy irhatunk le, hogy mig a versenypiaci kornyezet az életképte-
len vallalatok korében noveli a hiteligényl6k aranyat (és viszonylag nagy résziik forras-
hoz is jut a pénzintézetek korlatozott ismeretei miatt), és emeli az életképes cégek koré-
ben a keresletet visszafogo cégek szamat (B csoport), addig kevesebb banki szolgaltatd
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esetében a nem hitelképes cégcsoportban emelkedik a keresletet elfojté cégek hanyada
(A csoport), és n6 az igényld cégek aranya az életképes cégek korében (akik kozott per-
sze magas a forrast szerz6k részaranya).

A piacok szegmentdlasaval az el6z6kben bemutatott két szélséséges eredményhez
képest mas Osszeftiggésekre vilagit ra néhdny tanulmény. Ezek kozil is kiillonosen
izgalmas Mol-Gomez-Vizquez és szerzdtdrsai [2018a] kutatasa, amely a gazdasagi
fejlettség iranyabol vizsgalva emelt be Gj szempontokat a diskurzusba. A tanulmany
szerint a felzarkozé eurdpai orszagokban a bankrendszer koncentracidjanak mélyi-
1ésével n6 a véllalatok elbizonytalanodasa, mig a fejlett orszagokban ellenkezé iranya
a hatas, azaz csokken a pesszimizmus.

A bankrendszer koncentraltsaganak elbizonytalanodédsra gyakorolt hatasara
a kovetkezékben mi is kitériink, ehhez pedig a 2. és 3. sematikus dbrdn vizsgaljuk
a pénzintézetek szamanak és a kamatlab nagysaganak viszonyat. Ennek soran visz-
szanyulunk Kon-Storey [2003] egyik megéllapitdsdhoz is, amely szerint a hitelek
drazdsanak szintje befolydsolja az elbizonytalanodas mértékét. A grafikus megkoze-
litésbol lesziirt megallapitasokkal reflektalni tudunk egyrészt a koncentréacid szere-
pét sarkosan megitél6 irodalmakra is, masrészt Mol-Gomez-Vizquez és szerzbtdrsai
[2018a] gazdasagi fejlettségre vonatkoz6 megallapitasara is.

2. dbra
Banki koncentracio és kamatszint, I. (koncentralt bankrendszer)
Kamatszint
A ‘.
e, f - forraskoltség
el e m - monopol-kamatfeldr
e, i — informéci6s kamatfeldr
R L L r — kamatszint (f+ m + 1)
e, . r
r(a) _____________________________,<_______"_'L'L'_--_--_-........T.........-----‘-"_'",'
O
m@) fF————————mmm———m—— == ————————_:,—;—T"' m
_______________ I
(@) femm e e T o “} i
S I
I
I
fla) I 5 f
HHI(a) A bankok
koncentracéja

Forrds: sajat szerkesztés.

A bankrendszer koncentracidja — amelyet példankban a mérlegf66sszegre szamolt
Herfindahl-Hirschman-indexszel (HHI) kozelitiink - két iranybol is befolyasolja a kama-
tokat: a pénzintézetek szamanak csokkenésével a versenytarsak jelentette drnyomds mér-
sékl6désével a pénzintézetek batrabban kindlhatjak magasabb aron hiteltermékeiket.
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3. dbra
Banki koncentrécié és kamatszint, II. (verseng6 bankrendszer)
Kamatszint
A
f - forréskoltség o
o
————— m - monopol-kamatfeldr Rte
ot
i - informécids kamatfeldr ‘c‘:‘./’ "
R
------ r — kamatszint (f+ m + 1) ot
“‘u" //z‘
(b)) b oo e ‘,./"
I s
1 P
i(h) fpmmmmmmmmm o= - e
| -
m(b) ————————————‘—_.—_T—-jl"’l ;
————————— |
NS |
I
I
flb) 1 5 f
HHI(b) A bankok
koncentracéja

Forrds: sajat szerkesztés.

Az igy kialakulé monopol-kamatfelar (a 2. és 3. dbrdn is az m gorbe) a koncentracié fugg-
vényében tartalmazza a monopolhelyzetbél addddan kért banki kamatfelarat, nagysaga
pedig a koncentralodas fokozodasaval egyre magasabb.

Mastelél azonban a koncentracid azt is jelenti, hogy egyre tobb az olyan vallalat,
amely hosszabb ideje tartozik egy adott pénzintézethez, igy ezekrdl az tigyfelekrol
a bankok szamara tobb pénziigyi adat és informalis ismeret gytlhet 6ssze. Ezaltal az
informacios aszimmetria csokkenése lehetévé teszi, hogy a portfolidban 1évé vallal-
kozasoknak a pénzintézetek kedvez6bb feltételek mellett nydjtsanak forrast. Jol titk-
rozi ezt az informdcios kamatfelar alakuldsa (a két abran i gorbével jeloltiik), amely-
nek nagysaga — a monopol-kamatfeldrral szemben a koncentralédas erésodésével —
egyre alacsonyabb. Ha azzal a feltételezéssel éliink, hogy a bankok forraskoltségét
allandonak tekintjiik (f gorbe), a kamatfelargorbék mindegyike szigortian monoton,
valamint mas szempontoktdl eltekintiink, akkor a forraskoltség és a két kamatfelar
Osszege alakitja kia végs6 kindlati kamatot (r=f+ i+ m) a piaci koncentracio fiiggvé-
nyében. Ha a piacon a koncentralédassal rohamosan javul a bankok ismerete az tigy-
teleikrél (az m gorbéhez képest meredek az informdcios kamatfelarat kifejez6 i gorbe),
és a monopolar érvényesitésére nincs nagy késztetés a bankok részérél (a monopol-
kamatfelarat jelz6 m gorbe az i gérbéhez viszonyitva lapos), akkor a koncentracié
mélyiilése a kamatszint csokkenéséhez vezet, igy a monopolizdlddoé piac mérsékelheti
az igényl6k korében az elbizonytalanodast (2. dbra).

Tegyiik fel azonban, hogy egy az el6z6t6l eltéré piacon masfajta logika érvénye-
stil (3. dbra): ha a piacon a bankok szamanak csokkenésével hatdrozottan megnd
a monopolel6ny kihasznaldsanak szandéka és a hitelkamat emelésére valo torekvés
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a hitelintézetek korében (meredek m gorbe), mikozben az tigyfélszam emelkedésével
a bankok informacids tobblete relative kicsi (lapos i gorbe), akkor a verseng6 piacon
alacsonyabb kamatszint alakul ki, azaz az alacsony koncentraci6 batoritja a hitelke-
resletet, és visszafogja az elbatortalanodast.

Végeredményben a koncentraciotdl fiiggd két kamatfelargorbe viszonya donti el
egy piacon a kinalati kamat nagysagat és az elbizonytalanodas mértékét. Mivel a gor-
bék alakja konnyen lehet eltérd az egyes orszagokban, igy a modell alapjan orszagon-
ként eltér6é kamatszint és eltéré mértéki elbatortalanodas adodhat. Természetesen
a felvazolt modell egy leegyszeriisitett képet ad a kamatok és a bankrendszer kon-
centracidja kozti osszefiiggésrdl. Raaddsul a séma statikus, mikozben id6vel, illetve
a bankok preferencidjanak valtozdsaval modosulhat az i és az m gorbék meredeksége,
s6t alakja is, ami hatdssal lesz az elbizonytalanodasra is. Mindenesetre az I. piacként
bemutatott varidns (2. dbra) a koncentrdlt bankrendszernek a hitelkeresleti oldal
elbizonytalanodasat csokkentd hatasa mellett érvel6 irasok allitdsahoz all kozel, mig
a II. példa (3. dbra) azokhoz a kutatdsokhoz ad tamaszt, amelyek a versengé bank-
rendszernek a keresletélénkitd szerepét emelik ki.

A grafikus példankat és a végletes megallapitasoktdl sem tartézkodé empiri-
kus tanulmanyok eredményeit dsszevetve megfogalmazhato a kovetkezé allitas is.
A korabban bemutatott szélsGséges eltérések a koncentraciot vizsgalo, jellemzéen
keresztmetszeti elemzések eredményeiben abbdl a technikai koriilménybél adoédhat-
nak, hogy a kiillonb6z6 kutatasokba eltéré aranyban keriilnek be a 2. és 3. dbrdn sze-
repld L. és IL. tipusu piacok. Igy végeredményben az elemzési minta 6sszetétele donti
el, hogy melyik iranyba billen a mérleg nyelve az irasok koncentraciéra vonatkozo
végs6 megallapitasaiban - igy példaul ha az I. tipust gazdasdgok vannak talsulyban
egy keresztmetszeti vizsgélatban, akkor adott kutatds konnyen azt allapithatja meg,
hogy a bankok szaménak csokkenésével mérséklédik a cégek korében a hitelkére-
lem benyujtasaval kapcsolatos félelem.

A bemutatott sémabdl adédoan kovetkezik az a sejtés, amely tovabbi igazolasra szorul,
hogy Mol-Gémez-Vizquez és szerzitdrsai [2018a] kutatdsaban a fejlett orszagok minta-
jaban vélhetSen az I. tipust orszagok, mig a fejl6d6 orszagok csoportjaban a II. tipust
orszagok vannak tobbségben, ettdl eltérd esetben ugyanis tanulmanyuk mas ered-
ményre jutott volna. Itt jegyezziik meg, hogy egy-egy piac véltozasainak nyomon kove-
tése tovabbi informacidkkal szolgal a koncentralodds kamatalakito és vallalati elbizony-
talanodast befolydsolo szerepére, ugyanakkor egy ilyen vizsgalat soran egyéb, korabban
adottnak vett tényezok (példaul piaci konjunktira, bankok forraskoltsége, egyéb alter-
nativ véllalati forrasok és azok ara) véltozasa is hatassal lesz az empirikus eredményekre.

Makrogazdasagi kornyezet és regiondlis kiilonbségek

Kon-Storey [2003] hipotézise szerint a kevésbé fejlett és gyorsabban novekvé gazda-
sagokban nagyobb ardnyban érhetd tetten a hitelfelvételi szandék elfojtasa, mint fej-
lett vagy lassabban novekvd gazdasagokban. Ezt empirikus eredmények alapjan alata-
masztotta Cole-Dietrich [2014], Brown és szerzbtdrsai [2012], Chakravarty-Xiang [2013]
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elemzése. Utdbbi kutatas Kon-Storey [2003] gondolatait kiegészitve rdmutatott arra,
hogy fejlett és fejlod6 gazdasagokban eltérd korillmények hatnak jobban az elbizonyta-
lanodasra, mivel mas tényez6knek van nagyobb stlya a vallalati dontésekben. Statiszti-
kai vizsgalatuk szerint mig fejlett orszagokban a vallalat mérete, a bankokkal valé kap-
csolat és a cég pénziigyi helyzete szamit igazan relevansnak az elbatortalanodasra hatd
tényez6k koziil (ezek a pénziigyi beszamolokbol viszonylag konnyen ki is olvashatok),
addig fejl6d6 orszagokban a vallalat kora, exportardnya és versenytarsainak szama is
befolyast gyakorol, és kiilonosen fontossa valik a cég mérete, miutan a pénziigyi adatok
atadasa kortlményesebb a fejlett orszagokban. Az eredmények részletes értelmezésé-
nek hianyaban az olvashato ki a megallapitasokbdl, hogy a felzarkéz6 gazdasagokban
avallalati magabiztossag relative alacsonyabb mértéke (minél tobb a versenytars, annal
6vatosabbak hiteligénytiikkel a cégek a fejléd6 gazdasagokban) és a pénziigyi ismeretek
alacsonyabb szintje egyiittesen a fejlett orszagokénal nagyobb aranyt elbizonytalano-
dashoz vezet. A szerz6k végkovetkeztetése is ebbe az irdnyba mutat: kevésbé hatékony
onszabalyoz6 mechanizmust jelent a hitelpiactdl valé 6nkéntes tavolmaradas a felzar-
ko6z6 gazdasagokban, mint a fejlett orszagokban. Brown és szerzétdrsai [2012] is hasonld
megallapitast fogalmaz meg: a kelet-eurdpai orszdgokban a kontinens fejlett gazdasaga-
ihoz képest azért magasabb aranyt az elbizonytalanodas, mert pesszimistabbak a cégek
a hitelbirdlat pozitiv kimenetelét illetden, amit a szerz6k végeredményben a hitelezés
alacsonyabb foku transzparencidjara vezetnek vissza.

A regionalis eredetii tényezOk kérdése szempontjabdl szinesiti az ismereteket Moro és
szerzOtdrsai [2018] munkaerdpiacra koncentrald tanulmanya, valamint Statnik—Vu [2019]
korrupciot vizsgalo irasa. Moro és szerzdtdarsai [2018] 13 eurd6vezeti tagallamban elemezte
a munkaerdpiaci szabdlyozas hatdsét. Ugy tapasztalta, hogy azokban a gazdaségokban,
ahol liberalizaltabb a munkaerdpiac, alacsonyabb mérték az elbizonytalanodas a hitel-
felvételre aspiralo cégek korében. A szerz6k mindezt arra vezették vissza, hogy liberali-
zalt kornyezetben konnyebben tudnak alkalmazkodni a vallalatok a konjunktura inga-
dozasahoz a munkaerd létszamanak modositasaval, amit a bankok pozitivan értékelnek,
és batrabban kinalnak kélcsont a vallalatoknak. Ezt beépitik a cégek is a varakozasaikba,
és emiatt koriikben kisebb aranyu a hitelkereslet elfojtasa.

Statnik-Vu [2019] a korrupci6 szintjét allitotta a kutatas kozéppontjaba. A szerz6-
paros szerint ha egy gazdasagban kozepesen magas az egy fére jut6 jovedelem, akkor
minél magasabb a korrupcio szintje, annal jobban elbizonytalanodnak a hitelre szo-
ruld cégek, ugyanis a korrupcié ezekben az allamokban rombolja a kialakult piaci
viszonyokat. Ezzel szemben a kozepesen alacsony egy fére juté GDP esetében a kor-
rupcio6 erésodése lényegében csokkenti az elbatortalanodast, mivel egyfajta intéz-
ménypotlod szerepet betoltve kijeldli az érvényesiilés lehetdségeit a cégek szamara.

Villalatvezetdi viarakozdsok és percepcidk
A cégek vallalatspecifikus tulajdonsdgain tul a vallalat iranyitéinak a cég hely-

zetére, illetve a hitelpiaci szerepl6k viselkedésére vonatkozd varakozasait is vizs-
galtdk az elbatortalanodo hitelkereslet megértését célzo kutatasok. Ezekben
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a megkozelitésekben is visszakoszonnek a korlatozott informaltsdg, az aszimmet-
rikus informacidk alapjan hozott dontések.

A vallalat pénziigyi helyzetére, kilatdsara vonatkozo cégvezet6i értékelések lehet-
nek realisak és megalapozottak (példaul Christensen-Hain [2014]), ebben az eset-
ben segithetik a hitelpiac tisztulasat (példaul Mac an Bhaird és szerzdtdrsai [2016]),
de tévesnek is bizonyulhatnak, és ezaltal — a véllalati beruhdzdsokat, makroszintt
kovetkezményeket nézve — karos hatdsunak is tekinthetéek (példaul Kinghan és szer-
z6tdrsai [2018]). Tobb felmérés szerint jobban befolyasolja az elbizonytalanodast az,
hogy mit gondol a cégvezetés a véllalatrol, mint az, hogy a cég ténylegesen milyen
strukturalis paraméterekkel rendelkezik. Az empirikus eredmények azt mutatjak,
hogy a pesszimista cégvezet6i gondolkodassal jellemezhet vallalatok korében rela-
tive magas a hitelfelvétellel elbizonytalanodok ardanya (Fraser [2014], Mijid [2015],
Gerlach-Kristen és szerzdtdrsai [2013], Christensen-Hain [2014]).

Christensen-Hain [2014] a sikeres hitelhez jutas kritériumai kozé sorolja azt is,
hogy a cégvezetés értékitéletének nemcsak 6sszhangban kell dllnia a vallalat realis
teljesit6képességével, hanem megfelelGen is kell azt képviselni a hiteligénylés soran
a kérelmet elbiralo személy szamara, és végiil tisztaban kell lenni a kérelem elbira-
lasanak folyamataval is. Ha barmely elem hianyzik, akkor az informaciéaramlas
a hitelpiacon nem miikodik hatékonyan, ami egy késébbi alkalommal akar a hitel-
igény elfojtasdhoz is vezethet.

A bankok varhaté viselkedésével kapcsolatos percepciok, feltételezések ugyancsak
szerepet jatszanak az elbizonytalanoddsban.'® Ezek eredhetnek sajat tapasztalatbél (pél-
daul Xiang és szerzétdrsai [2014], Fraser [2014]), masok elmondasaibdl (Naegels és szer-
z6tdrsai [2020]), szakmai szervezetek jelzéseib6l, médidban megjelent hirekbdl (példaul
Gerlach-Kristen és szerzétdrsai [2013])" vagy abbol a feltételezésbél, hogy a bankok el6-
itéletes modon kozelitenek a vallalatokhoz (példaul Brown és szerzétdrsai [2012]). Mol-
Gomez-Vizquez és szerzdtdrsai [2018a] felmérése szerint minél inkabb visszafogottak
a cégek varakozdsai a pénzintézetek hitelkinalati szandékaval kapcsolatban, annal gya-
koribb a hitelkereslet 6nkéntes elfojtasa — ami azt jelenti, hogy minél inkabb tisztaban
vannak a vallalatok a kélcsonok nyujtasanak adagolasaval, azaz a hitelkindlat torzula-
saval, annal inkdbb torzul a hitelkereslet is. Mijid [2015] szerint ha a bankok homalyos
indoklast ftiznek a hitelkérelmek elutasitdsahoz, akkor kiilondsen a néi vezetésti cégek
korében csokken a kovetkez6 alkalommal a hitelfelvételi kedv, és novekszik az elbizony-
talanodas, mivel sok visszautasitott nd véli azt, hogy diszkriminaci6 dldozata volt.

' Fraser [2014] direkt és indirekt gyoker(i percepciét kiilonboztet meg: indirektnek nevezi azt, ami-
kor a vallalatvezetd a sejtéseire alapozva hagy fel a kérelem benyujtasaval, mig direktnek azt, amikor
informalis puhatolézasok soran probélja megismerni a pénzintézetek varhaté dontését, és a bankok
vonakodasdt tapasztalva (azaz sajat sejtésein tullépve, tdjékozodast kovetden) sziiri le azt, hogy nem
érdemes hitelt igényelni, mert nem jut forrashoz. A kutatas szerint a két csoport ardnya az elbizony-
talanodott cégeken beliil az Egyesiilt Kirdlysdgban 2:1. Azt azonban a szerzd is elismeri, hogy vannak
olyan (nem életképes) cégek, amelyek racionalis okokbdl fordulnak vissza a hiteligényléstdl, mert ban-
ki eszkozokkel nem lehet ket tdmogatni.

7 Gerlach-Kristen és szerzotarsai [2013] megallapitasa szerint a kiils6 informaciok, kiilonosen a mé-
didn keresztiil szerzett benyomdsok, az iparagat 9sszefogd szervezetek és a versenytdrsak tapasztalatai
képesek felerdsiteni a negativ percepciokat.
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A hiteligény 6nkéntes visszafogasanak makroszint(i hatasai

Az elbizonytalanodds gyokerei mellett a szakirodalomban a megvalésulatlan hitel-
tigyletek makrogazdasagi kovetkezményeinek boncolgatasa is egyre nagyobb figyel-
met kap. A kutatasoknak a 2008-ban kitort gazdasagi vilagvalsag adott 4jj impulzust.
A témaval kapcsolatos elemzések megkozelitésiiket tekintve meglehetésen vegye-
sek, és kevésbé alkotnak egységes irodalmat, mint az elbatortalanodas okait vizs-
galé munkak. A makrogazdasagi kovetkezményekkel foglalkozé irasok esetében két
kozponti kérdéskort lehet kiemelni: a vizsgalatok kiterjednek egyrészt az elbizony-
talanodasnak az innovaciora, a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasaira, masrészt
a hitelkereslet visszafogdsanak gazdasagpolitikai kovetkezményeire.

Ahogy korabban sz esett roéla, a cégek koranak szerepét taglalé empirikus mun-
kak jelent8s része arra a megallapitasra jutott, hogy a hitelfelvételt megel6z6 elbator-
talanodas a fiatalabb vallalatok korében nagyobb ardanyd, mint az id6sebbek koré-
ben. Erre tdimaszkodott az innovativ fiatal vallalkozdsok vizsgalata. Brown-Lee [2017]
Osszegzése szerint a startup cégek korében kiilonosen gyakori a hitelkérelem benyj-
tasa el6tt a visszafordulds, mivel jellemz6en nincs hiteltdrténetiik, nincs vagy alig
van biztositékként felajanlhaté eszkoziik, azaz nehezen atlathatok a bankok szamara,
ami a kelleténél 6vatosabbd, s6t pesszimistava teszi ezeket a vallalkozasokat. Mindez
tigyelmeztetésiik szerint azért okoz makroszint(i problémat, mert ezek a vallalatok
a vallalati szektor megujuldsa, az innovacids képességek szempontjabol kiemelten
fontosak. Cieply-Dejardin [2010] és Cole-Dietrich [2014] megéllapitdsa Gsszecseng
ezzel a véleménnyel: megitélésiik szerint az 6nkéntes tavolmaradds egy gazdasagban
az innovaciot és a hosszd tavi novekedési potencidlt dssa ald.'"

Tobb kutatas arra keresett valaszt, hogy mekkora realgazdasagi ara van a vallala-
tok hitelpiacoktdl valé 6nkéntes tavolmaradasdanak (EBRD-EIB-World Bank [2016],
Betz—Ravasan [2016], Ferrando-Mulier [2015]). Ferrando—Mulier [2015] eurddvezetre
vonatkozd szdmitdsa szerint az elbatortalanodott vallalatoknak elmaradt forrasbevo-
nasaik miatt — az 6nkéntes hitelkorlatozast kovet6 két évben a végiil kolcsont igényld
cégekhez képest — 4,7 szazalékponttal lassabban béviiltek a beruhazasaik és 2,7 szaza-
lékponttal a foglalkoztatottaik szama. Raadasul a forraskereslet visszafogasa a banki
kapcsolatok mas teriiletein is érezteti hatdsat: Betz—Ravasan [2016] szerint a hitelinté-
zetekre egyre kevésbé opcionalis forrasként tekinté vallalatok korében az egyéb banki
szolgaltatasok igénybevétele is kisebb mértékii lesz, igy példaul a készpénzhasznalat
visszaszorulasa sem lesz koritkben erds, amit a szerzéparos a mediterran térségben
tudott empirikusan megerésiteni. Az EBRD-EIB-World Bank [2016] elemzése is arra
hivja fel a figyelmet, hogy mivel a hitelfelvételtél visszariadé cégeknek valasztasi
lehet6ségeik koziil 1ényegében kiesik a banki finanszirozas, igy ezek a vallalatok egy
id6 utan gyakorlatilag még akkor is levalnak a hitelintézeti csatornakrol, ha a szu-
kil forraslehetéségek miatt az optimalisndl lassabb lesz a novekedésiik. A negativ

' A néi vezetésti cégek korében tapasztalt, relative nagyaranyu elbizonytalanod4s miatt hasonlé
javaslatokat tesz Mijid [2015] is: a n6i irdnyitdsu kisebb véllalatok felkaroldsa nélkiil a vallalati szektor
megujuldsa és a gazdasdgi novekedés titeme is elmarad a potencidlistol.
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tapasztalatok, sikertelen kérelmek nemcsak a hitelpiacon véltanak ki elbizonytalano-
dast, hanem szélesebb korben is hatnak a vallalatok forrasbevonasi terveire: Xiang és
szerzOtdrsai [2014] ausztral adatokkal végzett kutatasa arra mutat rd, hogy a kudarc-
élmény miatt a rossz tapasztalatokat szerz6 vallalatok t6ke iranti keresletiiket is visz-
szafogjak - igaz, a hatas kisebb, mint a hitelkereslet esetében.

Tobb iras is felhivja a figyelmet arra, hogy mivel a gazdasagot leir6 és a gazda-
sagpolitikai dontésekhez felhasznalt 6konometriai fiiggvényekben nem szerepelnek
a hitelkeresletiiket onkéntesen visszafogo cégek, a gazdasagpolitika hatékonysagat
is rontja a jelenség. Popov [2013] felvetése szerint amennyiben beépitik a monetaris
politika mtikodését leir6d modellekbe az elbatortalanodott vallalatokat is, ugy a pénz-
intézetek hitelkinalata rugalmasabban reagdl a jegybank lépéseire, azaz eredménye-
sebben mikodik a monetaris politika. Kinghan és szerzétdrsai [2018] vietnami kuta-
tasa is hasonld kovetkeztetésre jut: mivel az elbatortalanod¢ vallalatok (szemben az
elutasitott kérelmez6kkel) nincsenek a bankok latoterében, és nem allnak intenziv
kapcsolatban a pénzintézetekkel, ezért a hitelgarancia-termékek népszertisitése sem
lehet kell6 hatékonysagu, ugyanis az valamilyen tigyfélkapcsolat meglétét feltételezi.

Gazdasagpolitikai kovetkezmények

A jelenség kezelésében a gazdasagpolitika feladatait, illetve lehet6ségeit a szakiroda-
lom meglehetdsen eltéréen itéli meg. A kérdéskor kapcsan kiilonb6z6 szempontokat,
megkozelitéseket mutatunk be, viszont tanulmanyunknak nem célja az allasfoglalas.

A hitelkeresleti oldal szerepl6inek elbizonytalanodasa kapcsan az elsé kérdés az,
hogy van-e teenddje a gazdasagpolitikanak. Az ezzel foglalkoz6 szakirodalom véle-
ménye két csoportba sorolhat6. Az egyik oldal hivei arra a gondolati ivre épitik fel az
érveiket, hogy a tdvolmaradas lényegében a hatékony piaci mikodés jele, mivel a ban-
kok altal kockazatosnak tekintett vallalatok kozott relative magas az 6nszantukbol
a hitelpiactdl tavol maraddk ardnya, megkimélve a pénzintézeteket a végiil felesle-
ges munkatol, ugyanis sok cég ugysem jut el a hitelfolydsitasig. Az idetartozé irasok
kovetkeztetése ebbdl adoédoan az, hogy hibés az a gazdasagpolitikai cél, hogy segi-
teni kell ezeknek a vallalatoknak a forrashoz jutasat, ugyanis ezek a hitelpiacnak nem
aldozatai, hanem racionalisan gondolkod¢ vallalatok, amelyek tudjak, mikor érde-
mes és mikor nem célszer(i kolcsonigényléssel probalkozni. Ennek felvetése megta-
lalhat6 példaul Han és szerzétdrsai [2009] amerikai tapasztalatokra épiil6, Ferrando-
Mulier [2015], valamint Canton és szerzétdrsai [2013] eur66vezeti adatokra tdmasz-
kodé elemzésében, Fraser [2014] brit, Christensen—Hain [2014] ddniai kutatasdban,
valamint Gama és szerzétdrsai [2017] felzarkozé gazdasagokra koncentral6 irasaban
is vannak erre vonatkozd jelzések. A részletekre korabban mar kitértiink a vallalatok
pénziigyi helyzetét vizsgalo részben.

Ezzel ellentétesen itéli meg a helyzetet a szakirodalom egy masik jelentds része. Popov
[2013], Chakravarty-Xiang [2013] szerint a felzark6z6 gazdasagokban még kialakulo-
ban vannak a véallalatok és a bankok kozotti kapcsolatok, nincsenek kell6en kikrista-
lyosodva a vallalkozasok szamara a hitelbiralat alapjat jelentd elvek, kritériumok, ami
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megmagyarazhatja, hogy miért relative magas az egyébként potencidlisan hitelképes
cégek korében az elbatortalanodas aranya. Ez a megallapitas érvként meriilhet fel a fel-
zarkdzo gazdasagokban az aktivabb gazdasagpolitikai beavatkozas mellett, amely konk-
rétabban az aszimmetrikus informaéltsag csokkentésére, a piaci tokéletlenségek mérsék-
lésére iranyuld torekvések megalapozottsagat erdsiti. Mindamellett a fejlett orszagokban
islehet természetesen aszimmetrikus informaltsagrol beszélni, azaz az allami kozbeavat-
kozas létjogosultsaga nemcsak a feltorekvé gazdasagokra vonatkozik.

Egy harmadik, koztes helyzet, sztochasztikus megkozelitésnek tekinthetd iranyra
is érdemes kitérni (példaul Chandler [2010], Freel és szerzétdrsai [2010]). Eszerint egy
gazdasagban mtkodnek olyan elbizonytalanodé vallalatok, amelyek helyesen mérik
fel, hogy gyenge labakon allé kérelmiik negativ elbiralas ald esik, és vannak olyanok
is, amelyek tulbecsiilik a varhato elutasitést — a két csoport vallalatait Freel és szer-
z6tdrsai [2010] talaldan aranyosan, illetve ardnytalan mértékben elbizonytalanodd
cégeknek nevezi. Osszességében a sztochasztikus szemléleti irasok sem zdrjék ki
a jelenség kezelésében az allami szerepvallalast.

A gazdasagpolitikai beavatkozas szintjének kérdése jelenti a kovetkez6 olyan kér-
déskort, amivel szintén szamos elemzés foglalkozik. A kezelési modot szélesebben
vizsgalva beszélhetiink kindlati, valamint keresleti oldalra koncentrald, illetve allami,
szabalyozoi oldalt érint6 ajanlasokrol.

Kindlat

A javaslatok egyik csoportja a hitelkinalati oldalon lat mozgasteret a vallalatok mér-
sékl6do6 forrasbevondsi kedvének megvaltoztatasara. Idetartoznak azok az irasok,
amelyek a biirokratikus akadalyok enyhitését javasoljak, mivel az csokkenti a hitelre
aspiralok oldaldn felmeriild, belépési korlatot jelent tranzakcids koltségeket. Fraser
[2014] kiemeli azonban azt is, hogy ez 6nmagaban kevés: az tigymenet egyszertsi-
tésérdl sz0l6 informaciokat ezt kovetden el is kell juttatni a potencialis tigyfelekhez.
Az adminisztracidcsokkentés eszkoze lehet a verseny élénkitése, ahogy Brown-Lee
[2017] felveti, vagy a digitalizacio, ahogy példaul Wernli-Dietrich [2018] megalla-
pitja, mivel konnyebben, egyszer(ibben és gyorsabban kaphatnak a vallalatok indi-
kativ hitelajanlatokat, ami mérsékli a felek kozti informacids aszimmetriat, csokkenti
a vallalkozasokra jutd tranzakcids koltségeket, s ehhez azt is hozzatehetjilk, hogy
élénkiti az tigyfelekért folytatott banki versenyt is. A pénzintézetek szerepe azonban
nemcsak a hitelpiacra redukalédik: Fraser [2014] szerint szintén fontos, hogy a hitel-
szlirén valamiért fennakad¢ vallalatok alternativ finanszirozdsi csatornak iranyaba
valo terelésében a bankok tehetik meg az elsd 1épést.

Kereslet

A keresletoldali javaslatok az informaciés aszimmetria oldasara iranyulnak, ami
illeszkedik Kon-Storey [2003] megéllapitasahoz.
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A vallalatok pénziigyi kulturdjanak fejlesztése segiti mind a cégek sajat pénziigyi
helyzetének redlis megitélését az igénylést megel6z8en, mind a hiteligénylési folyamat
gordiilékenyebb lebonyolitasat, igy a pontosabb ismeretek nagyobb biztonsagot adva
mérséklik a kereslet korlatozasat. Mivel az elbatortalanod¢ véllalatok a hitel mellett
a tobbi alternativ forrdstdl is elrettenhetnek (Siedschlag és szerzétarsai [2014]), ezért
még inkabb felértékel6dik a vallalatok pénziigyi ismereteinek sokoldalu fejlesztése. Ez
természetesen torténhet a vallalatvezet6k dnképzése révén, de felmertilhet az dllami
szerepvallalas kérdése is.

A hitelbiralat gyorsitasat fokozhatja mas oldalrdl, ha rendelkezésre all fiiggetlen
pénziigyijelentés a cégekrdl, ami kiilsé auditorok bevonasaval oldhaté meg, és ebben
a cégvezetOk proaktivitasanak van jelentésége (Cole-Dietrich [2014]).

Végiil szintén a kereslet oldalan valé beavatkozasnak tekinthetd a hitelfelvétellel
kapcsolatos negativ percepciok oldasa (példaul Naegels és szerzétdrsai [2020]), ami
alapvetGen arra iranyul, hogy hiteligényléssel kapcsolatos, pozitiv kimenetel(i példa-
kon keresztiil 6sztonozze a vallalatvezetéket — ellensilyozva a véllalatokhoz altala-
ban kénnyebben eljutd, demoralizalé hatast informacidkat masok hitelezéssel kap-
csolatos kudarcélményeir6l.

Kereslet-kindlat

A két oldal egyiittes 9sztonzésének is van irodalma. Ezek az empirikus kutatasra
épil6 irdsok a vallalatvezetdk és a banki tigyintéz6k kozotti bizalom erdsitésében
latnak mozgasteret.

Az érintett felek kozott a rendszeres monitoring alkalmazasa — ahogy példaul Tang
és szerzOtdrsai [2016] ramutat - lehet ennek egyik formaja. Az intenziv kapcsolatnak
hatésa kettds: egyrészt bar tobbletterhet r6 a vallalatvezetSkre, egy masik csatornan
keresztiil viszont egyuttal csokkenti az elbizonytalanodast, mivel a koz6s munka
révén a felek egymashoz csiszolédnak, és jobban megismerik egymast, ami mérsékeli
a jovébeli hiteligény onkéntes elfojtasat.

Chandler [2010] megallapitasa kissé 6vatosabb, és a felek kolcsonos egytittmiiko-
désének piactisztitd, aszimmetrikus informdaciokat csokkentd hatdsat emeli ki: a két
oldal kooperacidja révén az elbizonytalanodé cégek koziil az életképesek batorsagot
merithetnek a hitelkérelem beadasdhoz, mig a nem életképesek — megismerve sajat
korlataikat — tovabbra is tavol maradnak a hitelpiactdl, azaz a piactisztit6 folyamatok
iranyaba mozdulhat a mtikodés.

Allam

Kiilon csoportba soroltuk az allami beavatkozas lehet6ségeit boncolgatd irasokat.
Ezek a munkak sokréttiek, és 0sszességében arra mutatnak rd, hogy tobb teriileten
is felmeriilhet az allami szerepvallalas kérdése. Elmondhatd, hogy a javaslatok nem
szorgalmaznak droldali fellépést (példaul kedvezményes kamatokkal kindlt hiteleket),
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mivel az elemzések abbdl indulnak ki, hogy ezeknek a cégeknek maga a hitelhez jutas
ténye és nem annak a koltsége az igazén fontos."

Az tizleti tevékenységet timogatd makrogazdasagi kornyezet biztositdsa az egyik
olyan teriilet, amelyre az allamnak van rdhatdsa. Fraser [2014] — de idesorolhatd
Kinghan és szerzdtdrsai [2018] vagy ECB [2018] is — arra mutat rd, hogy a valsag utani
idészakban a befektet6i hangulat konszolidalodasa, a bizonytalansag csokkenése
batoritéan hatott a hitelfelvételi folyamatokra mind keresleti, mind kinalati oldalon.
A gondolatot tovabb folytatva hozzatehetjiik, hogy az allamnak a természetes hely-
reallitési periodus (Janossy [1966]) utdn is van felel6ssége és lehetsége az tizleti kor-
nyezet stabilizdlasaban, valamint tovabbi javitasaban, igy az izleti bizalom fenntar-
tasa terén lényegében konjunkturatol fiiggetlen az allam feladata.

A gazdasagi klima javuldsa csokkenti az aszimmetrikus informaciokat a felek
kozott, azonban ez tovabb tamogathaté azaltal, ha az allam kozvetlenebbiil is részt
vesz a hitelpiaci kereslet és kinalat 6sszehangolasaban. Freel és szerzétdrsai [2010]
szerint ilyen forma az, amikor az dllam egyfajta informdcids brokerként vagy
garantérként belép a felek kozé kozvetitdként.” Ennek egy masik, gyakorlatiasabb
példaja lehet az, amikor az allam garanciaszervezetek tdmogatasaval és tevékenysé-
giik 6sztonzésével enyhiti a biztositékvallalas jelentette korlatot a vallalatok szdmara
(lasd példaul Wernli-Dietrich [2018], Balog [2018]), ugyanis a fedezet a 6 akadalyok
kozott szerepel a hitelkeresletiiket elfojté cégek korében, és a bankok 6nmaguk nem
tudjak megfelel6en kezelni a biztositékhianyos vallalatok hiteligényét.

A harmadik mozgasi teriilet az allam szamadra a szabalyozdi oldalon taldlhaté. Volt
sz6 rola, hogy a hitelelbirdlas egyszertsitése lendithet a helyzeten, azonban ebben
katalizatorfunkcidt is betolthet az allam: a hiteligényléssel kapcsolatos formanyom-
tatvanyok egységesitésére vagy kozelitésére a pénziigyi hatésagoknak van ugyanis
lehet8ségiik (Siedschlag és szerzétdarsai [2014]), és a hitelelbiralashoz sziikséges adatok
korlatozasdra is van rahatdsuk (Tang és szerzétdrsai [2016]). Természetesen ez utobbi
egy bizonyos ponton tul azonban kontraproduktivvd valhat, mivel a szolgaltatasi
adatkor sziikitésével és ezaltal az tigyfélkockazat emelkedésével mérséklédhet a ban-
kok altalanos hitelnyujtasi szandéka, ami egyrészt makrogazdasagi szinten csokkenti
a hitelhez jut6 cégek szamat, masrészt a kinalat szigoroddsa nyoman 4j impulzust
kaphat az elbizonytalanodas. A gazdasagpolitika szélesebb teriileteit érint6 lépések
is javithatjak a hitelfelvételi kedvet: Moro és szerzétdrsai [2018] ugyanis attdl varnak
nagyobb lendiiletet az elbizonytalanodas visszaszoritasaban, ha az allam el6relép
a munkaerdpiaci szabdlyozas liberalizaldsaban, mivel ezzel segitik a cégek gyorsabb
alkalmazkoddsat a gazdasagi ciklusokhoz, és a vallalatok versenyképesességének

oo

javulasaval csokken a hitelfelvételt megel6z6 6vatossag.

¥ Erre az ezredfordulé elétt mar Diagne [1999] is felhivta a figyelmet a lakossagi hitelpiac elidege-
nedett szegmensének vizsgalataval.

** péld4ul bizonyos képzések elvégzése esetén igazoldst allit ki a véllalatvezetSk bizonyos jartassa-
gardl, ami csokkentheti a bankok szamara az 6vatossagot a hitelezés sordn, egyben a vallalatvezeték
is batrabban keresik a hiteligényiikkel a pénzintézeteket, mivel az adott allami igazolds birtokdban
nagyobb eséllyel kaphatnak hitelt.
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Magyarorszagi kutatdsok

Popov [2013] két olyan koriilményre hivja fel a figyelmet, amely kiilonosen aktua-
lissa teszi az elbatortalanodott hitelre szorul6 vallalatok magyarorszagi kutatasat.
Egyrészt elemzése alapjan a monetaris politika és a hiteligénylék elbatortalanodasa
kozott kapcesolat van: szigoribb kamatkornyezetben még pesszimistdbbak a hitelre
aspiralo vallalatok. Az ezredfordul6 utani id6szakban és a legutdbbi vilagvalsagot
kovetd években kiilonosen jellemz6 volt Magyarorszagra a magas jegybanki alap-
kamat. Masrészt a tranzicids orszagokban a nyugat-eurdpai gazdasagokkal ossze-
vetve szitkségszertien rovidebb multra tekint vissza a pénzintézetek és vallalatok
kozti kapcsolatrendszer, kisebb a vallalatok reputacidja, magasabb az aszimmetri-
kus informaltsag mértéke, és bizalmatlanabbak egymassal a hitelpiac két oldalan allé
felek (Balla [2006]). Hazai tapasztalatok szerint is a kis- és kozépvallalatok nagyobb
informacios aszimmetriaban vannak a pénzintézetekkel szemben a nagyviéllalatok-
hoz képest, alkuerejiik is kisebb, a valsag el6tti években emiatt 100-500 bazisponttal
magasabb hitelkamatszinttel szembesiiltek (Csubdk [2008]).

Magyarorszag esetében is egyre tobb kutatés foglalkozik a hitelpiacrol 6nként tavol
marad6 forrasra szoruld cégekkel, igaz csupan néhany tanulmany emlithetd, amely
jobban kapcsolddik a téméhoz. Sovdgo [2011] irdsaban 2/3:1/3 ardnyra becsiilte a 2010
végére visszaesett vallalati hiteldllomanyban szerepet jatszo kinalati, illetve keresleti
oldali tényez6k sulyat, ami mar arra hivta fel a figyelmet, hogy a bankok ¢vatosabba
valo tzletpolitikaja (magasabb hitelkamatok, szigorubb biztositékkovetelmények)
mellett maguk a véllalkozasok is szerepet jatszottak a hitelezési piac sztikiilésében.
Ugyanakkor az elemzés logikaja és a vizsgalatba bevont tényez6k alapjan ez a munka
sem vette figyelembe azt, hogy a tényleges kereslet nagyobb annal, mint ami a piacon
megjelenik, és amit a pénzintézetek észlelnek vagy varnak, mivel sok vallalat elfojtja
a keresletét, és nem keresi a pénzintézetek hiteltermékeit.

A Magyar Fejlesztési Bank ezt felismerve egyre nagyobb teret szentelt a témdnak,
amihez az MFB-INDIKATOR vallalati kérdéives felmérések sordn gyjtott valaszok
adtak elsédleges adatokat. A 2017. 6szi adatfelvétel és az azt kiegészitd, pontosité 2018.
tavaszi felvétel alapjan a valaszadok mintegy tizede azért nem kereste hiteligényével
a pénzintézeteket a felmérést megel6z6 egy évben, mert visszautasitdsra szamitott
(MFB [2018]).” A jelenség kifejezetten erésnek mondhaté a legkisebb cégek korében,
és a vallalatméret novekedésével egyre visszafogottabb ez az attittid. Mivel szektor
szerint a szolgaltatoszektorban a legerGsebb ez a fajta vallalati viselkedés (ami 6ssze-
cseng az elbizonytalanodast noveld véllalatspecifikus tulajdonsagok targyalasanal
bemutatott irodalom eredményeivel), ezért a méret és szektor szerinti eredmények
arra engednek kovetkeztetni, hogy a biztositékvallalasi képesség szerepet kap ebben
a fajta hozzaallasban (ugyanis a szolgaltato cégek, illetve a legkisebb vallalatok jellem-
zben hatranyban vannak ilyen tekintetben a tobbi szereplével szemben).

*' Az MFB [2018] - az elbizonytalanodott hazai véllalatok 2017. 6szi ardnyanak - értékei valamivel
nagyobbak, mint az eurépai SAFE-felmérésben mért értékek (2016. 8szi 8,2 szazalék, egy évvel késdbb
4,0 szdzalék — EC [2016], [2017a]), az MFB kutatdsa ugyanakkor kiilon vizsgalja a piaci és a kedvez-
meényes hiteleket is, tovdbba nem 6, hanem 12 hdénapra visszatekintve vizsgdlja a véllalatok dontését.
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A vélaszok alapjan a mar elbizonytalanodott véllalatok a felmérést kovetd 12 honap-
ban is viszonylag dvatosak a forrasbevonasi tervekkel, ami azt sejteti, hogy a pesszi-
mista vallalatok dvatossaga, illetve félelme nehezen oldédik Magyarorszagon. A fel-
mérés szerint a nemzetkozi empirikus eredményekkel egybevigéan kiilonosen akut
jelenségrél van szo a fiatal, néhany éves vallalatok esetében: az MFB 2016. szi adatfel-
vétele szerint az indul6 hazai vallalatok harmada azért nem igényelt hitelt a felmérést
megel6z6 egy évben, mert tartott a visszautasitastol (Mddi-Szabé [2017]).

A 2018. 6szi felmérés azt is vizsgalta, hogy a kockazati téke képes-e helyettesiteni
afiatal cégek forrdsai kozott a hitelt (MFB [2019]). A cégméret torzit6 hatasat kiszirve,
mikrovallalkozasokra sztkitve az elemzést, a fiatalabb mikrocégek felé haladva
egyrészt a hitelkérelmiikkel elbatortalanodo cégek aranya emelked trendet mutat
(ami egybecseng a korabban targyalt nemzetkozi kutatasi eredményekkel), masrészt
ugyancsak nd a kockézati téke irdnt érdekl6d6 cégek aranya (akércsak Irorszagban —
Lawless és szerzdtdrsai [2014]). Az eredmények azt sugalljak, hogy minél fiatalabbak
a cégek, anndl inkabb a hiteltd] a téke felé fordulnak, azaz szdmukra e két killonboz6
finanszirozasi forrds egymas alternativait jelenti (4. dbra).

4. dbra
Hitelkérelmiikkel elbizonytalanodd, illetve kockazatitGke-bevondsat tervezé mikrocégek aranya

Szazalék
257 [ Hitelkérelmiikkel elbizonytalanodé mikrocégek aranya
n=2283 [ Kockazati t6ke bevonasat 2019-ben tervez6é mikrocégek aranya
20 - 19,7
17,3
15 A
12,9
11,9
10,0
10
6,8 7,2
52
5 -
2,5
0 Az alapités
0 T T T T éve
1991 el6tt 1991-2000 2001-2008 2009-2015 2016-2018

Forrds: MFB [2019] alapjan sajat szerkesztés.

Ezt azonban egy masik Osszevetés arnyalja. A hitelkérelmiiket 6nkéntesen korla-
tozo vallalatokra koncentralva a figyelmet, a felmérés szerint az elbizonytalanodé
mikrocégek csoportjdban a legfiatalabb (2016-2018 kozott alapitott) véllalkozasok
korében szignifikansan nem nagyobb a kockazati téke bevondsat tervezd cégek ara-
nya, mint az id6sebb vallalatok esetében, ami azt jelenti, hogy az elbizonytalanodé
cégeken beliil a fiatalabb cégek szempontjabdl a téke nem jelent nagyobb prioritast,
mint az idésebbek szamara. A két eredmény egyiittesen gy interpretalhatd, hogy
a néhdny éves hazai véllalkozasokon beliil két alcsoport is elkiilonithetd, és mig
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egyesek inkabb elbizonytalanodnak a hitelkérelem beadasaval, addig masok inkabb
nyitottabbak a kockazati tékével szemben, mikézben az atfedés a két csoport kozott
szignifikdnsan nem nagyobb, mint az idésebb cégek esetében.

Osszegzés

A hiteligényiiket 6nkéntesen korlatozé véllalatok vizsgalatanak els6 nagyobb hul-
ldma alapvetéen az angolszasz és a nyugat-eurdpai orszagokra koncentralt az ezred-
fordul6 kornyékén, mivel ott alltak leginkabb rendelkezésre széles kort, tobb esetben
is idsoros adatok a vallalatokrol. A kutatasok regionalis kiszélesedése ezt koveten
indult meg. Ahogyan azonban az OECD [2016] elemzése is felhivja rd a figyelmet, az
eredmények nemzetkozi 6sszehasonlitasat neheziti, hogy viszonylag kevés az azonos
tipust és modszertannal gy jtott adatsor.” Az elmult években egyre tobb tanulmany-
nyal béviilt a szakirodalom, azonban Gsszességében mégis relative kevés az akadémiai
mélységt elemzés (lasd példaul Drakos-Tsekrekos [2015]).

Az eddigi kutatasok viszonylag sziik teriiletre vonatkoztak, és jellemzben arra ira-
nyultak, hogy milyen az elbizonytalanodott kérelmezdk profilja. Ennek az az egyik
oka, hogy — mint arra Wernli-Dietrich [2018] felhivja a figyelmet — a legtobb empiri-
kus munka egyrészt az amerikai jegybank szerepét bet6lt6 Fed, az Eurdpai Kozponti
Bank és a Vilagbank adatbdzisait hasznalja fel,” azaz eleve determinalva van a vizsga-
latok mozgastere. Masrészt a kérddivek, amelyek alapjan a tanulmanyok feltérképezték
az elbizonytalanodast, jellemzéen nem tartalmaztak olyan kérdéseket, amelyek a banki
hitelelbiralas soran klasszikusan felmeriilnek (példaul bevételek multbéli és jovoben
varhat¢ alakulasa, foglalkoztatottak szamanak valtozasa, exportarany).

Az elbizonytalanoddsra haté tényezdket tekintve tobb megéllapitdsban is kon-
szenzus kezd kialakulni (példdul a vallalatok kora, mérete, agazati besorolasa),
mig néhany kérdéskorben (példaul a bankrendszer koncentracidjanak jelent6sége)
szélsoségesebbek az allaspontok. Grafikus megkozelitést alkalmazva, mi is foglal-
koztunk a pénziigyi szereplok szdmanak elbizonytalanodasra gyakorolt szerepé-
vel. Megallapitdsunk szerint a pénzintézetek dltal a kamatokba beépitett mono-
pol-kamatfelar és az informdcids kamatfelar egyiittesen szabja meg a hitelkama-
tok szintjét és ezaltal a hitelre szoruld cégek korében az elbatortalanodds mértékét.
A hitelkeresletet 6nkéntesen visszafogd cégek jelentette piac méretére vonatkozd
ktilonboz6 becslésekben nagy valtozékonysag figyelheté meg, raaddsul az elemzések

2 Az eurdpai dsszehasonlitdst segiti, ahogy az OECD [2016] is elismeri, hogy az Eurépai Kézponti
Bank 2009 6ta gytijt idevonatkoz6 adatokat véllalati felmérései soran, amelyekben az elmult hat ho-
napban folytatott hiteligénylésre kérdez ra az intézmény. Az eredmények megbizhatdsigat azonban
valamelyest megkérddjelezi — és az ilyen jellegli kutatds gyenge pontja —, hogy példaul Magyarorszag
esetében csupdn nagyjabol 200 véllalat szerepel a felmérésben.

> A Fed esetén a Survey of Small Business Finances (SSBF), a Vildgbank kapcsan a World Bank
Enterprise Surveys (WBES) képezi az emlitett adatsorokat. Ezekhez az utobbi években kezd felzarkoz-
ni az EBRD Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS) elemzése, valamint
az Eur6pai Kozponti Bank és az Eurdpai Bizottsdg Survey on the Access to Finance of Enterprises
(SAFE) felmérése.
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idépontja markdnsan befolyasolja az eredményeket, mivel a gazdasagi valsagok
novelik az érintett vallalatok szdmat.

A tanulmanyban az informdcios aszimmetria, a gazdasagi fejlettség, valamint
a startup cégek iranyabol kozelitettiink az elbizonytalanod¢ hitelkereslethez, a harom
dimenzi6 olykor egymassal is Osszefiiggott. A valasztott szempontok a jelenség hazai
vizsgalatahoz is megfelel6 alapot adnak, illetve ravilagitanak a téma fontossagara. Az
1989 utan indult kapitalista felzarkézasi folyamat, a huzamosabb ideig relative szigoru
monetaris politika, valamint a 2008-as valsagban vald érintettség kovetkeztében is
Magyarorszag azon gazdasagok kozé tartozik, ahol az informacios aszimmetria rela-
tive nagyfoku a hitelpiacon, és gyakori az elbizonytalanodas a banki kdlcsonre szoruld
vallalatok korében, amire az erre vonatkozé eddigi kutatasok is tobbé-kevésbé ramu-
tattak. Az innovaciéval kapcsolatos nemzetkozi eredmények is felhivjék a figyelmet az
elbatortalanodo hiteligényl6k kiemelt jelentdségére Magyarorszagon: uj, innovativ Gtle-
tek megvaldsitasat kitiz6 cégek koziil a konzervativabb vallalatok szamara a hitelpiac
jelenti a megcélzott forrasbevonas els6dleges terepét (aminek kiszolgaldsa a bankszek-
tor alkalmazkodoképességétdl fiigg), és csupan a forradalmi djitasokban gondolkodd
cégek szamara mertil fel potencidlis alternativaként a kockazatitéke-piac.

Ez az 6sszefoglalé tanulmény a vallalatokra koncentral, azonban a jelenség nem-
csak ezt a szegmenst érinti. Az elbizonytalanod¢ szerepl6k hitelpiacra vald visszacsa-
bitasara egyre tobb, kiillonboz6 beavatkozasi lehetdséget felvillantd felvetés fogalma-
zddott meg, amelyek segithetnek visszaszoritani a hitelkereslet 6nkéntes elfojtasat.
A jov6ben varhatoan az egyes intézkedések hatékonysagaval foglalkozo elemzések
jelentik a kutatasok egyik kovetkez allomasat. Hozzatehetjiik azonban, hogy az eré-
forrasok sztikossége miatt és az optimalis forrasallokaciora vald toérekvés szempont-
jabdl a felmertilé javaslatok koziil azoktdl varhaté érdemi eredmény, amelyek (don-
téen) az életképes vallalatok hitelpiaci aktivitasanak adnak impulzust, ugyanis jove-
delemtermeld képességiik csak ezeknek a cégeknek erés, igy a jelenleg a hitelpiacon
kiviil rekedt cégek koziil ezek a vallalatok képesek egy kés6bbi hitelfelvételt kovetden
talpon maradni, és tudnak megfelel lendiiletet adni a gazdasagi névekedésnek. Ezzel
szemben az életképtelen vallalkozdsok hitelfelvételi kedvét fokozo intézkedések nem
tekinthetdek sikeresnek, mivel egyrészt csokkentik a hitelezési csatornék atereszt6ké-
pességét (a megnovekedett kereslet kovetkeztében kevesebb életképes cég jut, raada-
sul lassabban, forrashoz), masrészt az életképtelen vallalkozasok egy része a banki
szlirén vélhetden igy is atjutna (azaz hitelt kapna), azonban rosszabb kilatdsaik miatt
nagy eséllyel jutnanak csédbe, harmadrészt pedig mérséklik az életképes vallalatok
korében a hitelhez jutassal kapcsolatos optimizmust, igy mindent sszevetve: a rossz
forrasallokacio fékezné a gazdasagi novekedést.
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