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A tdmogatott hitelezés hatasvizsgdlata
Magyarorszagon

A tanulmany az Eximbank 2015 és 2019 kozott folyositott tamogatott, beruhazasi
célu hiteleinek hatasvizsgalatat mutatja be. A hitel hatasat a targyi eszkozokre,
arbevételre, allomanyi létszamra és munkatermelékenységre vizsgaljuk. A sze-
lekcids torzitast, amelyet a programba bevalasztott termelékeny vallalatok nagy-
mértékii jelenléte general, parositassal és panelokonometriai modszerekkel csok-
kentjiik. Eredményeink szerint a beruhazasi hitelek a vallalatok targyi eszkozeit
atlagosan 61 szazalékkal novelték a nem tamogatott vallalatokhoz képest. A maga-
sabb tékeszint a 1étszam 10 szazalékos és az arbevétel 8 szazalékos novekedésével
jart, azonban a termelékenységre nem volt hatassal. A nagyobb hitelek (a vallalat
targyi eszkdzeihez képest) nagyobb névekedést eredményeznek.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: H25, G38, G21.

Bevezeto

A kozvetlen beruhdzasi tamogatas a vilag szamos orszagaban miikodo szakpolitikai
eszkoz, amelynek elsérendi célja a pénziigyi korlatok enyhitése, ezen keresztiil a val-
lalatok technoldgidjat javité hatékony beruhazasok eldsegitése és novekedésiik els-
mozditasa. Ezek a szakpolitikai eszkozok tobb modon segitik a vallalatok forrasigé-
nyét: vissza nem téritend6 tamogatasok formdjaban, tamogatott hitelek formdjaban
vagy csokkentett adoterhek formajaban.
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A teljesség igénye nélkiil felsoroljuk a legfontosabb tanulmanyokat. Vissza nem téri-
tend6 tdmogatasok: Criscuolo és szerzbtdrsai [2019] (Egyesilt Kiralysag), Cerqua—Pelleg-
rini [2014] (Olaszorszag), Banai és szerzdtdrsai [2017], [2020], Murakozy-Telegdy [2023]
(Magyarorszag), Bah és szerzétdrsai [2011] (Macedonia), Brown és szerzétdrsai [2005]
(Romania), Branstetter és szerzbtdrsai [2023] (Kina). Tamogatott hitelezés: Bach [2013]
(Franciaorszag), Brown-Earle [2017] (Egyesiilt Allamok), Banerjee-Duflo [2014] (India),
Drabancz és szerz6tdrsai [2021], Horvdth-Lang [2021] (Magyarorszag). Adokedvezmé-
nyek: Lim és szerzbtdrsai [2018] (Kina), Agrawal és szerzdtdrsai [2020] (Kanada).

Tanulmanyunk a magyarorszagi Eximbank altal nyujtott, timogatott beruhazasi hite-
lek hatasvizsgalatat végzi el a 2015 és 2019 kozotti iddszakra. Az 6t vizsgalt év alatt 428,
6t f6nél tobb dolgozot foglalkoztatd vallalatnak nydjtott a bank hitelt 6sszesen 291 milli-
ard forint értékben (2021-es értéken).' Elemzésiinkben elészor a hitelek hatdsat vizsgal-
juk a targyi eszk6zokre, mivel a beruhazasi hitelek célja a targyi eszkozok novelése. (Bar
a hitelt beruhazasra kell hasznalni, nem térvényszer(, hogy ezek allomanya egy kont-
rollcsoporthoz képest néni is fog, mivel a kontrollcsoport is beruhdzhat ugyanabban az
iddszakban.) Tovabba azt vizsgaljuk, hogy a targyi eszkozallomanyon tual van-e hatésa
a hitelnek a véllalat mésik fontos inputjara, a foglalkoztatasra,” és hogy az inputok val-
tozasa milyen hatassal van az arbevételre, valamint a munkatermelékenységre (amit az
egy dolgozdra jutd arbevétellel mériink). Végiil megvizsgaljuk egy szakpolitikai szem-
pontbol fontos valtozo szerint a hatasok heterogenitasat: hogyan fiigg a becsiilt hatas
a tamogatas intenzitasatol (azaz a hitel és a targyi eszk6zok aranyatol)?

A tamogatasok elemzésének sarkalatos pontja a szelekcio kezelése, ami azért lép
fel, mert a tamogatott vallalatok egy specidlis csoporthoz tartoznak: azok a vallalatok
folyamodnak a tdmogatott hitelért, amelyek beruhdzasi projektet akarnak végrehaj-
tani, tehat sziikségiik van forrasokra. Ezen vallalatok jellemzéi altalaban jobbak, mint
az atlagos magyar vallalatoké: nagyobbak és termelékenyebbek. Ez a szelekcio torzitani
fogja az OLS regresszio éltal becsiilt egyiitthatokat, mivel a vallalatnak akkor is jobb
kimenetei lennének, ha nem kapott volna tamogatott hitelt. Hogy ezt a torzitast csok-
kentsiik, eldszor egy kontrollcsoportot alkotunk, amelyet egy pontos és egy becsiilt
részvételi valoszintiségen (propensity score) alapul6 parositassal valasztunk ki. Az igy
képzett mintan futtatjuk a regressziokat, amelyek véllalati fix hatasokra is kontrollal-
nak, hogy minél jobban kisz(irjitkk a nem megfigyelt heterogenitast.’

A tamogatasok hatasainak megitélése meglehetdsen ellentmondasos - egyes nézetek
szerint nincs semmilyen hatdsa, mig masok szerint kivalo iparpolitikai eszk6z. Hairom
nézetet vazolunk itt fel Murakozy-Telegdy [2023] tanulmanya alapjan, amely lefedi
a vélemények nagy részét. A kiszervezés nézet szerint moralis kockazati problémak
domindlnak a tdmogatasok felhaszndlasaban, igy azokat jellemzGen a tulajdonosok

' Tanulmanyunkban a 2011-2021 kozott atlagosan legalabb 6t dolgozét foglalkoztaté véllalatokat
elemezziik. Minden statisztika ezt a sokasagot jellemzi.

* A targyi eszkozok novekedése pozitivan és negativan is befolydsolhatja a dolgozék szamit a két
input kozotti helyettesitési hatarrata fiiggvényében.

’ Néhany tanulmany kivételével, amelyek instrumentalis valtozét hasznalnak a timogatas identifi-
kaciojahoz (Bach [2013], Banerjee-Duflo [2014], Brown-Earle [2017], Criscuolo és szerzdtdrsai [2019]), ez
alegjobb gyakorlat ebben az irodalomban (1asd Dvoulety és szerzétdrsai [2020] 6sszefoglal6 tanulmanyat).
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maganfogyasztasara hasznaljak fel. Ehhez a nézethez tartozik a korrupcio is, amikor
a tdmogatasok egy része az elosztasukat feliigyel6 biirokratdkhoz keriil (Mironov-
Zhuravskaya [2016]). A masodik nézet a tobbet ugyanabbol, amely szerint a tdimogata-
sok tobbletberuhazasokhoz vezetnek, amelyek segitik a véllalat ndvekedését, de nem
jarulnak hozza a vallalat altal hasznalt technoldgia korszertsitéséhez. Ennek oka az
lehet, hogy az eredményes véllalatok palyaznak a timogatasért. Mivel ezek a vallalatok
eleve jol miikodnek, az olcso forras kovetkeztében nem fogjak megvéltoztatni miiko-
désiiket, hanem ugyanabbdl tobbet termelnek. Végiil a technoldgiai fejlédés nézet azt
sugallja, hogy az olcsd toke elésegiti az Gj technologiak bevezetését, amit erdteljes ter-
melékenységnovekedés és a munkaerd mindségének javulasa kisér. Az utobbi két nézet
azt az érvet tiikkrozi, hogy az ilyen iparpolitikak eldsegithetik a tokeallomany bévitését
és modernizaciojat (Rodrik [2008], McGillivray [2018]).

A kiilonbozd nézeteket empirikusan is meg lehet kiilonboztetni. Ha a kiszervezés
dominal, a cég tékéje megnd a tamogatasban nem részesiil6 cégekhez képest, de mivel
ez a t6ke nem produktiv, hanem magancélokat szolgal (mint példaul egy jo gépkocsi
vagy ingatlan hasznalatat), mds hatasokat nem lehet feltarni — sem a véllalat arbevétele,
sem termelékenysége nem né. Ha a vallalatok els6sorban azért hasznaljak a tamogata-
sokat, mert olcsobbak az alternativ finanszirozasi formaknal, a cég tékéje megné (mivel
az olcsobb forrasokbol tobbet fog felhasznalni). A megnovekedett téke — ellentétben
a kiszervezéssel — nagyobb termelési szinthez vezet, tehat a vallalati létszam és az drbe-
vétel is megnd, de a termelékenység valdszintileg nem nd, mivel a tamogatott vallalat
nem tér at egy masik termelési technoldgiara. Végiil, ha a véllalat arra hasznalja fel az
olcso tékét, hogy megvaltoztassa termelési technologiajat (példaul automatizalja a ter-
melési folyamatokat), nemcsak mérete, hanem termelékenysége is nd.

Eredményeink szerint a timogatott hitelezés a vallalatok targyi eszkozeit 61 szazalék-
kal noveli a kontrollcsoporthoz képest. A tékendvekedés pozitivan befolyasolja a dolgo-
zOk szamat (ami 10 szazalékkal n6), és az inputok novekedése 8 szazalékos arbevétel-
novekedést general. A termelékenység viszont nem valtozik. Ezek az eredmények tehat
a ,tobbet ugyanabbdl” hipotézist tamasztjak ala. Ebben hasonlitanak az irodalom altal
kialakitott alldspontra, amely szerint a tamogatasok segitik a vallalat névekedését, de
altalaban nem sikeriil nekik a termelékenységet is novelni.

A tanulmany a kovetkez6 részekbdl all: eldszor ismertetjitk az adatokat, majd
a beruhazasi hitelek f6bb jellemz6it mutatjuk be, amit a mddszertan és az eredmé-
nyek ismertetése kovet. Végiil osszefoglaljuk a tanulmany fontosabb eredményeit.

Adatok

Az elemzéshez az Eximbank altal rendelkezésre bocsatott, hiteltranzakciokat tartal-
mazd6 adatbazist hasznaltuk. Beruhazdstamogatd hiteleket 2015 és 2022 kozott folyo-
sitott a bank. Mivel a 2020-ban kitort vilagjarvany jelentésen megvaltoztatta a gaz-
dasdgi kérnyezetet, itt nem elemezziik a 2020-t6l folyésitott hiteleket.* A legkisebb

* A koronavirus-jarvany idején folyositott hiteleket Telegdy [2024] targyalja.
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egység az adatban egy vallalat-szerz6dés paros, ezekbdl 763 beruhazastdimogatd
hitel.” Az egy-egy véllalat-szerz8dés paroshoz tartozé tranzakciokat aggregaltuk, és
a szerz8dés elsd évére helyeztiik (ebbdl szamoljuk a hitel és a targyi eszkozok aranyat,
vagyis a hitel intenzitasat).

Azigy el6allitott adatokat a Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) mérleg- és ered-
ménykimutatas-adataihoz kotottiik egy anonim azonosité segitségével. A mérleg-
adat a Magyarorszagon miikodo, kettds konyvvitelt alkalmazo vallalatok pénziigyi
és néhany egyéb adatat (allomanyi létszam, iparag) tartalmazza 1992-2021 kozott.
Az adattisztitas folyaman eltavolitottuk azokat a cégéveket, ahol a létszam, az arbe-
vétel vagy a targyieszkoz-allomany adata hianyzott. A pénziigyi valtozokat iparagi
deflatorokkal a 2021-es évre deflaljuk. Ehhez az elemzéshez a 2011-2021 kozotti éve-
ket hasznaljuk.’Azokat a véllalatokat, amelyek atlagos allomdanyi létszdma 5 fénél
kevesebb az elemzéshez hasznalt években, kizarjuk a szambavételbdl, ugyanis pénz-
tigyi adataik megbizhatdsaga jellemzGen kérdéses. A 763 vallalati tamogatasbol
475-6t tudtunk hozzakotni az 6t f6nél tobb dolgozdval miikods véllalatok pénz-
tigyi adataihoz.” A nem tdmogatott, dtlagosan &t f6nél tobb dolgozét foglalkoztatd
vallalatok szama 69 893 a vizsgalt iddszakban.

A beruhazasi hitelek leird statisztikai

Az Eximbank 2015 6ta biztosit kedvezd finanszirozast beruhazasi hiteleket a valla-
latok szamara. Minden magyarorszagi székhellyel vagy telephellyel rendelkezé valla-
lat palyazhat beruhazasi hitelekre. Ezen hitelek altalanos célja, hogy tj beruhazashoz
biztositsanak forrast. Konkrét felhasznalasi példak kozé tartozik az Gj létesitmények
létrehozasa, kapacitasbdvités, épiiletek vasarlasa, atalakitasa, korszer(sitése, targyi
eszkozok és immateridlis javak beszerzése, Gj termékek és innovativ technoldégiak
bevezetése, illetve az ezekhez kapcsolodo, mar megkezdett beruhazasok befejezése,
energiahatékonysagi vagy energiatermel6 beruhazasok finanszirozasa.

Az Eximbank belfoldi kereskedelmi bankokon keresztiil juttatja el hiteleit a valla-
latokhoz. A refinanszirozasi programban részt vevd kereskedelmi bankok a piacinal
alacsonyabb kamattal biztositjak a hitelt a vallalatoknak, az Eximbank pedig refinan-
szirozza ezt a hitelt. A beruhdzasi hiteleket forintban vagy eurdban foly6sitjak, futam-
idejiik terméktdl fiiggden a 120-180 honapot is elérheti. Az elvart sajat erd, ugyancsak
terméktipustol és jogcimtdl fiiggden, a beruhazas értékének 15-25 szazaléka kozott
mozog. A hitelek kamatat vagy egyedileg, adésmindsitést kovetSen hatarozzak meg,
vagy adott referenciakamatok és referenciafelar segitségével rogzitik oly modon,
hogy a piacon elérhetd hitelekhez képest kedvezébb konstrukeidt eredményezzen.

* Egyes szerzédéseket kereskedelmi bankokkal kotottek, és ezekhez tobb véllalati hitelezés tartozik.
Ezeket a szerz6déseket szétbontottuk vallalatok szerint.

¢ Azért hasznalunk hosszabb idésorokat, mint a folyésitisok évei, hogy a regressziés elemzésben
minden vallalatnak legyenek a tdmogatas el6tt és utan is megfigyelései (ldsd a médszertani részt).

7280 véllalat kevesebb mint 6t dolgozét foglalkoztatott, 8 anonim azonosité pedig nem szerepelt
a NAV adatbdzisaban.
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A hitelbiralatot és a hitelnyujtasrol valé dontést a kereskedelmi bankok végzik, és
a nemfizetés kockazatat is 6k viselik.

A rendelkezésre bocsatott, 2015-2019 kozotti idészakra vonatkozoé adatok alap-
jan, 2021. évi értéken szamolva 291 milliard forint volumenben keriiltek beruhazasi
hitelek a vallalatokhoz, 475 tigyleten keresztiil (1. dbra). Az tigyleteket az évek soran
428 vallalattal kototték. A vallalatok 89,5 szazaléka egy évben részesiilt beruhazasi
hitelben, két tamogatasi évvel a hitelezett vallalatok csupan 10 szazaléka rendelkezik,
harommal pedig csupan 0,5 szazaléka.

1. dbra
A beruhdzasi hitelek szdma és volumene
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Megjegyzés: a hitelek volumenét 2021. évi értéken szamoljuk. Ha egy vallalattal egy évben
tobb szerz8dést kotottek, azokat egy tigyletté vontuk dssze.

Hogy képet kapjunk arrol, hogy milyen magas volt a hitelosszeg, a vallalatoknak jutta-
tott beruhdzasi hiteleket a szerz6dés elsé évére aggregalva, kiszamoltuk a hitel-targyi
eszkdz aranyt.® A mikro- (5-10 f6t foglalkoztatd) véllalatok 4tlagos hitelosszege azok
targyi eszkozeinek 46,5 szazaléka. Kisvallalatok (11-50 {6) esetén a hitelosszeg atla-
gosan a targyi eszk6zok 35,0 szazaléka, mig kozepes méret (51-250 {6) esetén a targyi
eszkozok 22,8 szazaléka. Nagyvallalatok esetén a hitelek 6sszege atlagosan a targyi
eszkozok 24,8 szézaléka (1. tdbldzat).

A 2. tablazat bemutatja, hogy a 428 hitelezett véllalat tobbsége (182 cég) ipari cég,
amasodik leginkabb hitelezett agazat a kereskedelem (119 cég). A t6bbi hitelezett vallalat

® A mutat6 értéke helyenként nagyon magas, aminek a hatterében néhany vallalat, valoszintleg
kismérett projektcégek dllnak. Hogy valdsabb képet kapjunk a hitelek targyi eszkézhoz viszonyi-
tott mértékérdl, a mutatdt 3-ra tettiik azokban az esetekben, amikor nagyobb volt 3-nal. Ez harom
vallalatot érintett.
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szamos iparagban tevékenykedett. Vallalati méretet tekintve leginkabb a (11-50 f6s) kis-
véllalatok tdimogatottak, 216 cég érintett koziiliik. A masodik leginkabb tdmogatott val-
lalati méret a kozepes véllalatok (51-250 £6) kore 136 vallalattal.

1. tablazat
A beruhazasi hitelek nagysaga

Vallalati méret Atlag (szdzalék) N
Mikro- (5-10 £6) 46,5 44
Kis- (11-50 £8) 35,0 232
Kozepes (51-250 f6) 22,8 158
Nagy- (251+ £6) 24,8 41
Osszesen 31,1 475

Megjegyzés: a tablazat az egy évben a vallalatoknak juttatott beruhdzasi hitelek 6sszegét vi-
szonyitja a vallalatok adott évi targyieszkoz-allomanyahoz. Ha egy vallalat egy éven beliil
tobb hitelt is kapott, a kapott dsszegeket dsszevontuk.

A hitelt elnyert véllalatok atlagosan joval termelékenyebbek voltak, mint a tobbi valla-
lat. A hitelezés el6tti évben a timogatott vallalatok munkatermelékenysége (egy foglal-
koztatottra jut6 arbevétel) atlagosan 66,2 milli6 forint (2021. évi értéken szamolva). Az
Osszes tobbi vallalatra a 2014 és 2018 kozotti atlagos termelékenységet tekintve 40,5 mil-
1i6 forintos értéket kapunk. Az addzas el6tti nettod profit és az arbevétel hanyadosaként
meghatarozott arbevétel-ardnyos nyereség mutatdjanal is hasonlo képet latunk: a hitele-
zett vallalatok atlagosan 9,2 szazalékos mutatéval rendelkeznek a hitelezés el6tti évben,
mig a nem hitelezett véallalatok esetében atlagosan 5,1 szazalékos értéket kapunk.’ Végiil
megvizsgaltuk, hogy a targyi eszkozok novekedésében van-e kiilonbség a két vallalati
csoport kozott. Azt talaltuk, hogy a hitelben részesiil6 vallalatok majdnem 77 szazalé-
kanak a hitelezést megel6z6 két évben novekedett a targyieszkoz-allomanya, mig a nem
hitelezett vallalatoknal ez az arany csupan 54 szazalék.

Végiil regressziés modszerekkel is megvizsgaltuk, hogy a hitelben részesiilt valla-
latok mennyiben kiilonboztek hitelfelvételiik elott az atlagos magyar cégtél. Egy line-
aris valoszintiségi modellt futtattunk, amelyben a fiigg6 valtozo jelzi, hogy a véllalat
kapott-e beruhazasi hitelt a rd kovetkezd évben. Négy ismérvet vizsgaltunk: a valla-
lat méretét (azt, hogy 6tven f6nél nagyobb-e), a termelékenységét (a munkaterme-
lékenysége nagyobb, mint az iparagi median termelékenység), a novekedési palyajat
(az utobbi két évben nétt-e a targyi eszkozok értéke), valamint azt, hogy a vallalat
ipari-e. A regresszioban évhatasokra kontrolldltunk.

A becsiilt egyiitthatok és a szazalékra dtszamolt hatdsok'® a 3. tdbldzatban talal-
hatok. Ha egy vallalat tobb mint 50 dolgozot foglalkoztat, esélye a hitelre 283

’ A mutaté teljes sokasag feletti eloszlasanak also és felsé percentilisét elhagytuk.
' A szazalékos hatasokat tigy szdmoltuk ki, hogy a becsiilt egyiitthat6t (amely szazalékpontos ha-
tast mutat) elosztottuk a fiiggd valtozé atlagos értékével.
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2. tabldzat
A hitelezett vallalatok leiro statisztikai

Hitelezett Nem hitelezett
vallalatok
szama  szazalékaranya szama  szazalékaranya
IPARAG
Ipar 182 42,5 12019 17,2
Kereskedelem 119 27,8 17 650 25,3
Egyéb 127 29,7 40 224 57,5
MERET
Mikro- (5-10 £6) 42 9,8 35907 51,4
Kis- (11-50 f6) 216 50,5 27 973 40,0
Kozepes (51-250 £6) 136 31,8 5039 7,2
Nagy- (251- f6) 34 7,9 974 1,4
Osszesen 428 100 69 893 100
Atlagos termelékenység 66,2 40,5
(millio forint) (107) (271)
Atlagos drbevétel-ardnyos 9,2 5,1
nyereségmutatd (szazalék) (9,0) (16,5)
Atargyi eszkoz > 0 (szazalék) 77,4 53,9

Megijegyzés: a tablazat a 2014 és 2018 kozo6tt miikodo, timogatott és nem tamogatott valla-
latok leird statisztikait tartalmazza. A hitelezett vallalatoknak a hitelezés el6tti évét hasz-
naljuk. Iparagi besorolds (kétjegytt TEAOR ’08 alapjan): ipar 5-33; kereskedelem 45-47.
Termelékenység: drbevétel/létszam (zdrodjelben a szords). Atlagos drbevétel-ardnyos nye-
reség: adozas el6tti nettd profit/arbevétel. Atdrgyi eszkoz > 0: a targyi eszkozok kétéves
novekedési rataja pozitiv.

szazalékkal magasabb, mint egy 50 f6nél kisebb vallalatnak. A magas termelé-
kenység 114 szazalékkal noveli a hitelezés esélyét, a pozitiv targyieszkoz-noveke-
dés a hitel el6tti két évben pedig 82 szazalékkal. Az ipari véllalatok 129 szazalékkal
magasabb eséllyel részesiilnek hitelben, mint a hasonld ismérvekkel jellemezhetd
kereskedelmi vallalatok. Tehat egy erds pozitiv szelekciot mértiink azon vallalatok
javara, amelyek hitelben részesiiltek. Fontos megjegyzés, hogy a mérhetd ismérvek
mellett az elemz6 szdmara nem mérhetd vallalati jellemzdk is kiillonbozhetnek a két
csoport tekintetében. Ilyen lehet a vallalat tigyvezetdjének a ratermettsége, a tulaj-
donosok motivaciodi, a dolgozok képességei vagy mas rejtett tulajdonsagok. Nagyon
valdszind, hogy a mért és nem mért készségek korrelalnak egymassal vallalati szin-
ten (példaul egy magas termelékenységti vallalatnak ratermett vezet6i vannak), ami
tovabbi szelekcidt okozhat.
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3. tablazat
A hitelezést meghatarozé vallalati jellemz6k (beruhdzasi hitelben részesiilé vallalatok)

Magyarazé valtozo6 Egyiitthato Valészintiség
(szé&zalék)

50 fénél nagyobb 0,003 283
(0,000)

Magas termelékenység 0,001 114
(0,000)

Targyieszkoz-ndvekedés 0,001 82
(0,000)

Ipari véllalat 0,001 129
(0,000)

N 426 306

R 0,003

Megjegyzés: linedris valdszintség regresszio.
Minta: a tamogatott vallalatok tamogatas el6tti éve, a nem tamogatott vallalatok dsszes éve
2014 és 2018 kozott.

A fiiggé valtozo =1, ha a vallalat a kovetkez6 évben beruhazasi hitelt kapott.

Magyarazo valtozok: 1. a létszam nagyobb mint 50, 2. ipardgi medidnt meghaladé termelé-
kenység, 3 targyi eszkozok novekedése pozitiv, 4. ipari vallalat.

A valoszintségek kiszamitasahoz a fiiggd valtozo atlagos értékével (0,00095) elosztjuk a be-
csiilt egytitthatokat.

1 szdzalékos, ™ 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikéns.

Moébdszertan

A tamogatott hitelek hatasait a vallalati kimenetekre panelregresszios modszerekkel
becsiiljitk meg: a fliggd valtozd hitelkihelyezés utani atlagos értékét hasonlitjuk ossze
a hitel el6tti értékkel (egy kontrollcsoporthoz viszonyitva). Amennyiben a vallalat egy
adott hitel el6tt mar kapott egy hitelt, ez befolyasolhatja a kimeneti valtozo hitelfelvé-
tel elotti értékét, és a becsiilt hatas torzitott lesz. Ezért csak akkor vessziik be a hitelt
az elemzési korbe, ha a véllalat el6tte harom évig nem részesiilt ugyanolyan hitel-
ben." Azt viszont megengedjiik, hogy a vallalat a hitel utan Gjabb tdmogatott hitelt
kapjon. Ennek a feltételnek az 6sszes hitel megfelel, amit el6szor adtak a vallalatoknak
(428 darab). A tamogatott vallalatok idésorait a tamogatas eldtti négy év és a tamoga-
tas utani harom év kozott hasznaljuk (a tdmogatas évével egyiitt 9sszesen nyolc év).

"' Elképzelhetd, hogy a vallalat mas forrasbol is részesiilt timogatott hitelben vagy vissza nem té-
ritendd tamogatdsban az Exim-hitelt megel6z6 id8szakban. Ezt nem tudjuk kisztirni, azonban vald-
szindsithetd, hogy nem fogja torzitani az eredményeket. Mivel a mas forrasbol kapott taimogatasok
jo eséllyel egyenletesen oszlanak el az idében, ezeket az Eximtdl kapott tamogatas elétt és utdna is
megnyerhette a vallalat. A hitelezés el6tt megkapott timogatasok csokkentik, az utdna kapottak pedig
novelik a becsiilt hatast, tehat az 9sszhatds valoszintileg nem lesz szdmotteve.
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Mint a legtobb kormanyzati szakpolitikai elemzésnél, a tamogatott vallalati hitelek
hatasainak kimutatdsa esetében is az a legnagyobb nehézség, hogy a valos hatasok 6ssze-
keverednek a szelekcios hatasokkal. Azok a vallalatok, amelyek palyaznak a hitelre, és
el is nyerik azt, jellemz&en masképp mikodnek, mint azok, amelyek nem palyaznak.
Ennek oka az lehet, hogy a hitelnek szamottevd koltsége van (ami egy fix koltségbdl és
egy valtozo koltségbdl all). A fix koltség a palyazattal kapcsolatos pénzbeli és nem pénz-
beli (példaul a vezetdk idéraforditasa) koltségbdl, a valtozé koltség pedig a beruhazas
onrészébdl, illetve a torlesztérészletek fizetésébdl all. Ha egy véllalat nem akar nove-
kedni, nem pélyazik timogatott hitelekre. Ez a szelekcio kiilonbségeket general a hitele-
zett és nem hitelezett vallalatok kozott, amit az elemzésben kezelnunk kell.

Ezek a jellemz6k mind torzithatjak a hitelek hatasanak mérési eredményeit. Ha példaul
ratermett vallalatok palydznak a hitelekre, lehetséges, hogy ezek a vallalatok akkor is job-
ban névekedtek volna, mint a tamogatott hitelt nem nyert vallalatok, ha nem kapnakilyen
segitséget. Tehat a hitelezés mért hatasa nagyobb lesz, mint a valds hatas.

Hogy a szelekcios torzitast csokkentsiik, két modszert alkalmazunk. El¢szor a nem
hitelezett magyar vallalatok 6sszességénél jobb kontrollcsoportot képeziink abban
az értelemben, hogy a vallalatok a kontroll- és a hitelezett csoportban jobban hason-
litanak egymasra a hitelezést megel6z6 idészakban. Ennek érdekében megbecsiil-
jik a részvételi valoszintiséget (propensity score) a hitelezési programban egy probit
regresszi segitségével, amelyben a fiiggé valtozé egy kétértéki valtozd, amely azt
mutatja, hogy a vallalat kapott-e kedvezményes hitelt a rd kovetkez6 évben, a magya-
razé valtozok pedig a kovetkezdk: a 1étszam, az arbevétel, a targyi eszkozok kétéves
novekedési rétaja és a tékedttétel kvintiliseib8l szdrmaztatott kétértékd véltozok, az
exportstatus, az év, a két szamjegy( iparag (a folytonos valtozékat logaritmaltuk).”®
A regresszios minta a tamogatott vallalatok timogatas el6tti évét és a tamogatast nem
kapott vallalatok Gsszes évét tartalmazza.

Miutan megbecsiiltiik ezt a valdszintiséget, csoportokat képeziink év, exportstatus,
két 1étszam-kategoria és két targyieszkoz-novekedési kategoria szerint, és az egy cso-
portba tartozo vallalatokat parositjuk a hitelezési valdszintiség szerint - tehét egy pon-
tos parositast (exact matching) kombinalunk egy valdszintségi parositassal (propensity
score). A valoszintiségi parositasnal legfeljebb harom nem hitelezett vallalatot rendeliink
hozza minden hitelezett vallalathoz (nearest neighbor matching). Amennyiben a kezelt
és a potencidlis kontrollvallalat becsiilt valoszintiségének kiilonbsége meghaladja a 0,01-
ot, a vallalatot nem hasznaljuk fel kontrollvallalatként. Ezért lehetséges, hogy nem
harom, hanem kevesebb vallalatot kapcsolunk egy hitelezett vallalathoz. Az is lehetsé-
ges, hogy a hitelezett vallalatnak egyetlen megfelel6 kontrollvallalata sincs a mintaban.
Ilyenkor a vallalatot kihagyjuk a becslésbél. A kontrollvallalatokat a regresszids elem-
zésben ugy sulyozzuk, hogy az egy tamogatott vallalathoz tartozé kontrollvallalatok
stlyosszege egy legyen. Hasonldan a tamogatott véallalatokhoz, a kontrollvallalatoknak
is a tamogatas el6tti négy és a tamogatds utani harom évét tartjuk meg.

" A tékeattételt a rovid és hosszu lejarata kotelezettségek dsszegének és a targyi eszkozok alloma-
nyanak hdnyadosaként definidltuk.
" A regresszié eredményei a Fiiggelékben, az F2. tdbldzatban taldlhatok.
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A pérositas utan a mintaban 404 tamogatott vallalat maradt, tehat a 6sszes tdimo-
gatott vallalat 94 szazalékat hasznaljuk. A kontrollvéllalatok szama 1106. A Frigge-
lék F1. tablazatdban bemutatjuk a kezelt és a kontrollminta atlagos értékeit néhany
valtozora, valamint standardizalt kiilonbségiiket. A kiilonbség altalaban nagyon
kicsi, és a legnagyobb sem haladja meg a 0,25-os értéket, ami Imbens-Wooldridge
[2009] szerint megfeleld.

Az alkalmazott regresszios egyenlet a kovetkezé:

Yin= YHITEL, + T + o+ IPAR; X EVt o

amelyben i a vallalatokat, 7 a tamogatds évétol mért id6t (-4, ..., 3), t az éveket inde-
xalja. A regresszidban a hitelezett vallalatoknak azokat az éveit tartjuk bent, amelyek
elég kozel vannak a hitel elnyeréséhez, hogy varhato legyen egy hatas kimutatasa. Ese-
tiinkben ezt négy évben hatdroztuk meg, vagyis a hitel évét és még harom évet tar-
tunk bent a regressziés mintaban. Ezenkiviil még megtartjuk a hitelt megel6z6 négy
évet azért, hogy ehhez hasonlitsuk a hitel hatasat. Ugyanezt tessziik a kontrollvallala-
tokkal is (tehdt 7=-4, ..., 3). Négy kimenetet vizsgalunk: y, = tdrgyi eszkoz, létszdm,
arbevétel, munkatermelékenység (mindegyik logaritmalva).

A regresszioba kontrollvaltozoként iparag—év interakciokat tesziink, hogy kisztir-
juk az iparagi szint(i éves termelési sokkokat, amelyek példaul az arindexben csap6d-
hatnak le." Véllalati fix hatdsokra, illetve a T index 4ltal definialt kétértékii valtozokra
is kontrollalunk. Mivel ezek a valtozék azt mutatjak, hogy hany év telt el a taimogatas
6ta, kiszirik a kontroll- és a hitelezett vallalatok kozos trendhatdsait.

Mint minden becslésnek, ennek is vannak korlatai. Ha olyan hatas érte a kezelt val-
lalatokat, ami befolyasolta a kimeneti valtozo értékét, és ez a hatas egybeesett a tamo-
gatas idépontjaval (vagyis korrelal mind a magyarazd, mind a kimeneti valtozdval),
a becsiilt egytitthatok torzitottak lesznek. Amennyiben viszont nem tértént ilyen
hatas, akkor jo eséllyel kimondhatjuk, hogy oksagi kapcsolatot mériink a magyarazé
és a kimeneti valtozok kozott.

A tamogatott hitelek hatasa a vallalati kimenetekre

A beruhazasi hitel atlagos hatdsat a parositott adaton a véallalati kimenetekre a 4. tdb-
ldzat mutatja be. A beruhazasi hitel atlagosan 61 szazalékkal névelte a vallalat targyi
eszkozeit. Ez azt jelenti, hogy a hitelezett vallalatok sajat, hitelezés el6tti targyiesz-
koz-allomanyukhoz képest tobb mint mésfélszer nagyobb allomdannyal rendelkeztek
ugy, hogy kozben azt is figyelembe vessziik, hogy mennyire emelték targyi eszkoze-
iket a hitelt nem kapott véllalatok ugyanebben az idészakban. A hitel a munkainpu-
tot 9,8 szazalékkal novelte, tehat a téke és munka a tdmogatott vallalatoknal inkdbb
kiegészitd, mint helyettesitd a termelésben. Az inputok névekedése nem volt hiaba-
vald, mert a vallalatok drbevétele 7,7 szazalékkal n6tt.

* Az iparagi véltozokat a két szamjegytit TEAOR *08 besorolds alapjin definidltuk.
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4. tabldzat
A hitelek hatdsa a vallalati kimenetekre (N =11 524)

Targyi eszkoz Létszam Arbevétel Termelékenység
(1) () 3) (4)
Hitelezett 0,610"** 0,098 0,077 -0,021
(0,049) (0,024) (0,025) (0,021)

Megjegyzés: a tablazat kiillonboz6 vallalati kimenetekre mutatja be annak a kétérték val-
tozénak az egyiitthatdjat, amely 1 attdl az évtél, amikor a véllalat beruhdzasi hitelben
részesiilt. A regressziot a parositott mintan futtattuk. A regresszié iparag—év kontrollokat,
a tamogatas évére illesztett idévaltozokat és vallalati fix hatdsokat tartalmaz. Zaréjelben
a vallalati szinten klaszterezett standard hibak.

1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikéns.

A becsiilt egytitthatok 1 szdzalékos szinten szignifikansak. A munkatermelékenység
2,1 szazalékkal csokkent, de ezt a hatast nagyon pontatlanul mérjiik, és nem lehet
a 0-t0l megkiilonboztetni statisztikai értelemben. Ezek szerint az olcsé hitelt a valla-
latok jol hasznaltak fel, és mind inputjaikat, mind outputjukat jelentésen megnovelték,
viszont ez a novekedés nem eredményezett termelékenységvaltozast. Ebbol azt a kovet-
keztetést vonjuk le, hogy a legvaldsziniibb kimenete a timogatott vallalati hitelezésnek
a ,tobbet ugyanabbdl” — a vallalat nem herddlja el az olcsé pénziigyi forrasokat, hanem
felhasznalja és novekszik, de valdszintileg nem torténnek mélyrehaté valtozasok a val-
lalat termékpalettajan, termelési technolégidjaban vagy folyamataiban.

Kovetkez6 1épésiink az, hogy az atlagos hatast felbontjuk a hitelezés o6ta eltelt id6 sze-
rint. A 2. dbra bemutatja, hogyan valtozott a hitel hatasa az idé elteltével.” El8szor azon-
ban értelmezziik a hitelezés el6tti egytitthatokat. Ezek azt mutatjak, hogy mennyire tud-
juk kezelni a szelekciot az adatban (vagyis hogy regresszios modszereinkkel mennyire
tudjuk hasonldva tenni a hitelezett és nem hitelezett vallalatokat a hitelezés el6tti id6-
szakban). A parositassal és a panelregresszios modszerekkel sikeriilt a hitelezett és nem
hitelezett vallalatokat nagyon hasonléva tenni a kimeneti valtozok tekintetében: a hitel
el6tti harom évben a két véllalatcsoport kimeneti valtozdi hasonlo palyat irnak le, mivel
a tamogatas el6tti idészakra becsiilt egytitthatok kicsik, és nem szignifikansak statiszti-
kai szempontbdl. Ebbdl azt vonhatjuk le, hogy a becsiilt hatdsokat jo eséllyel a beruhazasi
hitel okozta, és nem valami mds, amit nem tudtunk figyelembe venni.

A 2. dbra bemutatja, hogy a targyi eszkozok csak a tamogatas évében nének (a nem
tamogatott vallalatok csoportjahoz képest), ami tovabbi bizonyiték arra, hogy valo-
ban a timogatas hatasara néttek meg. Az dbra azt is bizonyitja, hogy a létszam és az
arbevétel folyamatosan né a hitelezés utan. Tehat a hitelezett véllalatok novekedési
palyara allnak, és még harom évvel a hitel elnyerése utdn is n6 az arbevételik, és
munkahelyeket teremtenek. Termelékenység tekintetében a hatdsok nem kiilonboz-
nek szignifikansan a 0-tol.

' A regresszids egyiitthatokat és a hozzajuk tartozé standard hibakat a Fiiggelék F3. tdbldzata
tartalmazza.
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2. dbra
A hitelek hatasanak dinamikaja (N=11 524)
a) Targyi eszkoz b) Létszam
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Megjegyzés: az abra kiilonboz6 vallalati kimenetekre mutatja be a hitel hatasanak alakulasat
és az egytitthatokhoz tartozo 95 szazalékos konfidencia-intervallumokat. Referenciaév: négy
évvel a hitelezés el6tt. A regressziot a parositott mintan futtattuk. A regresszid iparag—év
kontrollvaltozdkat, a timogatas évére illesztett id6valtozokat és vallalati fix hatasokat tartal-
maz. A standard hibak vallalati szinten klaszterezettek. A becsiilt egytiitthatokat és standard
hibédkat a Fiiggelék F3. tdbldzata kozli.

Elemzésiinkben eddig a timogatott hitelezés tényének hatasat becstltiik. Fontos kolt-
ségvetési kérdés azonban, hogy mennyiben fiigg a gerjesztett hatas a hitel méretétél.
Lehetséges, hogy tobb forras magasabb kimeneteket general, de az is elképzelhetd,
hogy adott szint felett nem hatékonyan hasznaljak fel a pénzt a vallalatok. Hogy ezt
elemezzik, a hitelezés intenzitdsa szerint két csoportba rendezziik a vallalatokat.
Amennyiben a hitel 6sszege kevesebb a targyi eszkozok értékének 25 szazaléka-
ndl, a hitel intenzitasat alacsonynak tekintjiik, ha pedig legalabb 25 szazalék, akkor
magasnak. A 428 elemzésre alkalmas hitel koziil 199 alacsony intenzitasu, 229 magas
intenzitasu. A regressziokat kiilon-kiilon futtatjuk le a két tamogatott csoportra (és
a megfelel6 kontrollvallalatokra).

Az 5. tabldzat mutatja be a mért vallalati kimeneteket intenzitdsi szint szerint.
Az eredmények azt sugalljak, hogy a nagyobb hitelek jobban névelik a véllalatot.
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Az alacsony intenzitasu hitelek 26,5 szazalékkal novelik a vallalat targyi eszkozeit,
a magas intenzitasu hitelek pedig 96,2 szazalékkal. A dolgozoi létszam 6,4 szazalék-
kal né a kis intenzitdsu hitelek esetében, a magas intenzitas esetében pedig 17,3 sza-
zalékos hatast latunk. Arbevétel tekintetében az alacsony intenzitas 7,4 szdzalékot
general, a magas intenzitdsu hitelezés 14 szazalékkal emeli meg a tamogatott véllalat
arbevételét. A termelékenységet egyik intenzitdsd hitel sem emeli.'®

5. tabldzat
A hitelek nagysaganak hatdsa a vallalati kimenetekre

Targyi eszkoz Létszam Arbevétel  Termelékenység
oy ) 3) )
Alacsony intenzitds 0,265 0,064 0,074" 0,009
N=5510 (0,051) (0,032) (0,038) (0,027)
Magas intenzitds 0,962 0,173 0,140 -0,034
N=6137 (0,069) (0,033) (0,035) (0,031)

Megjegyzés: a tablazat kiilonb6z6 vallalati kimenetekre mutatja be annak a kétértéki valto-
zbénak az egyitthatojat, amely 1 attdl az évtdl, amikor a véllalat beruhazasi hitelben része-
stilt. A mintat két csoportra bontottuk: alacsony intenzitdsu hitelezés esetén a hitel 6sszege
nem ¢éri el a vallalat targyieszkoz-dllomanyanak 25 szazalékat, magas intenzitast hitele-
zés esetén pedig a hitel 6sszege a vallalat targyieszkoz-dllomanyanak legalabb 25 szazaléka.
A regressziot a parositott mintan futtattuk. A regresszio iparag-év kontrollokat, a timogatas
évére illesztett idovaltozokat és vallalati fix hatdsokat tartalmaz. Zardjelben a véllalati szin-
ten klaszterezett standard hibak.

1 szédzalékos, ** 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

Ezeket az eredményeket befolyasolhatja, hogy a kiilonbo6z6 nagysagu hitelek kiilon-
boz6 tipust vallalatokat érintenek. Tehat elképzelhetd, hogy a nagyobb hiteleket pél-
daul atlagosan jobb vallalatok nyerték, és ezt szelekciot csokkenté modszereink nem
tudtak maradéktalanul kiszlirni (a 25 szazalékos hatar esetében az alacsony intenzi-
tasu véllalatok példaul atlagosan 131 dolgozot foglalkoztattak, a magas intenzitasuak
pedig 76 dolgozét), de a kontrollcsoportok is hasonlé ismérvekkel rendelkeznek, tehat
a méretkiilonbség 6nmagaban nem torzitja az eredményeket.

Osszefoglalés

Tanulmanyunkban az Eximbank 4ltal 2015-2019 kozott a legalabb 5 6t foglalkoz-
taté vallalatoknak folydsitott beruhazasi hiteleket elemeztiik. A vizsgalt id6szak alatt
az Eximbank 2021. évi értéken 291 milliard forint értékben folyositott hiteleket 428

' A hitelek intenzitdsdnak hatasat 20, illetve 30 szazalékos kiiszobnél is megvizsgaltuk. A becsiilt
egyiitthaték nagyon hasonlitanak az itt bemutatottakhoz, a standard hibak viszont idénként nagyobbak
a 20 szazalékos kiiszob alatt, aminek oka lehet a kis intenzitasu hitelek viszonylag alacsony elemszama.



126 | TELEGDY ALMOS-TOTH GABOR

vallalatnak. A kihelyezett hitelek javarészt ipari vallalatokhoz keriiltek. Jellemz&en
magas termelékenységt, névekvo palyan levé vallalatok részesiiltek hitelben.

A szelekcios torzitas csokkentése érdekében adatparositasos és panelokonometriai
modszereket 6tvoztiink. Eredményeink szerint a tamogatott beruhdazasi hitelben
részesiil6 vallalatok atlagosan 61 szdzalékkal tudtak novelni targyi eszkozeik allo-
manyat, 10 szazalékkal munkavallaloik szamat és 8 szazalékkal arbevételiiket. Ter-
melékenységi hatdsokat nem mutattunk ki. Ezek alapjan a vallalatok a tdmogatott
hitelt jol hasznaltak fel, és mind inputjaikat, mind outputjaikat szignifikansan és
nagymértékben novelték. Az eredmények azt tamasztjak ald, hogy minél nagyobb
hitelt kap a vallalat a méretéhez képest, annal nagyobb mértékben né inputfelhasz-
nélasa és kibocsatasa.

Az elemzés egyik korlatja, hogy a regresszios modellel csak a hitelek kozvetlen hata-
sait tudjuk kimutatni, azonban lehetnek atterjedési hatasok is, amiket nem vesz figye-
lembe mérésiink. A hitelezett vallalatok példaul kiszorithatjak a piacrél a nem hitele-
zett vallalatokat, ami masodlagos negativ hatdsokat okoz makrogazdasagi szinten. Az
is lehetséges, hogy a hitelezés altal 1étrejott munkahelyek egyébként létrejottek volna
mashol, de az is, hogy a hitelezett vallalatok tobbletkeresletet generalnak a nemzet-
gazdasagban azdltal, hogy tobb inputot vasarolnak mads véllalatoktol.

Amennyiben a tdmogatasi program célja a vallalatok névekedése volt, kimondhat-
juk, hogy az Eximbank tamogatott hitelei elérték céljukat. Szamos mas tanulmany-
hoz hasonléan mi is azt mutattuk ki, hogy a tamogatott hiteleket nem herdaljak el
a vallalatok, hanem feleldsen befektetik, és ez tobbletnévekedésben nyilvanul meg.
A célzott vallalati tamogatasok azonban nem mindenhatdk, mivel a termelékenységet
nem noévelik kozvetlen mddon - ennek oka az is lehet, hogy a tamogatott vallala-
tok eleve termelékenyebbek, mint az atlagos magyar véllalat. A tamogatasok kozvetve
novelni tudjak a makroszint{i termelékenységet: a j6l mtikodé vallalatok nagyobb
stllyal lesznek jelen a nemzetgazdasdgban. Az a normativ kérdés, hogy egyéltalan
érdemes-e a jol mikodoé vallalatokat kozvetlen tamogatasban részesiteni, vagy eze-
ket a forrasokat inkabb mas tarsadalmi problémak megoldasara kellene forditani,
talmutat a tanulmany keretein.
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Fuggelék

FI. tabldzat
A pérositott minta kiegyensulyozottsaga

Kontroll Kezelt  Standardizalt
kiilonbség

Arbevétel 14,159 14,235 0,038
(1,454) (1,330)

Létszam 3,625 3,645 0,011
(1,303) (1,222)

Termelékenység 10,534 10,590 0,040
(1,003) (0,936)

Targyi eszkoz 12,508 12,853 0,126
(2,040) (1,812)

Targyieszkoz-novekedés 0,367 0,365 -0,002
(0,743) (0,805)

Arbevétel-novekedés 0,246 0,242 -0,006
(0,467) (0,518)

Exportalo 0,694 0,699 0,007
(0,461) (0,459)

Tékeattétel 18,790 4,601 -0,029

(479,951) (52,402)
N 4775 1211

Megjegyzés: a tablazat a kontroll- és kezelt mintdk atlagos értékeit mutatja a kezelés el6tti
harom évben. A harmadik szamoszlop a két érték kozotti standardizalt killonbséget tartal-
mazza (az atlagok kiilonbsége a varianciak gyok alatti 6sszegéhez képest).
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F2. tabldzat

A parositashoz hasznalt probit regresszié (hitelezett vallalatok)

Valtozé

Egyiitthato

InL kvintilis =2

InL kvintilis=3

InL kvintilis=4

InL kvintilis=5

InQ kvintilis =2

InQ kvintilis =3

InQ kvintilis =4

InQ kvintilis=5

K névekedés kvintilis* =2
K névekedés kvintilis® = 3
K novekedés kvintilis* = 4
K noévekedés kvintilis* =5
Exportalo

Tokeattétel kvintilis =2
Tokeattétel kvintilis=3
Tokeattétel kvintilis =4

T8keéttétel kvintilis=5

-0,023
(0,099)
0,033
(0,096)
0,082
(0,088)
0,152*
(0,090)
0,156
(0,182)
0,309*
(0,172)
0,721°%*
(0,165)
1,087
(0,168)
-0,029
(0,092)
0,140
(0,085)
0,294**
(0,082)
0,319
(0,084)
0,187
(0,044)
0,061
(0,050)
-0,044
(0,054)
-0,126**
(0,059)
-0,430***
(0,082)

N
Pszeudo R

229206
0,177

* A targyi eszkdzok kétéves novekedési kvintilise.
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Minta: a hitelezett vallalatok hitelezés el6tti éve, a nem hitelezett vallalatok dsszes éve. Ev és

iparagi kontrollok.

%

1 szazalékos, ™ 5 szazalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.
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F3. tabldzat
A 2. abrdhoz tartozé regresszios egyiitthatok (N =11 524)

Targyi eszkoz Létszam Arbevétel Termelékenység
(1) (2) (3) (4)

T=-3 0,007 0,029 0,019 -0,009
(0,037) (0,022) (0,025) (0,024)

T=-2 -0,046 -0,000 0,010 0,010
(0,044) (0,026) (0,028) (0,028)

=-1 0,034 -0,017 -0,002 0,014
(0,052) (0,031) (0,031) (0,031)

T=0 0,588™** 0,077 0,028 -0,049
(0,062) (0,034) (0,035) (0,031)

T=1 0,624 0,093** 0,062* -0,031
(0,065) (0,037) (0,037) (0,033)

T=2 0,623*** 0,103** 0,113%** 0,010
(0,068) (0,041) (0,042) (0,035)

T=3 0,599*** 0,139*** 0,150 0,010
(0,072) (0,043) (0,045) (0,038)

Megjegyzés: a tablazat kiilonboz6 vallalati kimenetekre mutatja be a hitel hatasanak evolu-
cigjat. Referenciaév: négy évvel a hitelezés el6tt. A regressziot a parositott mintan futtattuk.
A regresszi6 iparag-év kontrollokat, a tamogatas évére illesztett idovaltozdokat, valamint
vallalati fix hatdsokat tartalmaz. Zarojelben a vallalati szinten klaszterezett standard hibak.
1 szdzalékos, ™ 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikéns.
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