KOZGAZDASAGI SZEMLE, LXVIIIL. EVF., 2021. SZEPTEMBER (930-965. o.)

DRABANCZ ARON-EL-MEOUCH NEDIM MARTON-
LANG PETER

A koronavirus-jarvany miatt bevezetett
jegybanki és dllami hitelprogramok
hatdsa a magyar foglalkoztatasra

A gazdasagi valsaghelyzetekben gyakran drasztikusan visszaesé hitelkinalat jelen-
tésen ronthatja a vallalatok hitelhez jutasi lehetéségeit, igy kilabalasi esélyeiket,
realgazdasagi teljesitményiiket is. Mennyiben enyhithetik e problémat a timoga-
tott hitelek? Tanulmanyunkban ezt vizsgaljuk meg a koronavirus-jairvany miatt
Magyarorszagon bevezetett jegybanki és allami hitelprogramok foglalkozta-
tasi hatasan keresztiil. Vizsgalatunk vallalati szintii mikroadatbazison - becsiilt
részvételi valoszintliségen alapuld parositast és fix hatasos panelregressziot alkal-
mazva - értékeli a tamogatott hitelek hatasat a cégek havi frekvencias létszamada-
taira. Eredményeink szerint a tamogatott hitelprogramokat igénybe vevé, 6t f6nél
nagyobb vallalatok létszamdinamikaja szignifikansan kedvezbben alakult 2020
marciusa és decembere kozott, mint a hasonld, am a programokat nem kihasznalo
vallalatoké. A mért hatas az ,,NHP Hajra!” program, a beruhazasi hitelek, illetve
a kisvallalkozasok tekintetében mutathato ki legnagyobb mértékben.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: D22, E24, G38, H81.

Bevezetés

A koronavirus-jarvany elterjedése az egészségiigyi kihivasok mellett stulyos és széles
kort valsagot okozott a globalis gazdasagban. A karanténintézkedések és a szocialis
tavolsagtartasi szabalyok 2020 tavaszan rendkiviil gyorsan és mélyrehatoan alakitot-
tak at a gazdasagi szereplék viselkedését, szamos dgazat miikodése atmenetileg teljes
mértékben megallt. A 2007-2008-as gazdasagi valsaggal szemben a dontéshozok a gaz-
dasagi kihivasra 6sszességében rendkiviil laza koltségvetési és monetaris politikaval
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valaszoltak (IMF [2021]), Eurépaban tobb orszagban is példatlan mértékd, a GDP 10
szazalékat is meghaladd gazdasagvédelmi programokat fogadtak el (Bruegel [2020]).
Ezen programok keretosszegei Europaban legnagyobbrészt hitelgarancia-programok-
hoz kapcsolddtak, de jelentds volt az adokedvezményeken, illetve azonnali koltségve-
tési kiadasokon keresztiili transzfer mértéke is (Bruegel [2020]).

A gazdasagvédelmi programokon beliil a véllalati szektort is szamos intézkedéssel
segitették a gazdasagi dontéshozok: a redlgazdasag életben maradasa érdekében az
Eurdpai Uni6 sok orszagaban véllalati kedvezményekkel és bértamogatasi programok-
kal tamogattak a vallalatok miikodését. Emellett a hitelezést tekintve — harom orszagot
leszamitva — az Eurdpai Unié minden egyes tagallamaban valamilyen mértékd hitel-
torlesztési moratoriumot is bevezettek az addésok atmeneti likviditasi problémainak
enyhitéséért (MNB [20204] 27. 0.), tovabbd nagy volument garanciaprogramokkal
probaltak anticiklikus médon segiteni a vallalati hitelezés fenntartasat (MNB [20200]
23-24. 0.). A programok eredményesnek tekintheték két teriileten: a GDP visszaesé-
séhez képest a munkaerdpiaci alkalmazkodas relative visszafogott volt (MNB [2020c]
76-77. 0.), mig a vallalati hiteldinamika a valsagos év ellenére is jelentésen noveked-
hetett az Eurdpai Unidban, bar ehhez a moratériumok technikai, allomanyfenntartd
hatésa is érdemben hozzajarulhatott (ECB [2021]).

E tendenciak Magyarorszagon is megfigyelhet6k: vélhet6en részben a komplex
gazdasagi programcsomag hatdsara a vallalati hiteldinamika 2020 végén is kozel két
szamjegy( pozitiv novekedést mutatott (MNB [2021a]), mig az év végén a foglalkozta-
tottak szdma minddssze 40 ezer fével csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
(KSH [2021]). A kozel két szamjegy(i magyar vallalati hiteldinamika fennmaradasahoz
- a koronavirusra vélaszul bevezetett hiteltorlesztési moratérium mellett leginkabb -
a nagy volumeni jegybanki és allami hitelprogramok jarulhattak hozzd, amelyek
2020-ban az 4j hitelkibocsatas nagysagrendileg feléért feleltek (MNB [2021a] 14. 0.).
A programok els6dleges célja a hitelezés drasztikus ledllasanak, illetve 6sszeomla-
sanak (credit crunch) megel6zése volt, azonban masodlagos hatasként a vallalato-
kat munkavallaléik megtartasaban is 6sztonozhették. Tanulmanyunk célja megbe-
csiilni, hogy a bevezetett jegybanki és allami hitelprogramok mekkora mértékben
segithették a vallalatokat a munkavallaléik megtartasidban vagy uj munkavallalok
felvételében. Kutatasunk iranyanak masik oka, hogy a programok redlgazdasagi hata-
sait a létszamon keresztiil tudtuk leginkabb kozvetleniil és azonnali médon mérni.
Eredményeink alapjan a koronavirus-jarvany hatasara bevezetett jegybanki és allami
hitelprogramokat igénybe vevd, 6t f6nél nagyobb vallalatok létszamvaltozasa szigni-
fikdnsan kedvezdbben alakult 2020 marciusa és decembere kozott, mint a hasonlo,
am a programokat nem kihasznal¢ vallalatok foglalkoztatottsaga. A mért hatas leg-
nagyobb mértékben a Novekedési Hitelprogram (NHP) Hajrd!, a beruhdzasi hitelek,
illetve a kisvéllalkozasok tekintetében mutathatd ki.

Tanulmanyunkban el8szor ismertetjiik a koronavirus-jarvany hatasara beveze-
tett jegybanki és allami hitelprogramok legfontosabb jellemzdit, majd bemutatjuk az
elemzéshez hasznalt adatbazisunkat. Hatasvizsgalatunk elméleti keretrendszerének
ismertetését kovetden bemutatjuk f6bb eredményeinket, végiil elemzésiinket ossze-
foglalassal zarjuk.
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A bevezetett jegybanki és dllami hitelprogramok f6bb jellemzdi

A gazdasagi visszaesés gyakori kisérGjelensége a hitelezés drasztikus ledllasa, illetve 6ssze-
omlasa. Bar a jelenség kapcsan a szakirodalomban nem alakult ki egységes definicid, az
egyes megkozelitésekben legtobbszor az a kozos pont, hogy a hitelezési problémak legin-
kabb a kinalati oldal zavarara vezethet6k vissza (Balog és szerzdtdrsai [2014]). A vallalati
hitelpiac nagymeértékiilassuldsa, lefagydsa jelentds realgazdasagi problémakhoz vezethet:
Buera és szerzdtdrsai [2015] - egy kalibralt modellben szimulalva a 2007-2008-as valsag
hatésat az Egyesiilt Allamokban - a hitelkinalati és -fedezeti korlatok szigoroddsat vizs-
galta. A megfigyelésekkel 6sszhangban kimutatta, hogy a szigorodd korlatok miatt a toke-
aranyos finanszirozas 6-8, a GDP kozel 5 szazalékponttal csokkent, mig a munkanélkii-
liség 3 szazalékponttal emelkedett. Szintén a 2007-2008-as valsagot vizsgalva Gerali és
szerzdtdrsai [2010] Osszetevokre bontotta a GDP visszaesését, amely eredményei szerint
szinte teljes egészében a pénziigyi rendszerhez volt kapcsolhatd. Magyarorszagon a hite-
lezés realgazdasagi fontossagat Tamdsi-Vildgi [2011] mérte fel, s megallapitotta, hogy
amennyiben a hitelkinalat 10 szazalékkal visszaesik a vallalatok szamara, akkor a magyar
GDP kozel 2 szazalékkal is zsugorodhat. Emellett a gazdasagi recessziot kovet lassabb
hitelezési dinamika a kilabalast is lelassithatja (Ggynevezett hitel nélkiili kilabalas): Darvas
[2013] szerint a gazdasagi mélypontot kovet hdrom évben a hitel nélkiil felépiilé gazdasa-
gok atlagosan 1,1 szazalékponttal kisebb mértékben névekedtek, mint azok az orszagok,
ahol a kilabaldssal parhuzamosan a hitelezés felfutasa is megindult.

Magyarorszagon a 2007-2008-as gazdasagi valsagot kovetd, évente 4-5 szazalékkal zsu-
gorodo vallalati hitelallomanyra, illetve a szigoru vallalati hitelkondicidkra valaszul 2013-
ban bevezették a Novekedési Hitelprogramot. A meghirdetett program keretében a jegy-
bank a hitelintézetek dltal maximum 2,5 szazalékos kamatrés mellett kihelyezett forint-
hiteleket refinanszirozza 0 szazalékos kamatozas mellett. A program hatdsara a vallalati
hitelallomany csokkenése novekedésbe fordult, és a program els6 két szakaszanak ered-
ményeképpen a GDP szintje 1,7 szazalékponttal, mig a foglalkoztatottak létszama 17 000
f6vel novekedett (MNB [2016]). A program hatékonysagat kordbban tobb tanulmany is ele-
mezte: Horvdth-Lang [2021] kimutatta, hogy a program nemcsak a beruhazas és a mun-
kahelyteremtés elémozditdsdban volt hatdsos, hanem idével a vallalatok termelékenysé-
gére is kedvezd hatast gyakorolt. Endrész és szerzdtdrsai [2015] szintén ramutatott, hogy
a program Uj beruhazasokat generalt, s ez a hatds a kisebb vallalatok korében jelent6sebb-
nek bizonyult, feltehetéen a koriikben a hitelezési korlatok nagyobb foku enyhitése miatt.
A tamogatott program azota a vallalati hitelpiacon népszertivé valt: indulasa és 2020. mar-
cius kozott tobb szakaszban dsszesen tobb mint 2700 millidrd forint értékben tdmogatta
a hitelintézeteken keresztiil a kis- és kozépvallalatokat (MNB [20210]).

A jegybank igy mar egy kiprobalt hitelprogram kereteire tdmaszkodhatott a koro-
navirus-jarvany negativ realgazdasagi hatasainak ellenstlyozasahoz. A Monetaris
Tanacs 2020. aprilis 7-én dontott a Novekedési Hitelprogram Hajra! elnevezésii prog-
ram 2020. &prilis 20-i elinditasarél,' amely dontés alapjén a kis- és kozépvllalati szek-

" https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2020/kozlemeny-a-
monetaris-tanacs-2020-aprilis-7-i-uleserol.
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tor véllalatai 1500 milliard forint értékben nyujthattak be igényt kedvezé és kiszamit-
hat6 kamatozasu hitelforrasra. Emellett a koronavirus-jarvany okozta vélsagra vala-
szul még harom tovabbi tamogatott hitelprogramot vezettek be:

1. Majus 15-én indult négy 4j Széchenyi Kartya-program (SZKP) hitelkonstruk-
ci6,” amelyek kozel nulla szazalékos kamat mellett véltak elérhetévé a kis- és kozép-
véllalatok szdmara.’

2. Az MFB-csoport 2020. aprilis 22-én atfogé gazdasag-ujrainditasi hitel-, téke-
és garanciaprogramot’ inditott: a hitelprogramokat hozzévetdlegesen 467 milliar-
dos, mig a garanciaprogramokat kozel 700 milliardos keretosszeggel jelentették be
(MNB [20200]).

3. Az Eximbank Zrt. karenyhit6 hitelprogramjat majus 5-én jelentették be, amely
a gazdasagi nehézségekbe keriil6 exportald vallalatok szamara biztositott kedvezmé-
nyes finanszirozést.’

A bejelentett programok osszességében kozel 2000 milliard forint keretosszeggel all-
tak rendelkezésre. A volument jol érzékelteti, hogy ez a 2019-es év teljes vallalati hitel-
kibocsatasanak nagyjabol 70 szazaléka (MNB [2021a]). A programok a vallalatok és
a hitelcélok széles korére terjedtek ki, és jellemzéen rendkiviil kedvezd, fix kamatozas
mellett nyujtottak forrast a vallalatok szamara (1. tdbldzat).

Elemzési adatbazis

A jegybanki és allami hitelprogramok foglalkoztatasi hatasanak vizsgalatdhoz egy
vallalati szintii, részletes, a bejelentett programok, illetve a vallalatok jellemz6i-
nek széles korét tartalmazé adatbazist alakitottunk ki. A véllalatok jellemz6ir6l és
hitelfelvételi szandékarol részletes informaciokat nyujtéd adatbazis osszeallitasanak
célja az volt, hogy ezen informacidkra a lehetd legszélesebb kortien tudjunk kont-
rollalni, és ezzel eredményeinkben kizardlag a programok éltal okozott foglalkoz-
tatdsi hatast figyelhesstik meg.

Kiinduld adatbazisunk a NAV létszamadatbazisan alapult, amely az afaalanynak min6-
siil6 vallalatok havi gyakorisagu létszdmadatait tartalmazza.® Az adatbdzisban a 2019.

? Széchenyi Munkahelymegtart6 Hitel, Széchenyi Kartya Folyészamlahitel Plusz, Széchenyi Likvi-
ditasi Hitel, Széchenyi Beruhazasi Hitel Plusz.

* http://moi.hu/files/upload/source/20200514_Sajtokozlemeny KAVOSZ.pdf.

* https://www.mfb.hu/kozlemenyek/az-mfb-csoport-kozel-1500-milliard-forinttal-segiti-a-gazdasag-
yjrainditasat-osszehangolt-hitel--toke--es-garanciaprogramok-indulnak-n1126.

* https://www.portfolio.hu/bank/20200505/nagy-bejelentes-az-exim-tol-megerkeztek-uj-
programjaik-a-cegek-szamara-430014.

® A NAV foglalkoztatési adatainak definiciéja kiilonbézik a KSH altal hasznélt foglalkoztata-
si definiciotol, ugyanakkor jo kozelitést adnak a véllalati szintd foglalkoztatdsi folyamatokra. A két
adatbazis kozotti legfobb kiilonbség a statisztikai szambavétel moédja. A NAV adatbézisa az dfaalany
vallalkozasok ho végi allomanyat tartalmazza, mig a KSH dtlagos allomdnnyal szamol. Tovabbi fontos
kiillonbség a két szambavételi modszer kozott, hogy a KSH a részmunkaidés foglalkoztatas esetén csak
bizonyos ledolgozott munkaodra felett tekint valakit foglalkoztatottnak, mig a NAV adatbdzisa nem
teszi meg ezt a megkiilonboztetést.
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januar és 2020. december kozotti havi létszamadatok voltak megtaldlhatdk, 2020 juniu-
saig teljeskortien, a 2020 juniusaban jelent vallalatok tekintetében visszamendlegesen,
mig juliustol az 6t f6 feletti vallalatokra vonatkozdan. Mivel a programok eddigi hatasa-
nak értékelésére az indulasukat kovet6 elsé néhany honap létszamadatai nem elengedok,
hatasvizsgalatunkat alapvetden az 6t {6 feletti véllalatokra végeztiik el. A kiilonféle, alabb
részletezett adatbazisokat addszam alapjan kotottitk egymashoz, igy cégszinten tudtuk
meghatdrozni az egyes timogatott programok foglalkoztatasi hatasat.

A hitelallomanyi és -kibocsatasi adatok dsszeallitasakor az MNB bels6 hitelezési
adatbazisait hasznaltuk, a vizsgalt programok adatait emellett egyedileg kértiik be.
Ahogy mar lathattuk, a legtobb program bejelentésére aprilis honap folyaman vagy
majus elején keriilt sor, igy az elemzési adatbazisunkban az ezt megel6z6, marciusi
hénapot jeloltiik ki viszonyitasi pontnak, hiszen ezt kovetGen a vallalatok mar tervez-
hettek a programok igénybevételével és esetleges hatdsaival. A bejelentett programok
koziil az NHP Hajra! igénybevétele futott fel aleggyorsabban: elemzési adatbazisunk-
ban a elsé honapokban leginkabb csak e program keretében torténtek érdemi kibo-
csatasok (2. tabldzat). A koronavirus-jarvany 2020-ban érdemben atrajzolta a valla-
lati hitelek piacat, a tamogatott hitelek részaranya jelentGsen megugrott az uj kibo-
csatason beliil, a teljes vallalati hitelkibocsatas nagysagrendileg feléért felelve (MNB
[20214]). Ez az elemzéshez hasznalt adatbazisban is lathatd, a kibocsatott piaci hitelek
havi volumene 150 milliard forint koriil alakult 2020. 4prilis utan, mig a tamogatott
programok havi Gj kibocsatasa atlagosan enyhén efolott alakult.

2. tdbldzat
A tamogatott és piaci hitelek kibocsatasa, 2020 (milliard forint)

Hoénap NHP Allami Piaci hitelek
Hajra! programok
Aprilis 0,2 4,3 122,2
Mijus 30,1 2,9 202,2
Janius 157,8 34,1 145,0
Julius 229,0 123,4 111,8
Augusztus 204,2 82,4 146,5
Szeptember 189,3 104,4 1234
Oktober 246,6 109,0 238,6
November 204,8 138,4 160,4
December 127,1 74,5 170,6

Forrds: sajat szamitas a hasznalt adatbazisok alapjan.

A cégek jellemzdire a NAV tarsasagiado-bevallasi adatbazisabdl szarmazd, 2019.
decemberre vonatkozé véllalati mérleg- és eredménykimutatas-adatok alapjan kont-
rolldltunk.” Emellett a koronavirus-jirvany miatt megvaltozott gazdasagi keretrend-

7 Az adatbézisbol a negativ vagy nulla drbevételli cégeket kisztirtiik.



936 | DRABANCZ ARON-EL-MEOUCH NEDIM MARTON-LANG PETER

szer jellemzdire is szamos valtozdéval kontrollaltunk: az Informaciés és Technolégiai
Minisztérium jévoltabdl mikroszintli bértamogatasi adatokra, mig az MNB HITREG
adatbazisa segitségével a moratdriumban 1év6 vallalatokra is ralatasunk volt. Ezenkiviil
a koronavirusnak leginkdbb kitett, sériilékenyként besorolt négyjegyi TEAOR szak-
agazatok azonositasa is bekeriilt adatbazisunkba (MNB [20200]).

Modszertan
A hatds mechanizmusai

Miel6tt ratérnénk pontos hatasvizsgalati stratégiankra, bemutatjuk, hogy elméleti meg-
fontolasaink alapjan milyen csatornakon keresztiil hathatnak a jegybanki és allami
hitelprogramok a vallalkozasok foglalkoztatotti létszamara. A tdmogatott hitelek min-
den f6bb hitelcélra kiterjedtek, igy nem gondoljuk, hogy az e hitelekbdl finanszirozott
projektek szisztematikusan kiilonbéznének a piaci alapon finanszirozott projektektol.
Ami a timogatott hitelprogramok keretében folydsitott hitelek {6 megkiilonboztetd jel-
lemzdje, az az, hogy a piaci kamatoknal alacsonyabb forraskoltséget kinalnak a vallal-
kozasok szamara. Azon cégeknek, amelyeknek a programokban elérheténél piaci alapon
magasabb volt a kamatlabuk, a programok a forraskoltségiik csokkentésével megemelik
tervezett projektjeik netto jelenértékét, ezaltal a programok hatasara varhatéan addi-
cionalis beruhazasok kovetkeznek be. Ha emellett a vallalatok arra szamitanak, hogy
a programok csak id6legesen allnak rendelkezésre, a programok 4ltal fixen kinalt ala-
csonyabb forraskoltséget érdekiikben allhat bebiztositani akkor is, ha beruhazast csak
késdbbre terveztek volna, ezzel elérehozva bizonyos beruhdazasaikat. Az alacsonyabb
forraskoltség tovabba a forgoeszkozhitelekre is potlolagos keresletet teremthet, hiszen
a vallalatoknak ceteris paribus nagyobb ardnyban éri meg mikodésiiket hitelbdl finan-
szirozni. A programok hatasara tehat a hitelkereslet emelkedését varjuk.

A jegybank NHP Hajra! programhoz tartozé preferencialis betéti eszkozének
vonzé atmeneti hozama tovabbi 6sztonzét jelent a bankok szamara, amelyek ezdl-
tal motivéltak egyrészt a hitelkereslet timogatott termékbe csatornazasara, masrészt
a hitelkinalat bovitésére, esetlegesen a kockazati koltségek varhaté mérsékelt emel-
kedése mellett is. Utobbi még gy is igaz, hogy a bankoknak a tamogatott hitelek
hitelkockazatat meg kell tartaniuk (a refinanszirozds teljes osszege visszafizetendd
a tamogatott tigylet 90 napos késedelembe esése esetén). Emellett az is a hitelkinalat
bévitésének iranyaba hat, hogy a bankok a piaci hitelezéshez képest az NHP Hajra!
esetében motivéltabbak lehetnek garancia bevonésara.® Az MNB ugyanis a program
refinanszirozasat fedezett hitelekkel végzi, amelyekhez fedezetként tobbek kozott
a programban folydsitott hitelek is felhasznalhatok. A hitelek fedezeti értéke pedig
fligg a rajuk kotott garanciahanyadtdl. A hitelkockazat ilyen megosztasaval pedig

® Az 1j Széchenyi Kértya-programok legtobb hitelkonstrukcija esetében pedig kételezd is garan-
ciaintézmény készfizetd kezességvallalasa. (A konstrukcidk hivatalos hirdetményei, részletes fel-
tételei a kovetkezd oldalon érheték el: https://www.kavosz.hu/hirdetmenyek/uj-szechenyi-kartya-
program-konstrukciok/.)
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még ugy is a hitelezési feltételek ceteris paribus lazitasa varhato, hogy — anekdo-
tikus informdcidink alapjan - a garanciaintézmények megkovetelték a bankoktol
a prudens hitelkockazat-értékelést. A fentiek alapjan tehat a program hatdsara ceteris
paribus a hitelkinalat mérsékelt névekedését is valdszintsitjiik. Ezzel konzisztens az
is, hogy a jegybank hitelezési felmérése szerint a 2008. évi sokkhoz képest a bankok
hitelezési feltételei a koronavirus-valsag realizalédasakor érdemben kevésbé szigo-
rodtak (MNB [20200] 20. o.).

Az addicionalisan vagy elérehozottan megvaldsulé beruhazasok akkor hathat-
nak a létszambdovitésre, ha a beruhazott tékejavak jellemz6en nem a munkaerd
helyettesitését célozzak. A forgdeszkoz-finanszirozas olcsobba valasa pedig ceteris
paribus a bérek konnyebb kifizetését, igy a munkaer6 nagyobb aranyd megtartasat
teheti lehet6vé a program résztvevoéi szamara. Egyes hitelkonstrukcidknal (példaul
a Széchenyi Munkahelymegtarté Hitel) emellett a foglalkoztatottilétszam legalabb
részleges megtartdsa a hitel explicit feltétele is volt, igy e konstrukcioktdl kozvetlen
hatdst is varhatunk a létszdmra.

Identifikdcio

Tanulmanyunkban a tdimogatott hitelprogramoknak a résztvevéik foglalkoztatotti létsza-
madra gyakorolt hatdsat szeretnénk azonositani, azaz a kezelés kezeltekre gyakorolt atla-
gos hatasat (average treatment effect on the treated, ATT). Ez a hatasvizsgalat Neyman-
Rubin-féle kauzalis modellje szerint (Imbens-Wooldridge [2009] jeloléseit hasznalva)

ATTTZE[Yi,Hr(l) - Yi,t+T(0)|VVi: 1]’ ¢))

ahol t a tamogatott hitelprogramokban torténd részvétel, azaz a kezelés feltevés szerinti
kezd6 id6szaka, T a kezelés 6ta eltelt id6, tovabbd Y, (1) az eredményvéltozé (1étszdm)
potencialis értékét jelenti az i-edik egyed (véllalat) s-edik id6épontjara (honapjara),
amennyiben a véllalat részt vett a programokban, Y, (0) pedig a potencidlis kimeneti
érték akkor, ha nem vett részt benniik. Végiil W, a kezelés (a programok valamelyiké-
ben valo részvétel) indikatorvaltozoéja. Az egyenlet tehat ugy azonositja a kezelés kezel-
tekre gyakorolt — a kezelést a T-adik idészakkal kovet6 — hatasat, hogy minden kezelt
vallalatra veszi a programokban vald részvétel melletti, illetve az a nélkiili potencialis
(t+ 7)-adik idépontbeli létszamok kiilonbségét, majd a hatast ezek atlagaként hata-
rozza meg (lasd tovabbd Angrist és szerzdtdrsai [1996], Rubin [2015]).

A hatéasvizsgalat nehézségét az adja, hogy a két potencialis kimenet koziil min-
den egyedre csak az egyiket tudjuk megfigyelni. Emiatt a hatas identifikalasahoz,
azaz ahhoz, hogy az empirikus stratégiankkal kapott eredményeket a programok
résztvevéikre gyakorolt hatdsaval azonosithassuk, harom feltevést kell tenniink
(Imbens-Wooldridge [2009]).

Elséként fel kell tenniink, hogy adott egyed kezelése nem befolyasolja mas egyedek
potencialis kimeneteit, azaz a kezelésnek nincsenek tovagyiiriizé hatdsai. A valosag-
ban nem zarhatjuk ki a tovagytiriiz6 hatasok létezését: adott vallalat tamogatott hitel-
felvétele ceteris paribus hatranyosabb helyzetbe hozza versenytarsait, de pozitiv hatast
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gyakorol vevéire és beszallitdira. Ez abban az esetben torzitja az altalunk mért hatast, ha
a kontrollcsoportban szereplé vallalatokra gyakorolt kozvetett hatas érdemben kiilon-
bozik a kezelt csoportban 1évé vallalatokra gyakorolt kozvetett hatastol.

Masodik feltevésiink, hogy a magyarazo valtozok értékeinek tetszéleges egyiittal-
lasa esetén sem donthetd el egyértelmien, hogy adott egyed a kezelt vagy a kontroll-
csoporthoz tartozik, azaz adott magyardzoviltozo-értékekkel léteznek mind kezelt,
mind kontrollegyedek. Kordbban bevezetett jeloléseinket az Y eredményvaltozd és az
X magyarazo véltozd(k) kezelés el6tti alakulasainak jelolésével kiegészitve ez a kovet-
kezbképpen irhato fel:

0<PW,=1|X,, ,..nX,, Y,

> t—s

Y, )<l )

Lt—12 " Tit—s

Természetesen a gyakorlatban minél gazdagabb a magyarazé véltozok készlete, annal
inkabb lehetséges, hogy egyes egyedek kezelt vagy kontrollcsoporthoz tartozasa egy-
értelmiien beazonosithatd, igy hozzdjuk nem talalunk 6sszevethet6 vallalatokat. Az
ilyen kezelt egyedekre nem tudunk ezért hatast sem szamszer(siteni, amivel szamolt
hatdsunk belsé validitasa er6sodik, kiilsé validitasa azonban gyengiil: sztikebb korre
tudunk hatast szamolni, azokra azonban pontosabban. Ugyanakkor mivel a vizsgalt
hitelprogramok célcsoportja nem tér el jol azonosithaté jellemzdékben a teljes vallalati
sokasagtol, a feltevés véleményiink szerint nem okoz alapvetd problémat.

Harmadik és legfontosabb feltevésiink az igynevezett feltételesen véletlenszerti sze-
lekcié (unconfoundedness). A feltevés szerint a véllalatok altalunk megfigyelt jellem-
z6inek értékeit feltéve a kezelés mar fiiggetlen a potencialis kimenetekt6l, igy vélet-
lenszertinek tekinthetd (Imbens—-Wooldridge [2009]). Paneladatbazisunknak kszon-
hetben a feltevés keresztmetszeti adatok esetén szokasos valtozatahoz képest egy joval
megengeddbb verzidt kell csak feltenniink:

Y, 0),Y, (LW, X, »oX\ oY pen Yy Y720, s>0. 3)
Ha példaul Yaz

Y, =W, Y, »en ¥y, o XipnX,, 00,76,,) (4)
és X az

X, =W, X, X, oYY o7 Gy, 5)

fiiggvények szerint hatarozédik meg, ahol 6, és +, id6hatasokat, 7, és ¢, egyedhataso-
kat, ¢, és 1., pedig idioszinkratikus hibatagokat jelolnek, akkor — mivel a nem meg-
figyelhet6 egyedhatasokra és fix id6hatasokra kontrollalni tudunk - a feltételesen
véletlenszerii szelekcio feltevése azt jelenti, hogy

"8’,t+7’l’bi,t’""I’Li,t+7J‘M/i,t|X‘ X

i it—12 it—s

Y.
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Y

5 e VTZ>0, s>0. (6)
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Pontos feltevésiink tehat, hogy a nem megtigyelhet6 egyidejii vagy jovobeli sokkok
(mind az eredményvaltozéban, mind a magyarazo véltozékban) nem fiiggnek 6ssze
a kezelés valdszintiségével.

A programokba a cégek kétféle szelekciot koveten keriilhetnek be: egyrészt dontenek
sajat részvételi szandékukrdl (6nszelekcid), masrészt hiteligényléskor a bankok dontenek
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meghitelezésiikrdl (elbiralasi szelekcid). Ha barmelyik dontés soran olyan, dltalunk nem
megfigyelt szempontok is szerepet jatszanak, amelyek 6sszefiiggnek a késobbi létszam-
alakulassal, az torzitja a feltevéseink szerinti becsléseinket.

Ilyen lehet példaul, ha az aktualisan jobb projektotlettel, iizleti tervvel rendelkez6
vallalkozdsok igényelnek inkabb vagy kapnak inkabb tamogatott hiteleket. Ennek
lehet6ségét nem tudjuk teljesen kizarni, mert a hiteligénylésekben szerepld tizleti ter-
vekrél nincsenek informdcidink. E hidnyossag jelentségét ugyanakkor enyhiti, hogy
a mintdnk z6mét kitevé mikro-, kis- és kozépvallalkozasok hitelezésének banki don-
tései inkabb a vallalatok multbeli jellemzdit hasznalo statisztikai modellekre, sem-
mint az tizleti tervek egyedi vizsgalatara épiilnek. A vallalatoktdl emellett nem volt
feltétlentil sziikség érdemben Uj projektotletre, hiszen a programokbdl forgdeszkoz-
finanszirozdsra, hitelkivaltasra is elérhet6k voltak hitelkonstrukciok.

Identifikdcionk szempontjabol még inkabb kihivast jelent, hogy a vallalatok hitel-
kereslete és hitelképessége a kezelés feltételezett kezdetétdl, 2020 aprilisatdl id6hori-
zontunk végéig, 2020 decemberéig a koronavirus-jarvany okozta valsag hatdsara sza-
mottevéen valtozhatott, e valtozas pedig szisztematikusan kiilonbozhetett a tamoga-
tott hitelt a vizsgalt idGszak soran felvevéknél és nem felvevéknél. Mivel a hitelkereslet
és -képesség latens valtozok, azonositasuk egyébként sem egyszert, a vizsgalt idészak
turbulenssége miatt raadasul adott vallalat hitelkereslete és -képessége hirtelen is
modosulhatott — e probléma jelenti identifikacionk legnagyobb kihivésat. Valaszként
a hitelkereslet és a hitelképesség, valamint a koronavirus-jarvany éltali érintettség
tobbféle magyarazo valtozdval torténd, alapos megragadasara torekedtiink, emellett
egy alternativ becslésben a vizsgalt id6szakban kizardlag piaci hitelt felvevékhoz is
hasonlitottuk a kezelt vallalkozasokat.

A hitelképességet els6dlegesen a cég mérleg- és eredménykimutatas-adataival
- multbeli eredményével, eladésodottsagaval, likviditasi helyzetével, a potencia-
lisan fedezetbe vonhato eszkozoket megragadandé targyieszkoz-allomanyéval -,
illetve fotevékenységének nemzetgazdasagi agaval, valamint azzal kozelitjiik, hogy
tevékenysége a koronavirus-valsig szempontjabdl sériilékeny dgazathoz tartozik-e.’
Figyelembe vessziik emellett azt a kezelés kezdetekor jovébelinek szamitd informaciot
is," hogy a cég 2020 decemberéig részt vett-e a fizetési moratériumban vagy a bér-
tamogatasi programokban, ami szintén informaciéval szolgalhat arra nézve, hogy
a valsag mennyire érintette sulyosan a cég hitelképességét. Mivel a koronavirus-jar-
vany elsdsorban tevékenységi korok szerint érintette differencialtan a gazdasagi sze-
repl6ket, tovabba a tevékenységeken jellemzden lasst és koltséges véltoztatni, a vallal-
kozasok tevékenységi besorolasa alapvetden perzisztensnek tekintheté. Reményeink

’ Ehhez a Magyar Nemzeti Bank 2020. méajusi Pénziigyi stabilitési jelentésének médszertani mellék-
letében szerepld, sériilékeny vallalatokra vonatkozé kategorizalast hasznaltuk (MNB [2020d]).

" Ha a parositashoz hasznalt részvételi valészintiség (propensity score) becsléséhez a kezeléskori
vagy azt kovetd informacidkat is figyelembe vesziink, akkor ez abban az esetben torzitja hatdsunk
mérését, ha a kezelés e valtozokon keresztiil is hatott eredményvaltozénkra. E valtozok részvételi valo-
szinliségi modellben torténd szerepeltetésével igy azt feltételezziik, hogy a tdmogatott hitelprogramok
résztvevdi nem szisztematikusan killonb6z6 mértékben vettek részt a fizetési moratériumban vagy
a bértamogatdsi programokban, ami miatt létszdmuk eltér8en alakult volna.
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szerint ezért kontrollvéltozdink - bar nagyrészt 2019 végi informaciokon alapulnak -
nem hagynak teret nem megfigyelt, de a kezelt és a kontrollcsoportban szisztemati-
kusan kiilonboz6 hitelképességi valtozasoknak.

A hitelkeresletre a vallalatok targyieszkoz-allomanyanak haroméves novekedési
titemével'' - amellyel beruhdzdsi aktivitdsukat kozelitjiikk —, 2014 és 2019 kozotti
hitelfelvételi gyakorisagdval, legutébbi hitelfelvételének évével," illetve 2020. marcius
31-én fennall6 hiteltartozasanak létével és mértékével kontrollaltunk. A koronavirus-
jarvany gazdasagi hatasat emellett a hitelkereslet esetében is a cég fotevékenységére,
illetve a fizetési moratoriumban és a bértamogatasi programokban torténd részvételre
kontrollalva probaltuk megjeleniteni. Bar e valtozokkal véleményiink szerint megra-
gadjuk a hitelkereslet f6bb jellemzéit, elképzelhetd, hogy a hitelkereslet a kezelés id6-
horizontjan igy is szisztematikusan mashogyan alakult a timogatott hitelt felvevék,
mint az azt nem felvevok esetében. Ebbe az iranyba mutathat az is, hogy a parositassal
kialakuld kontrollcsoportban a (piaci) hitelt felvevo vallalatok aranya f6 eredménye-
inkben mindossze 8,31 szazalék. Ezzel azt feltételezziik, hogy a programok hianyéban
a kezelt csoport hitelfelvételi aktivitasa is igy alakult volna, amivel a kezelt csoport
jelent6sen nagyobb megfigyelt hitelkeresletét és hitelkindlatat a kezelés hatasanak
tulajdonitjuk. Bar a programoknak a fentebb részletezettek szerint lehetett érdemi
hitelkereslet- és hitelkinalat-b6vité hatdsa, a kapott jelentds mérték azt sejteti, hogy
egy része potencialisan annak tulajdonithatd, hogy a vizsgalt id6szakban a cégeknél
nem megfigyelhet6 sokkoknak koszonhetéen megjelend vagy megmarado hitelkeres-
let elsédlegesen a jegybanki és allami hitelprogramokban csapddott le, és ezt tévesen
a programok hatasaként azonositjuk.

Ennek kiszlirése érdekében f6 hatasvizsgalatunkat ugy is elvégeztiik, hogy a kont-
rollcsoportba csak olyan cégeket engedtiink be, amelyek a kezelés ideje alatt piaci
hitelt vettek fel, igy tanubizonyséagot téve hitelkeresletiikrél és hitelképességiikrol is.
Az eredmények 6sszevetésekor ugyanakkor fontos figyelembe venni, hogy e vizsgalat
mast mér, mint az eredeti: nem a jegybanki és allami hitelprogramok abszolut, hanem
a piaci hitelekhez képesti relativ hatasat. Ha viszont a programok hatasa elsédlegesen
az addiciondlis hitelezésben jelentkezett, akkor az igy kapott, alternativ eredménye-
ink érdemben alulbecslik az altalunk keresett hatdst.

Empirikus stratégia

Hatasvizsgalatunkban els6ként becsiilt részvételivaloszintiség-alapt parositas
(propensity score matching) segitségével kerestiink magyarazo valtozoéink tekinteté-
ben a kezelt vallalatokhoz leginkabb hasonlé cégeket a nem kezeltek koziil. A kezelt

" Ahol részvételi valsziniiségi modelliinkben novekedési iitemek szerepelnek magyarazé valtozo-
ként, ott a t-edik és az s-edik id8szakok kozétti novekedési titem szokasos, (X, —X,)/X_ jellegli defi-
nicioja helyett Banai és szerzétdrsai [2017] alapjan egy jobban viselkedd verziét hasznaltunk, amelyet
az (X,—X_)/2 x max{|X|; |X |} képlet definidl. Ugyan a mutaté kevésbé intuitivan értelmezhets, mint
a novekedési titem szokdsos definicidja, a parositasnak sokkal jobban megfelel.

> Amennyiben az 2014 és 2019 kozott tortént.
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és a kontrollvallalatok igy lesziikitett mintdjara ezutan a kiilonbségek kiilonbsége
(difference-in-differences) mddszerével, illetve a dezaggregaltabb valtozatanak
tekinthet6 fix hatasos panelregresszioval (Angrist-Pischke [2009] 170. 0.) szamol-
tuk ki a programok hatasat, ezzel kisztrve a parositas utan fennmaradoé kiilonbsé-
gek id6ben 4llandé részeit."”

A valoszintiségen alapulo parositashoz sziikséges pontszam kiszamitasahoz vél-
lalati szinten, logisztikus regresszioval becsiiltiik meg a vizsgalt programokban
torténd részvétel valdszintségét. Magyarazo valtozokként dontéen a cégek keze-
1és el6tti, azaz a 2020. marcius végéig terjedd informadcioit hasznaltuk, ezt azon-
ban - ahogy mar emlitettiik — a moratorium és a bértdmogatasi programok adatai
esetében a kezelés alatti informdciokkal is kiegészitettiik. A logisztikus regresszio
eredményeit a késébbiekben részletezziik.

A részvételi valoszintiségek becslése alapjan minden kezelt vallalathoz a fétevé-
kenysége szerint vele azonos nemzetgazdasagi agu és vele a bértamogatasi program
igénybevételében is egyezd, nem kezelt cégek koziil a parositas becsiilt pontszamaban
legkozelebbi 6t céget parositottuk (exact matching és nearest neighbour matching).
Adott kontrollvallalatot csak akkor parositottunk egy kezelthez, ha a parositas
becsiilt pontszama a kezelt cégének 1 szazalékpontos kornyezetébe (caliper) esett,
azokat a kezelt vallalatokat pedig, amelyekhez nem talaltunk legalabb ennyire
hasonlé nem kezelt céget, nem hasznéltuk fel a hatasvizsgalatban (v6. Rosenbaum-
Rubin [1985]). Egy kontrollvallalathoz minden parositaskor akkora stlyt rendeltiink,
hogy a kezelt céghez parositott kontrollvallalatok 6sszesen egységnyi sulyt adjanak
ki. A parositast visszatevéssel végeztiik el, azaz megengedtiik, hogy egy kontrollval-
lalatot tobb kezelthez is rendeljiink. Ezzel a kezeltekhez hasonlébb kontrollokat tar-
sithatunk, ami pontosabba teheti becsléseinket, azok bizonytalansaga ugyanakkor
a kevesebb kiilonb6z6 kontrollvallalat hasznalata miatt né.

Az igy parositott kezelt és kontrollvallalatok 2019. januartdl 2020. decemberig ter-
jedd, havi gyakorisagu torténetein a kovetkezd regressziot becsiiltiik:

—2 T,
Yvi,t:ZﬁsDi,s—'—Z/@sDi,s—i_ét+ni+6i,t’ (7)
s=T, s=0

ahol D a hénapok indikatorvaltozdinak és a kezelési statust jelent6 indikatorval-
tozoénak az interakcidja, T, és T, rendre az adatbazis kezdeti és végs6 idépontja
(2019. januar és 2020. december), 6, 7, és €, , pedig rendre az id6hatds (a honapok
kétértékd valtozdi), az egyedhatds és az idioszinkratikus hibatag." A kiilonbségek

" A szelekcids torzitds probléméjanak kezelésére haszndlt, becsiilt részvételi valoszintiségre és a kii-
lonbségek kiilonbsége mddszerére alapulé modszertan mellett mas eljardsok is ismertek. Ilyen pél-
déul a kezelésre vonatkozo instrumentum alkalmazasa, illetve az Ggynevezett szakaddsos vizsgalat
(regression discontinuity design). Azért dontottiink az altalunk alkalmazott modszertan mellett, mert
egyrészt nem talaltunk alkalmas instrumentumot vagy a kezelteket a kontrolloktdl jél szeparal sza-
tas kiilonbségek kiillonbsége modszerrel torténd kezelésére.

" Referencianak a kezelés eltti utolsé idészakot valasztottuk, ezért hagytuk ki az egyenletben
a -1-nek megfelel§ interakcios tagot. Az egyedhatasok miatt a kezelés indikatorat kiilon nem szere-
peltethetjiik egyenletiinkben.
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kiilonbsége modszerében szokasos, hogy egyetlen, kezelés el6tti idészakot vet-
nek 6ssze egy kezelést kovet6 idészakkal. Szerencsére eredményvaltozonk a vizs-
galt idéhorizont legtobb hénapjira rendelkezésre all,”” ami lehetévé tette, hogy
mind a kezelés el6tt, mind azt kvetéen tobb idészakot hasznaljunk. Ez egyrészt
a hatas iddbeli alakulasanak elemzését segiti el6, masrészt annak ellenérzését,
hogy a kezelt és a kontrollvallalatok a foglalkoztatotti létszamot tekintve parhu-
zamosan alakulnak-e a kezelést megel6z6en. Ennek teljesiilése jelzést adhat arra
nézve, hogy a kontrollcsoport jol kozeliti-e a kezeltek kezelés hianyaban bekévet-
kezd, tényellentétes alakuldsat.

A kezelés id6pontjanak egységesen 2020 aprilisat valasztottuk, fiiggetleniil attol,
hogy az egyes kezelt véllalatok pontosan mikor kaptdk meg elsé tamogatott hitelii-
ket. Habdr az egyedi vallalati hitelfelvételi id6pontok hasznalataval a hatéds lefutasarol
elviekben pontosabb képet kaphatnank, azért vetettiik el ezek alkalmazasat, mert ugy
véljiik, a programok mar 2020. aprilisi bejelentésiikkor befolyasolhattdk a véllalko-
zésok létszamra vonatkozd dontéseit a varakozasok felépiilése miatt. Ha tehat ennél
késébbi idépontot valasztanank a kezelés idejeként, a programok hatasa mar a kezelés
feltételezett kezdete el6tt megjelenhetne a vallalkozasok 1étszdmra vonatkozé donté-
seiben, ezzel torzitva a kezelés el6tti adatokon torténd parositast.

A programok hatdsanak értékelésekor figyelmen kiviil hagytuk, hogy adott val-
lalat tobb tamogatott hitelt is felvehetett, illetve hogy (6sszesen) mekkora 6sszeg-
ben részesiilt tamogatott hitelben. EI6bbi dontéssel nem az atlagos tamogatott hitel,
hanem a programokban torténd vallalati részvétel atlagos hatasat értékeljiik, eredmé-
nyeink tehét igy értelmezhet6k. E dontéshez illeszkedik masodik megfontolasunk is,
miszerint a programokban torténd részvétel tényét és nem annak ddzisat vizsgaljuk.
Mindazonaltal a taimogatott hitelméret szerinti hatasok heterogének lehetnek, igy ez
elemzésiink egyik tovabbfejlesztési iranya.

Regresszids egyiitthatéink standard hibait vallalati szinten klaszterezve szamoltuk.
Nem vettiik azonban figyelembe szamitasukkor sem a részvételi valdszintiségen ala-
puld parositas modelljében becsiilt paraméterek szamat, sem azt, hogy a parositott
sokasag nem tekinthet6 véletlen mintanak. E problémak orvoslasara robusztussag-
vizsgalatként standard hibainkat Banai és szerzétdrsai [2017] megkozelitése szerint,
bootstrap eljarassal is kiszamoltuk.

A részvételi valdsziniiségi modell eredményei és a pdrositds sikeressége

Miel6tt ratérnénk eredményeink bemutatasara, ismertetjiik a részvételi valoszintisé-
gen alapuld parositas modelljét és az azon alapuld parositas tapasztalatait. A modell
eredményeit f6 becslésiinkre részletezziik, amely barmely, a koronavirus-jarvany
hatdsara bevezetett hitelprogramban torténd részvételt magyaraz a 2020. juniusban

'* A 2020 juniusdban 6t f6 feletti vallalkozasok f6 eredményeinkben vizsgalt mintajara 2020 juliusa-
ra, augusztusara és szeptemberére nem rendelkeziink tényadatokkal, ezért a megfigyeléseket a juniusi
és oktdberi adatok alapjan interpolaltuk. Ugyan az interpolalt id6szakok is szerepelnek regresszidink-
ban, a rdjuk kapott eredményeinket minden esetben elkiilonitettiik a tényadatokon alapuloktol.
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ot £6 feletti vallalkozasok azon sokasdgara, amelyre 2020. decemberre is rendelkeziink
adatokkal. Bar a modell eredményét csak technikai céllal, koztes 1épésként hasznaljuk
fel, elemzésével érdekes kovetkeztetésekre juthatunk a programba torténd szelekci-
6rol. A modell becsiilt egytitthatoinak értelmezésekor fontos ugyanakkor tekintetbe
venni, hogy azok egyszerre tartalmazzak az 6nszelekciot és az elbiralasi szelekciot, az
egytutthatokban igy ezeknek a hatdsoknak az ereddje jelenik meg. A modell becsiilt
egylitthatoit a 3. tdbldzat mutatja be, f6bb magyarazo valtozdéinak hatdsmechaniz-
musait pedig alabb értelmezziik.

3. tdbldzat
A részvételi valdszintiségen alapuld parositas modelljének f6bb egyiitthatdi a 2020.
juniusban o6t f6 feletti vallalatok mintajara

Magyaraz6 valtozo Egyitthaté  P-érték
Sériilékeny vallalat -0,10 0,01
HITELTORTENET

Moratériumban van 2020. december végén -0,20 0,00
Utolsé hitelfelvétel, 2014 0,16 0,06
Utolso hitelfelvétel, 2015 0,21 0,01
Utolso hitelfelvétel, 2016 0,16 0,04
Utolsé hitelfelvétel, 2017 0,14 0,03
Utolso hitelfelvétel, 2018 0,26 0,00
Utolsé hitelfelvétel, 2019 0,24 0,00
Felvett hitelek szdma (2014-2020. marcius) 0,11 0,00
Van fennall6 hitele 2020. marcius 31-én 1,13 0,00
Fenndll6 téketartozds 2020. marcius 31-én 0,00 0,00

A LETSZAM KORABBI ALAKULASA

Létszamvaltozas (2019. januar-2019. junius) 0,27 0,00
Létszamvaltozas (2019. junius-2019. december) 0,27 0,00
Létszamvaltozas (2019. december-2020. januar) 0,17 0,27
Létszamvaltozds (2020. januar-2020. februar) 0,24 0,15
Létszamvaltozas (2020. februar-2020. mércius) 0,09 0,44
BERTAMOGATAS IGENYBEVETELE

Bértamogatast vett igénybe (Munkahelyvédelmi alprogram) 0,30 0,00
Bértamogatds alatti 1étszam aranya (Munkahelyvédelmi alprogram) -0,19 0,09
Bértamogatdst vett igénybe (Kutatas-fejlesztési alprogram) 0,21 0,23
Bértamogatds alatti 1étszam ardanya (Kutatas-fejlesztési alprogram) 0,19 0,65
Bértamogatast vett igénybe (Munkahelyteremtési alprogram) 0,41 0,00
Bértamogatas idején a létszam ardnya -0,05 0,55

(Munkahelyteremtési alprogram)
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A 3. tdbldzat folytatdsa

Magyarazo valtozd Egyiitthatd ~ P-érték
MERLEG- ES EREDMENYKIMUTATAS

Mérlegfé6sszeg 0,00 0,00
Negativ sajat toke -0,09 0,28
A létszam haroméves véltozasa 0,26 0,01
Az arbevétel haroméves valtozasa 0,58 0,00
Targyi eszkozok/mérlegféosszeg 0,29 0,00
Targyi eszkozok haroméves valtozasa 0,34 0,00
Likviditasi gyorsrata -0,03 0,00
Adozas el6tti ROA 0,17 0,15
Adozas el6tti eredmény hdroméves valtozasa 0,12 0,01
Exporttevékenység, kétértéki 0,06 0,19
Kiilfoldi tulajdon, kétértéka -1,21 0,00
Tokeattétel 1,21 0,00
Tokeattétel négyzete -0,66 0,00
Immateridlis eszk6zok/mérlegf66sszeg 1,00 0,00
Széllitoi tartozasok/mérlegf6osszeg 0,15 0,17
Adodzas el6tti eredmény/f6 0,00 0,75

Tovabbi kontrollok: kis- és kozépvallalati besorolas, a székhely régidja, a fétevékenység
nemzetgazdasagi aga

Mintaelemszam: 44 605

Pszeudo R* 17,8 szazalék
AUROC: 79,24 sz4zalék

Elsé magyarazé valtozonk a vallalat fétevékenységének TEAOR-kategériaja alapjan
azt jelzi, hogy MNB [2020d] szerint sériilékeny-e a vallalat a koronavirus-jarvany
szempontjabdl. Eredményeink alapjan a sériilékenység szignifikdnsan csokkenti
a tamogatott hitel felvételének valoszintiségét, amibdl arra kovetkeztetiink, hogy
ezen agazatokban a garanciaprogramok novekvé keretosszegei ellenére is jellemzd
lett a szigoru hitelbirdlat, azaz a jarvany sujtotta agazatok kevésbé jutottak hitelhez.
(Elvileg a hitelkeresletiik is csokkenhetett, de a valsag miatt inkabb az altalanos for-
rasigény novekedését valoszintsitjiik.) Az altaldban, valamint a jarvany éltal érintett
agazatokkal szembeni kifejezetten szigorodo hitelezési feltételekrél adnak szamot az
MNB [2020¢]-ben kozolt hitelezési vezetSkkel készitett interjuk is.

A cégek hiteltorténetét tobb valtozoval is megragadjuk: figyelembe vessziik a vallala-
tok utolso hitelfelvételének évét, ha az legkorabban 2014-ben volt, 2014 és 2020. marcius
kozott felvett hiteleinek szamat, 2020. marcius 31-én fennalld téketartozasanak 1étét és
nagysagat, valamint azt, hogy 2020 decemberének végén barmely hitelével moratdrium
ala tartozik-e. A valtozok tobbsége egyszerre kontrolldl a hitelképességre és a hitelke-
resletre. A tobb hitelt felvevék mind hiteligényiiket, mind hitelképességiiket tobbszor
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és valdszintileg hosszabb id6horizonton bizonyitottak a multban. Az aktualisan hitel-
lel rendelkezdk hiteltorténete frissebb, raadasul kozottiik jelennek meg a folyamato-
san (példaul forgoeszkoz-) hiteligénnyel rendelkezé cégek, illetve hitelkivaltasi céllal is
6k fogjak igénybe venni a programokat. Az utolso hitelfelvétel ota eltelt idének is két
olvasata lehet, ami tiikrozdédik is a kategdridk legkorabbi és legkésébbi évekre vonat-
kozo6 nagyobb egyiitthatéiban. Egyrészt minél régebbi az utols6 szerzédéskotés, annal
valosziniibb lehet, hogy a cég beruhazasi és hitelkeresleti ciklusdban uj hiteligényhez
ér majd. Masrészt viszont minél ujabb, annal kevésbé régen bizonyitotta a cég a hitel-
képességét, igy annal valésziniibb, hogy tovabbra is hitelképes.

Mivel a marcius 31-én hitellel rendelkezés lényegében arra is kontrollal, hogy mely
addsok szamadra volt elérhetd a fizetési moratorium — azoknak, akik hitelszerz6déseiket
2020. marcius 18. el6tt kototték —, az id6horizontunk végén moratdriumban tartézkodas
valtozdja elsddlegesen azt jelenti, hogy a cég nem Iépett ki az automatikusan jaré morato-
riumbdl. A valtozo negativ egyiitthatoja igy titkrozheti, hogy a moratériumban maradé
vallalat ceteris paribus kedvez6tlenebb helyzetben van, illetve — ha 4ltalanos lehetéség-
ként is, de — nem fizeti a jelenlegi hitelét, igy kevésbé kap uj hitelt. Azt is megjelenitheti
azonban, hogy a moratériumban 1évék szamara kevésbé vonzo a hiteliik tdmogatott
hitellel torténd kivaltdsa, mert ezzel kikeriilnének a moratériumbol.

Modelliinkben a 11. 1dbjegyzetbeli definici6 szerint szerepeltettiik eredményvalto-
z6nk kezelést megel6z6 novekedési litemeit is, a kezelést kozvetleniil megel6z6 hona-
pok valtozasait — a nagyobb relevancigjuk, illetve a koronavirus-valsag begytirtizése
miatt is — részletesebben megjelenitve. A valtozok pozitiv egyiitthatdi a kezelés el6tti
hénapok novekedési szandékat ragadjak meg: az er6teljesebben névekvo létszamu
vallalatok inkabb lépnek fel hiteligénnyel.

A bértamogatas igénybevételét tobb valtozd is tiikrozi a modellben. Egyrészt, a kiilon-
b6z alprogramokban val6 részvételt kiilon-kiilon is szerepeltettiik.'® Mésrészt, a részvétel
ténye mellett azt is megjelenitettiik, hogy létszamanak mekkora részével vesz részt a cég
az adott alprogramban. A valtozok alapvetden pozitiv hatasanak tobb csatornajat azono-
sitottuk. Egyrészt lehetséges, hogy a bértamogatast igénybe vevd cégek azért vesznek fel
nagyobb aranyban tamogatott hitelt, mert ceteris paribus tajékozottabbak az dllami prog-
ramokkal kapcsolatban. Az is szerepet jatszhat azonban, hogy a bértamogatas tobbletbe-
vételt jelent a vallalatoknak, ami ceteris paribus javitja hitelképességiiket.

A fenti valtozokon kiviil szamos, pénziigyikimutatds-adatokbdl szarmazo valtozot
is bevontunk a modellbe."” Becsiilt egyiitthatdik szerint a tamogatott hitelprogramok-
ban részt vevé vallalatok ceteris paribus arbevételben jobban novekedtek az utobbi
harom évben, profitabilitasuk nagyobb mértékben javult, targyieszkoz-allomanyuk
jelentsebb novekedésébdl pedig erésebb beruhdzasi aktivitasra kovetkeztethetiink.
A hitelfelvevék emellett ceteris paribus nagyobb eszkdzaranyos targyieszkoz-allo-
mannyal mikodnek, kevésbé likvidek a likviditasi gyorsrata alapjan, és magasabb az

' Munkahelyvédelmi bértamogatas, Munkahelyteremt$ bérkoltség-tamogatas, A kutatési, fejlesz-
tési és innovacids (KFI) szektor magasan képzett munkavallaléinak bértamogatasa.

7 Tovébbi kontrollvaltozékként hasznaltuk a vallalatok kis- és kozépvallalati besorolasat, székhe-
lytik régidjat, valamint fétevékenységiik nemzetgazdasagi 4gat, ezek egyiitthatoit azonban terjedelmi
okokbdl nem jelenitettiik meg.
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eszkdzaranyos szallitéi tartozasuk is. T6kedttételiik'® és annak négyzetes tagja sze-
rint tovabba mérsékelten eladosodottak. Magasabb emellett immaterialis eszkozeik
mérlegiikon beliili aranya is, ami ceteris paribus tudasintenzivebb mitikodésre enged
kovetkeztetni. A kilfoldi tulajdont vallalatok végiil szignifikansan kevésbé vettek
fel tamogatott hitelt, amit azzal magyarazunk, hogy kiilfoldi - zomében vallalati -
tulajdonosaik gyakran poétldlagos forrasbevonasilehet6séget biztositanak szamukra,
emiatt ceteris paribus kevésbé van sziikségiik bankhitelekre.

A hatésvizsgalat szempontjabdl a modell minéségének legfontosabb sikermutatoja,
hogy a ra alapozott parositas utan a kezelt sokasdghoz mennyire tudunk hasonlé kont-
rollcsoportot valasztani. Ezt mutatjuk be az 1. dbrdn, valamint a Fiiggelékben szerepld
F1. tablazatban. Az 1.a) dbrdn a kezelt és nem kezelt csoportok részvételi valoszintiség
szerinti eloszlasa lathato, ami alapjan a két csoport kozott érdemi eltérés mutatkozik.
A kiilonbség jelentds része eltlinik, amikor a kezeltekhez mar csak a parositott kontroll-
vallalatokat hasonlitjuk [1.b) dbra], és tokéletesen megsziinik, ha figyelembe vessziik azt
is, hogy egyes kontrollcégeket tobb kezelthez is parositunk [1.c) dbraj. Az abrak alapjan
tehat azt mondhatjuk, hogy a két csoport hasonldbba tétele egyrészt indokoltnak lat-
szik, masrészt a visszatevéses, részvételi valdszintségen alapuld stratégiank sikeresen
alakit ki a kezeltekhez nagyon hasonlité kontrollcsoportot.

A 4. tablazat, amely a figyelembe vett sokasag részvételi valoszintiségen alapulo
parositas miatti sztikiilését dokumentalja, két dologgal egésziti ki a parositassal kap-
csolatos megfigyeléseinket. Egyrészt, 7419 vallalat, a sokasag 14,26 szazaléka, ebb6l
pedig 691 kezelt cég azért esik ki a hatasvizsgalatbol, mert nem tudtunk rajuk rész-
vételi valdsziniiséget becsiilni, ami elsdsorban a haroméves novekedési iitemet tar-
talmazd valtozdk hianyabdl fakad. Masrészt, a nem parosithatd 117 kezelt és néhany,
jelent6s sullyal a parositott mintankba keriilé kontrollcég egyarant azt mutatja, hogy
a kezelt csoport egyes egyedei annyira kiilonboznek a kontrollcsoporttdl, hogy nem
vagy csak néhany hasonlé cég talalhat6 hozzajuk.

1 dbra
A kezelt és a kontrollcsoport részvételi valosziniiség szerinti eloszlasa parositas eldtt és utan
a) Parositas nélkiil b) Parositassal, stulyozas nélkiil
74 74
6 6
5 1 51
44 4
3 3
2 -
14
0+ e
58288025388 8RS
(==l =-ReleE=R=-helelelele el
Részvételi valdszintiség Részvételi valdszintiség
—— Kezelt csoport Nem kezelt csoport ~—— Kezelt csoport Kontrollcsoport

' A tkeattételt az idegen forrasok mérlegfédsszeghez viszonyitott aranyaként definidltuk.
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Az 1. dbra folytatdsa
¢) Parositassal és stlyozassal
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4. tabldazat

Stlyozott kontrollcsoport

Az 6t £6 feletti vallalatok mintdjanak valtozdsa a parositds hatasara

947

Parositas szerinti  Kontrollcégek Kezelt cégek  Becsiilt részvételi Osszesen
stly, kerekitve valdszintiség

nélkiili cégek
0,5 5744 0 0 5744
1,0 1998 7250 0 9 248
1,5 363 0 0 363
2,0 166 0 0 166
2,5 26 0 0 26
3,0 36 0 0 36
3,5 15 0 0 15
4,0 3 0 0 3
4,5 3 0 0 3
5,0 2 0 0 2
6,0 1 0 0 1
6,5 1 0 0 1
8,5 1 0 0 1
Nem parositott 28 879 117 7419 36 415
Osszesen 37238 7367 7419 52024

Megjegyzés: a parositas soran minden kezelt céghez legfeljebb 6t nem kezelt vallalatot
parositottunk az Empirikus stratégia cimii alfejezetben bemutatott gondolatmenet sze-
rint. Egy kontrollvallalathoz minden parositdsndl akkora sulyt rendeltiink, hogy a ke-
zelt céghez parositott kontrollvallalatok 6sszesen egységnyi stlyt adjanak ki. A tabla-
zat a vallalatoknak az 6sszes parositasukbeli sulyaik 6sszegét mutatja, 0,5-re kerekitve.
A kezelt vallalatok szamdanak a modellezés teljes folyamata soran torténd alakulasat

a Fiiggelék F3. tdbldzata tartalmazza.
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Eredmények

Fé eredményeink és robusztussdgvizsgalatok

Elemzési adatbazisunkon a kiilonbségek kiillonbsége modszerének fix hatdsos
panelregresszios egyenletét azokra a védllalatokra becsiiltiik meg, amelyekre egy-
részt minden magyarazo valtozo6 rendelkezésre allt a részvételi valoszintiségi
modellben, mdsrészt a parositas soran bekeriiltek az elemzésbe, tehat vagy kezelt
véllalatok, vagy kivélasztott kontrollvéllalatok."” Becsléseink sordn egy véllalatot
kezeltnek tekintettiink, ha a vizsgalt hitelprogramokbdl hitelt vett fel, fiiggetleniil
attdl, hogy piaci forrasbdl is hitelhez jutott-e a vizsgalt id6szakban. Kontrollvalla-
lataink kozé pedig azon cégek koziil valogattunk, amelyek nem részesiiltek finan-
szirozasban a vizsgalt hitelprogramokbdl (de piaci hitelt felvehettek). Az eredmé-
nyek prezentalasakor minden modellvéltozat esetében két egyenletet mutatunk
be: az egyikben a foglalkoztatotti létszam szintje szerepel eredményvaltozoként,
mig a masikban a létszam logaritmusa az eredményvaltozé. Az els6 modellben
a hitelprogramok hatasanak abszolut 1étszamtobbletét vizsgaljuk, mig utébbindl
alétszamban bekovetkezett szazalékos valtozast kozelitjiik a referenciaidészakhoz
képest. Az eredményeket bemutat6 abrainkon a honap x kezelés interakcios tagok
egyiitthatdi lathatok, ezek a valtozok mutatjak meg a program hatasat és a keze-
1és el6tti parhuzamos trendre vonatkozd feltevés teljesiilését. A modellekben
referencia-idépontként 2020 marciusa szerepel, a kapott egyiitthatokat e kezelés
eldtti utolsé honaphoz viszonyitva lehet értelmezni.

Az elemzéstink {6 eredményét adé modellvaltozatban egy kezelt vallalathoz 6t
kontrollvallalatot parositottunk, ennek eredményeit a 2. dbra jeleniti meg.*

Ahogyan azt a 2. dbra mutatja, a kezelés id6pontjat megel6z6 hdnapokban nem
sériil a parhuzamos trendre vonatkozé feltevésiink, statisztikailag nem kiilonboz-
nek jelentésen nullatol a honap x kezelés interakcios tagok. Ez egyébként a kezelt és
a kontrollcsoport atlagos 1étszamalakulasan is lathato (3. dbra).

Ez azt igazolja, hogy az elemzés eredményvéltozoja, a foglalkoztatotti 1étszam
szempontjabdl a kezeltekhez hasonlé trendet koveté vallalatokat sikeriilt kont-
rollnak valasztani. Ezzel szemben a kezelés idépontjat kovetGen statisztikailag
jelentds hatds tapasztalhato: a tamogatott hitelprogramok valamelyikében részt
vevd vallalatok a programok hatasara atlagosan 0,8 fovel és 4 szazalékkal tobb
munkavallalot foglalkoztattak 2020 decemberében a marciusi allapothoz képest,
mint a programokban részt nem vevé vallalatok. Erételjes, fokozatos névekedés
lathat6 a kezelést kovetd idészakokban, ami tobb tényezének is betudhato. Egy-
részrél a program el6rehaladtaval fokozatosan megnovekedd igénybevétel indo-
kolhatja a késébbi idészakokban valo felfutdst, emellett a tobbszori (tamogatott)
hitelfelvételek is okozhatjak ezt az er6s6dést. Masrészrol vélhetéen a tamogatott

" A kezelt vallalatok szdmanak a modellezés teljes folyamata sordn torténé alakuldsat a Fiiggelék
F3. tabldzata tartalmazza.

*® A modellezés f§ eredményeihez tartozé koefficiensek és standard hibak téblazatos formaban
a Fiiggelék F2. tdbldzatdban szerepelnek.
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2. dbra
A modellezés {6 eredményei
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Megjegyzés: az abrakon a folytonos vonal az egyiitthaték pontbecsléseit jelenti. A vonalat azon
id6szakokra szaggattuk, amelyekre az eredményvaltozo értékei nem eredeti megfigyelések, ha-
nem interpolalassal adodtak. A fliggbleges egyenes a kezelés idépontjanak kezdetét mutatja.
A sotétebb és a vildgosabb sav rendre a 95 és a 99 szdzalékos konfidenciaintervallumokat jelenti.

3. dbra
A kezelt és a kontrollcsoportba tartozo vallalatok atlagos létszamalakulasa 2019. januar és

2020. december kozott

Fo
33,5 A
33,0 A
32,5 A
32,0 A
31,5 A
31,0 A
Kontrollcsoport
—@— Kezelt csoport
30,5 A
30)0 T T 7T —r—Tr—Trr—Tr—T1r— T T 1T/ 1T ——T1T/"T17T "’ "“"T "“"T1T "“"T7T "1 "1 7T
g 8 ¢ ¥ 3 & =2 mS £ ¥ ¢ g 5 ¢ 8 o5 4= e g ¥ oJ
o 5 o - B o X o 5 o S 5 B a4
&£\§~wa.2'7§go8%’-‘1&;%&&‘73308—8
N P > S R S - s S - 8 s 8
294 S22 Z 2222288 25888828 ¢8%8
S 325382z 8g o8 88g¢se 8 8
NNQNNN NONNNNNONNN N o N O a
Q Q Q Q

Megjegyzés: az atlagok a parositas soran kiosztott sulyok szerint lettek stlyozva. A fiiggéle-
ges egyenes a kezelés idopontjanak kezdetét mutaja.
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hitelprogramok bejelentését kovetéen a programra valo palyazas, a timogatott hitel
odaitélése, a hitelosszeg kifolydsitasa mind megel6zi a foglalkoztatotti létszamban
beall6 alkalmazkodast, amely igy okozhatja a létszamban beall6 pozitiv hatas tobb
hénapra torténd kitolédasat. Mindezek altal eredményeinkbdl nem kovetkezik,
hogy a program hatasa a kezelést kovetGen egyre néne, az id6 mulasaval er6s6dé
hatast ezen egyéb tényezéknek tudjuk be.

F6 eredményiinkon tobbféle robusztussagvizsgalatot végeztiink. Ezek olyan
modellvaltozatok, amelyeknél a modellezési folyamat csak a kiemelt véltoztatasokban
tér el a {6 eredmények modellezési folyamatatol. Az elsé robusztussagi modellvalto-
zatban parositasi modszeriink robusztussagat ellendriztiik: egy kezelt vallalathoz 6t
helyett csak a legkozelebbi egy kontrollvallalatot tarsitottuk. Masik modellvéaltoza-
tunkban a részvételi valdszintiségi modellben 1év6, kezelést megel6z6 1étszamvalto-
zast jelz6 magyarazo valtozokra, valamint a 2020. marcius és 2020. december kozotti
létszamvaltozasra vonatkozé alapmodellben hasznalt hiisszoros és egyhuszados szi-
rés” helyett szigorubb, tizszeres és egytizedes szlirést hasznaltunk. Mivel ez a vél-
tozo kiemelt szerepet toltott be az elemzésiink sordn, igy fontosnak tartottuk meg-
vizsgalni, hogy az eredményeink érzékenyek-e ezen valtozoé tisztitasi feltételének
valtoztatasara. Ezt kovetGen megvizsgaltuk, hogy eredményeink robusztusak-e arra
vonatkozdan, ha - az ugynevezett Cook-tavolsag (Cook’s distance) mutatoszam alap-
jan — a regressziot és ezdltal az eredményt leginkabb meghatarozé kezelt vagy kont-
rollvéllalatokat és azok pérjait kihagyjuk a végsé regresszids becslésbél.”” E modell-
valtozattal azt probaltuk ellenérizni, hogy a hatésra vonatkozé 6 eredményeink mér-
tékét és irdnyat nem egy-egy kiugro, az eredményeket nagyon jelentésen mozgatd
megfigyelés befolyasolja, hanem azokat a megfigyelések egészére érvényesnek lehet
tekinteni. Végs6 robusztussagvizsgalatként a kétlépcsds modellezésben a masodik
modellegyenlet standard hibait a korabban emlitett bootstrap moédszerrel is kisza-
moltuk. A robusztussagvizsgalatok eredményeit a 4. dbra mutatja be.

A kapott eredmények robusztusak arra vonatkozoan, hogy az 1:5 parositas helyett
1:1 parositast hasznalunk, vagy a részvételi valdszintiségi modellben hasznélt (illetve
a 2020. marcius és december kozotti) 1étszamvaltozast jelzé magyarazo valtozoknal
mennyire kiugro létszamvaltozasokat sztirjitk ki. A regresszios elemzést leginkabb
befolyasolo6 kiugré megfigyelések nélkiili modellezés esetében a hatas mértéke csak
a létszam szintje esetében csokkent kismértékben, ellenben a hatasok statisztikai
szignifikanciaja n6tt, ami a kiugré megfigyelések elhagyasanak és ezaltal a bizonyta-
lansag (standard hiba) csokkenésének koszonhetd. Az eredmények statisztikai jelen-
tOségét tamasztja ald tovabba az a modellegyenlet, amelyben a koefficiensek standard
hibéja bootstrap eljarassal lett megbecsiilve.

*' Alapmodelliinkben az emlitett valtozokbeli iddszakokon — legfeljebb fél év alatt — hisszorosira
nové vagy huszadara csokkend 1étszamu vallalatok teljes torténeteit dobtuk ki. Ezzel meg akartuk
el6zni, hogy hibas adatrogzités, illetve a tisztitasaink altal nem kezelt atalakulasi események (6sszeol-
vadasok, felvasarlasok, szétvalasok, kivalasok) befolyasoljak eredményeinket.

2 E modellezés esetében az 1:1 parositd eljarast hasznaltuk, mivel a Cook-tdvolsdg kiszdmitdsihoz
pozitiv egész szamu sulyozas sziikséges.
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4. dbra

A robusztussagvizsgalatok eredményei
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A 4. dbra folytatdsa

F6 Bootstrap - 1étszam Log(f8) Bootstrap -
alétszam logaritmusa
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Megjegyzés: az dbrakon a folytonos vonal az egyiitthatok pontbecsléseit jelenti. A vonalat azon
idGszakokra szaggattuk, amelyekre az eredményvaltozo értékei nem eredeti megfigyelések, ha-
nem interpoldlassal adodtak. A fliggéleges egyenes a kezelés iddpontjanak kezdetét mutatja.
A s6tétebb és a vilagosabb sav rendre a 95 és a 99 szazalékos konfidenciaintervallumokat jelenti.

Mindezek mellett a modszertani fejezetben részletezett indokok miatt hatasvizsga-

latunkat ugy is megismételtiik, hogy a kontrollcsoportot kizarolag olyan vallalatok

alkotjak, amelyek a kezelést kovetd idGszakokban piaci hitelt vettek fel, tamogatott

hitelt azonban nem (5. dbra). Mivel e vallalatok csoportja igen szlikos, igy e modellek
esetében az 1:5 parositasi metddus alkalmazasaval 6sszességében nagyobb stlyokat
rendeliink az egyes kivalasztott kontrollvallalatokhoz. E vizsgalat esetében harom
modellvaltozat eredményeit prezentaljuk. Egyrészt, a teljes vizsgalt sokasagunkra
hasonlitjuk 6ssze a tamogatott hitelt felvevok és a kizardlag piaci hitelt felvevok cso-
portjait. Masrészt, hitelcél alapjan is csoportositunk: a tamogatott beruhazasi céla
hitelt felvev$ vallalatokat hasonlitjuk a csak piaci beruhazasi célu hitelt felvevé val-
lalatokhoz, majd ugyanigy megvizsgaljuk a forgoeszkozhitelt felvevé vallalatokat is.”
Ezen modellvaltozatok arra adnak egy szélsé becslést, hogy volt-e a programoknak
pozitiv hatdsa a létszamvaltozasra a programokban részt vevé vallalatoknal abban
az esetben is, ha a tamogatott hitelprogramoknak nem tulajdonitunk addicionalitast
olyan értelemben, hogy nincs olyan vallalat, amely a programok hijan nem vett volna
fel hitelt, de ezt a programok hatasara megtette. Emellett viszont ugynevezett belsé
addicionalitast megengediink e modellvéaltozatban is, azaz azt, hogy a vallalatok
a programok hatasara nagyobb hiteleket (esetleg tovabbi hiteleket) vegyenek fel, mint
tennék azt a programok nélkiili tényellentétes allapotban.

* Vallalati szintl elemzés 1évén azon véllalatokat, amelyek tobb, eltéré céld hitelt vettek fel, az
alapjan soroltuk beruhazasi vagy forgdeszkozhitelt felvevék kozé, hogy melyikbdl vettek fel tobbet,
egyenldség esetén a beruhazasi csoportba soroltuk éket. A két almodell nem fedi le a teljes sokasdgra
vonatkozo modellben szerepld Gsszes véllalatot: a vizsgalatunk idShorizontjan a kizardlag egyéb be-
sorolasu hitelt felvev vallalatok ugyanis nem keriiltek egyik csoportba sem.
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5. dbra
A kizardlag piaci hitelt felvevé kontrollcsoport hasznalataval kapott eredmények
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Megjegyzés: az abrakon a folytonos vonal az egyiitthatok pontbecsléseit jelenti. A vonalat azon
id6szakokra szaggattuk, amelyekre az eredményvaltozé értékei nem eredeti megfigyelések, ha-
nem interpolalassal adédtak. A fiiggéleges egyenes a kezelés id6pontjanak kezdetét mutatja.
A sotétebb és a vildgosabb sav rendre a 95 és a 99 szazalékos konfidenciaintervallumokat jelenti.
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A piaci hitelekkel rendelkezé vallalatok létszdmalakulasat 6sszevetve a tdmogatott
programokban részt vevo vallalatokéval, heterogén eredményekre jutunk. A beruhazasi
hitellel rendelkezd vallalatokat tekintve szignifikdns pozitiv hatést (1 {8s, illetve 3 szazalé-
kos tobblet) latunk a programokban részt vev vallalatok esetében a piaci hitelekkel ren-
delkez§ vallalatokhoz képest is, mig a forgoeszkozhitellel rendelkezé vallalatoknal nem
azonositunk jelentés hatast. Azon modell esetében, amely mind a kezelt, mind a kontroll-
csoport esetében tartalmazza a beruhdzasi, forgéeszkoz- és egyéb célu hitellel rendelkezd
vallalatokat is, szintén nem tapasztalunk szignifikans hatast. A vizsgalatot 1:1 parositasi
eljarassal is elvégeztiik, amelynél a minden hitelcélra futtatott, illetve a forgoeszkozhiteles
modellvaltozatban is hasonld eredményeket kapunk. A beruhazasi hitelt felvevd vallala-
tokat tartalmazd modellnél viszont csak az utolsé hdnapban, 2020. decemberben azono-
sitottunk jelentds hatast (0,75 £6s, illetve 2,7 szazalékos tobblet). Ez utobbi hatds a 1étszam
szintjében mért modellnél 5 szazalékon, a logaritmalt valtozés modellnél 1 szazalékon
bizonyult szignifikinsnak. Az eredmény alapjan azt mondhatjuk, hogy a programok
aberuhazasi hiteleket felvevé vallalatok esetében abban az esetben is szignifikdnsan pozi-
tivan hatottak a létszamra, ha kizarjuk a programok fent kifejtett addicionalitasat, viszont
ez a forgdeszkozhiteleket felvevo véllalatokrdl nem jelenthetd ki.

Részmintds eredményeink

Kimutatott hatasaink heterogenitasat vizsgalando, sokasagunk kiilonbozéképpen
szegmentalt részeire kiilon is készitettiink becsléseket. Kiilon modellben szerepeltet-
tiik hitelcél szerint a vallalatokat, igy a tamogatott beruhazasi hiteleket felvev val-
lalatok és a tamogatott forgoeszkozhiteleket felvevd vallalatok kezelt csoportjaihoz
kerestiink parokat a kontrollcsoportbdl.” Emellett a f6bb hitelprogramok hatasat is
kiilon vizsgaltuk: az NHP Hajra!, valamint a Széchenyi Kartya-programok keretein
beliil folydsitott hiteleket felvev vallalatokat is elemeztiik egy-egy modellvaltozat-
ban. E bontdsok esetében a kontrollcsoportot mindvégig a tamogatott hitelt fel nem
vevé véllalatok képezték, a {6 eredményeinkkel megegyez6 mddon. Az elemzési adat-
bézist a vallalatméret szerint is megbontottuk,” ekkor mind a kezelt, mind a kont-
rollcsoportba kizardlag az adott véllalatméretnek megfelel$ vallalatokat tettiik. Az
igy kapott eredmények képet adtak arrdl, hogy a f6 eredményeinkben lathat6 hatast
mely csoportra gyakorolt hatas alakitja leger6sebben, vagyis mely csoportba tartozé
vallalatokat segithették a leginkabb a tamogatott hitelprogramok a foglalkoztatotti
létszam novelése vagy csokkentésének mérséklése tekintetében.” A hitelcél és a hitel-

*'E modellek esetében a modelliinket kétféleképpen futtattukle: 1. barmely vallalat, amelyik felvett adott
hitelcélu tamogatott hitelt, bekeriilt a kezelt csoportba; 2. azok a vallalatok keriiltek be a kezelt csoport-
ba, amelyek kizarolag adott hitelcéla tamogatott hitelt vettek fel. Az eredmények nem tértek el lényegileg
egymastol a két megkozelitésben. Az elsé elgondolds alapjan futtatott modellek eredményeit ismertetjiik.

% A véllalatméret-kategoridkat az egységes eurdpai mikro-, kis- és kozépvallalati definiciék szerint
(EC [2003]) alakitottuk ki.

* A tdmogatott hitelprogramokban hitelkivaltasi céllal részt vevd véllalatok, az Eximbank program-
jaban részt vevé véllalatok, a nagyvéllalatok és az MFB programjaban részt vevé vallalatok csoportjait az
alacsony elemszam miatt nem elemeztiik kiilon-kiilon, de természetesen a teljes modellnek részét képezték.
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programok szerinti bontasokkal kapott eredményeket a 6. dbra, mig a méret szerinti
bontasu eredményeket a 7. dbra mutatja be.

6. dbra
A hitelcél és hitelprogram szerint bontott modellek eredményei
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A 6. dbra folytatdsa
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Megjegyzés: az dbrakon a folytonos vonal az egyiitthatok pontbecsléseit jelenti. A vonalat azon
idGszakokra szaggattuk, amelyekre az eredményvaltozo értékei nem eredeti megfigyelések, ha-
nem interpoldlassal adodtak. A fliggéleges egyenes a kezelés iddpontjanak kezdetét mutatja.
A sotétebb és a vilagosabb sav rendre a 95 és a 99 szazalékos konfidenciaintervallumokat jelenti.

A kiilonboz6 bontasok alapjan lathato, hogy a hatdst a tamogatott beruhazasi hitelt
felvevd, az NHP Hajra! hitelprogramban részt vevd, valamint a kisvallalatok cso-
portja hatarozza meg a leginkdbb. E harom csoport esetében a programok pozitiv
szignifikans hatdsa mar juniusban megjelenik, decemberre pedig még jelent6sebbé
valik. A hatas korai megjelenését leginkabb az magyarazhatja, hogy az NHP Hajra!
hitelprogram - amelyben a tobbi hitelprogramhoz képest relative nagyobb rész-
aranyt képviseltek a beruhazasi hitelek — el6bb futott fel a tobbi hitelprogramnal,
mert korabbi verzidinak infrastruktirdja mar kialakult, bejaratédott. Szintjében
a beruhazasi és NHP Hajra!-s hitelt felvevé véllalatoknal a tdmogatott programok
1,5 f6 koriili, aranyaiban pedig 6, illetve 5 szdzalékos 1étszamtobbletet okoztak 2020.
decemberre. A hatast leginkabb befolyasolé harmadik csoportnal, a kisvallalatoknal
pedig 0,7 £6s, aranyaiban pedig 4 szdzalékos pozitiv 1étszamvaltozas volt tapasztal-
haté. A tamogatott forgdeszkozhitelt felvevd vallalatoknal a programoknak szintben
és aranyaban is kisebb mértéki (0,7 f6s, 2,7 szazalékos tobblet), de statisztikailag
szintén jelentds hatasa volt. A Széchenyi Kartya-hitelprogramban részt vevo vallala-
tok esetében csak a logaritmalt modellben tapasztalhato szignifikans pozitiv hatas.
Ez arra utal, hogy a relative kisebb vallalatokra erdsebb lehet a Széchenyi Kartya-
programban vald részvétel hatasa, mint a relative nagyobb vallalatokra. A mikro- és
kozépvallalatok esetében is szignifikans pozitiv hatas lathatd, méret szerint eltérd
mértékben, el6bbinél 0,37 {6s (4,5 szdzalékos), utdbbinal 2,5 f6s (4,5 szdzalékos) l1ét-
szamtobbletet okoztak a programok a hasonlé méretd, am a programokban részt
nem vevé vallalatokhoz képest (7. dbra).

Az elemzési adatbazisban 2020. juniust kovetden csak az 6t {6 feletti foglalkoztatotti
létszammal rendelkezé vallalatok szerepeltek, igy tovabbi vizsgalatként az 6t 6 alatti
létszamu vallalatokat is magaban foglald, 2020. juniusig tarté adatbazison is végez-
tiink elemzéseket (8. dbra). Természetesen ezen eredmények esetében nem vartunk
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7. abra
A véllalatméret szerint bontott modellek eredményei
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Megjegyzés: az abrakon a folytonos vonal az egyiitthatok pontbecsléseit jelenti. A vonalat azon
id6szakokra szaggattuk, amelyekre az eredményvaltozé értékei nem eredeti megfigyelések, ha-
nem interpolalassal adédtak. A fiiggéleges egyenes a kezelés id6pontjanak kezdetét mutatja.
A sotétebb és a vildgosabb sav rendre a 95 és a 99 szazalékos konfidenciaintervallumokat jelenti.
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hasonlé mértéki hatast, mint a f6 eredményeinknél, hiszen esetiikben kevesebb idé
telt el a kezelést kovetden.

8. dbra
Az 6t f6nél kevesebb foglalkoztatotti 1étszammal rendelkez6 vallalatokat is magaban

foglalo, 2020. juniusig terjedd elemzés eredményei
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Megjegyzés: az dbrakon a folytonos vonal az egyiitthatok pontbecsléseit jelenti. A vonalat azon
id6szakokra szaggattuk, amelyekre az eredményvaltozé értékei nem eredeti megfigyelések, ha-
nem interpolalassal adédtak. A fiiggbleges egyenes a kezelés id6pontjanak kezdetét mutatja.
A sotétebb és a vilagosabb sav rendre a 95 és a 99 szazalékos konfidenciaintervallumokat jelenti.

Az 6t 16 alatti véllalkozdsokat is tartalmazd, 2020. juniusig tart6 idészakot feloleld
elemzések megerésitik a f6 eredményeinket. A teljes adatbazist tekintve szintben
emelkedd, de 2020 juniusara még nem szignifikans, a logaritmalt modell esetén mar
szignifikans pozitiv hatds tapasztalhato. Stabil pozitiv szignifikans hatds 2020. juni-
usra a tamogatott beruhdzasi hitelt felvevé vallalatok (0,5 f6s, 3,5 szazalékos tobblet),
az NHP Hajrd! hitelprogramban részt vevé véllalatok (0,9 {8s, 2,9 szdzalékos tobblet)
és a kisvallalatok (0,3 6s, 0,17 szazalékos tobblet) esetében tapasztalhalt(').27 A tobbi
csoport esetében 2020. juniusig nem jelent meg szignifikans hatas, és a teljes modell-
ben is csak a logaritmalt verziéban latunk pozitiv szignifikdns hatast.

Osszefoglaléas

Jelen tanulmanyban elsédlegesen az 6t 6 feletti vallalatokra vizsgaltuk meg, hogy
a koronavirus-jarvany hatdsara bevezetett jegybanki és dllami hitelprogramok
milyen hatést gyakorolnak a foglalkoztatotti létszamra. Elemzésiinkhoz az afaalany
vallalkozasokra vonatkozé egyedi, havi gyakorisagu létszamadatokat kapcsoltuk
Ossze a hitelprogramok tamogatott hitelkihelyezéseire vonatkozo, tigyletszintd

% Ezeket az eredményeinket terjedelmi korldtok miatt nem mutatjuk be részletesen, de a szerz8ktdl
elkérhetSk.
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adatokkal, valamint a vallalatok pénziigyikimutatas-adataival. Hatasvizsgalatunk-
ban részvételi valdszintiségen alapuld parositas és fix hatasos panelregresszié kom-
binaciojat alkalmazva értékeltiik a taimogatott hitelek vallalatokra gyakorolt hatasat.
A kezelést megel6z6 parhuzamos trendek arra engednek kovetkeztetni, hogy parosi-
tasi stratégiankkal olyan vallalatokat valasztottunk a kontrollcsoportba, amelyekkel
jol kozelithet6 a kezelt cégek tényellentétes létszamalakulasa.

Eredményeink 0sszességében azt mutatjak, hogy a tdmogatott hitelprogramok-
nak kozgazdasagilag jelentés, statisztikailag szignifikans hatdsa volt a program-
ban részt vevo vallalatok létszamalakulasara, aminek szintben 0,8 f6s, aranyaiban
pedig 4 szazalékos tobblet tulajdonithat6 2020. marcius és 2020. december kozott.
A hatas leginkabb a beruhazasi hitelt felvevd, az NHP Hajra! hitelprogramban részt
vevl, valamint a kisvallalatok esetében erds, amit az ot 6 alatti létszamu vallalato-
kat tartalmazoé elemzés is alatdmaszt. Elemzésiink alapjan a timogatott hitelprogra-
mok addiciondlis hitelfelvételt eredményezhettek a tényellentétes allapothoz képest,
amelyek leginkabb beruhazasi célu hitelfelvételek lehettek. A timogatott programok
létszamnoveld hatasat egyrészt az addicionalis, egyébként a programok hijan hitelt
fel nem vevé vallalatok hitelfelvételének tulajdonitjuk. Emellett arra jutottunk, hogy
a tdmogatott beruhazasi hitelek esetében a tamogatott konstrukcié 6nmagaban is
novelhette a programban részt vevo vallalatok létszamalakuldsat, ugyanis esetiik-
ben a kizarolag piaci hiteleket felvevd vallalatokhoz képest is jelentds pozitiv elté-
rést tapasztaltunk. Ez leginkabb a kedvez6bb hitelfeltételekhez kothetd, ami belsd,
vallalaton beliili addiciondlis hitelfelvételt is eredményezhetett.

A tanulmany tovabbfejlesztésének lehetdségeit elsGsorban a kovetkez6kben
latjuk. Lehetséges, hogy a jovében kib&vithetd lesz a jelen elemzésben hasznalt
egyedi, havi bontasut létszamadatbdzis az afaalany véllalatokat illetéen, igy sza-
mitasainkat nemcsak az 6t f6 feletti 1étszamu, hanem a teljes vallalati sokasagra
is el tudjuk majd végezni a teljes elemzési id6szakra vonatkozdan. A kezelésként
vizsgalt tamogatott hitelprogramok emellett a tanulmany irasa idején is futnak,
ennek megfelelden az id6é muladsaval tobb adattal rendelkezhetiink a programokon
beliili hitelkihelyezésekrdl, ezaltal szintén kibdviilhet az elemzési adatbazis. Igy
késébb atfogobban lehet a hitelprogramok hatdsat elemezni, azonban a jelenlegi
- a programok futdsa kozbeni - hatasvizsgalatunkat azért tartottuk fontosnak
elvégezni, mert ezzel a dontéshozdk szamara aktudlisan is relevans képet nyujt-
hatunk a programok eredményességérdl. Késébbi, teljesebb korii értékelésekre
azonban szintén sziikség lesz.
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Flggelék

Az FI. tabldzatban a parositas hatasossagat mutatjuk be a f6 eredményeinket add
vallalati sokasagra ugy, hogy megjelenitjiik a kezelt és a kontrollcsoport parositas
el6tti és utani eltérését, amelynek mértékét a Rosenbaum-Rubin [1985]-ben defi-
nialt standardizalt eltérés mutatdszammal jellemezziik. A tablazathoz a részvételi
valoészintiségen alapulé modellben és a parositasnal hasznalt, vallalati szint( soka-
sagokat vettiik alapul. Lathatd, hogy a kontrollcsoport atlaganak a kezelt csoporté-
tol valo eltérése a parositas hatasara jelent6sen csokken, a parositas tehat hatékony
eszkoznek bizonyul a két csoport hasonlébba tételére. A hasonldsag olyan erdssé
valik, hogy a standardizalt eltérés a részvételi valoszintiségen alapulé modell min-
den magyarazo valtozoéjaban a Caliendo-Kopeinig [2008] altal elégségesnek tekin-
tett, 3-5 szazalékos kiiszob ald kerdl.
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Fl. tablazat
A parositas hatasossaga a 2020. jiniusban 6t 6 feletti vallalatok sokasagara

Magyarazé valtozé6 Parositas nélkiili minta Parositott minta

a kezeltek a kontrol- standar-  a kezeltek a kontrol- standar-
dtlaga lok atlaga  dizalt atlaga lok atlaga  dizalt

eltérés eltérés
(szazalék) (szazalék)

Sériilékeny vallalat 0,40 0,37 6,70 0,40 0,40 -0,20
Morat6ériumban van 0,33 0,16 41,40 0,34 0,34 0,30
december végén

Utolsé hitelfelvétel, 2014 0,02 0,03 -1,60 0,03 0,03 -0,60
Utolso hitelfelvétel, 2015 0,03 0,03 1,50 0,04 0,04 -1,20
Utolso hitelfelvétel, 2016 0,04 0,03 5,00 0,04 0,04 -0,50
Utolso hitelfelvétel, 2017 0,07 0,05 10,20 0,08 0,08 -1,60
Utols¢ hitelfelvétel, 2018 0,15 0,08 23,90 0,16 0,16 1,00
Utols hitelfelvétel, 2019 0,43 0,16 61,10 0,43 0,42 1,10
Felvett hitelek szdma 3,65 1,22 69,90 3,79 3,71 1,90
(2014-2020. marcius)

Van fenndll6 hitele 2020. 0,79 0,38 92,70 0,82 0,82 -0,10

marcius 31-én

Fenndllo t6ketartozas 2020. 160,00 93,00 3,70 160,00 140,00 2,60
marcius 31-én (millié forint)

Létszam véltozasa (2019. 0,05 0,04 5,80 0,04 0,04 0,10
januar-2019. junius)

Létszam véltozasa (2019. 0,02 0,02 1,30 0,01 0,02 -2,10
junius-2019. december)

Létszam valtozasa (2019. 0,00 0,01 -2,20 0,00 0,00 -0,20
december-2020. janudr)

Létszamvaltozas (2020. 0,01 0,01 -1,30 0,00 0,00 0,20
januar-2020. februar)

Létszamvaltozas (2020. -0,01 -0,01 0,10 -0,01 -0,01 0,90
februdr-2020. mércius)

Bértamogatdst vett igénybe 0,14 0,11 9,20 0,14 0,14 -0,90
(Munkahelyvédelmi

alprogram)

Bértamogatds idején a létszam 0,08 0,07 5,80 0,09 0,09 -1,40
aranya (Munkahelyvédelmi

alprogram)

Bértamogatast vett 0,02 0,01 2,70 0,02 0,02 -0,50

igénybe (Kutatds-fejlesztési
alprogram)
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Az FI. tdbldzat folytatdsa

Magyarazé valtozé Parositas nélkiili minta Parositott minta

a kezeltek a kontrol- standar-  akezeltek a kontrol- standar-
atlaga lok atlaga  dizalt atlaga lok atlaga  dizalt

eltérés eltérés

(szazalék) (szazalék)
Bértamogatds idején a létszam 0,00 0,00 0,40 0,00 0,01 -1,30
aranya (Kutatas-fejlesztési
alprogram)
Bértamogatast vett igénybe 0,14 0,07 20,10 0,13 0,13 0,20
(Munkahelyteremtési
alprogram)
Bértamogatds idején a létszam 0,04 0,02 6,30 0,03 0,04 -0,80
ardnya (Munkahelyteremtési
alprogram)
Meérlegfd6sszeg (millié forint) 890,00 2200,00  -4,00 930,00 870,00 2,10
Negativ sajat toke 0,06 0,10 -14,00 0,04 0,04 0,00
A létszam haroméves 0,09 0,06 14,80 0,09 0,09 -0,50
valtozasa
Az 4rbevétel haroméves 0,16 0,13 18,70 0,16 016 -1,60
valtozasa
Targyi eszkozok/ 0,38 0,30 32,20 0,39 0,39 -1,50
mérlegféosszeg
A targyi eszk6zok haroméves 0,17 0,11 27,20 0,16 0,17 -1,40
valtozasa
Likviditdsi gyorsrata 2,05 3,73 -25,20 2,02 2,09 -1,70
Addzas el6tti ROA 0,12 0,11 4,60 0,11 0,11 -1,50
Addzas el6tti eredmény 0,11 0,06 12,40 0,11 0,11 -1,50
héroméves valtozasa
Exporttevékenység (kétértékd) 0,15 0,14 2,40 0,15 0,15 0,20
Kiilfoldi tulajdon (kétértékit) 0,02 0,11 -34,40 0,02 0,02 2,10
Tékeattétel 0,67 0,70 -5,70 0,65 0,65 0,00
Tokeattétel négyzete 0,54 0,98 -10,80 0,49 0,49 -0,40
Immaterialis eszkdzok/ 0,01 0,01 -0,80 0,01 0,01 -0,90
mérlegf60sszeg
Szallitdi tartozasok/ 0,13 0,12 9,50 0,13 0,13 0,00
mérlegf60sszeg

Adodzas el6tti eredmény/f6 3170,50 2768,90 6,00 3038,40 3081,10 -0,70

Megjegyzés: a részvételi valoszintliségen alapulé modell magyarazé valtozoi kozil - terjedel-
mi korlatok miatt — a kis- és kozépvallalati besorolas, a székhely régioja, illetve a f6tevékeny-
ség nemzetgazdasagi aga kategdriavaltozokat nem szerepeltettiik a tablazatban.
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F2. tdbldzat
A modellezés {6 eredményei

Honap x kezelés A létszam szintje A létszam logaritmusa
interakcids tagok

pontbecslés  standard hiba pontbecslés  standard hiba

2019. janudr 0,290 0,250 0,008 0,006
2019. februar 0,181 0,238 0,003 0,005
2019. marcius 0,144 0,224 0,002 0,005
2019. 4prilis 0,062 0,215 0,000 0,005
2019. majus 0,075 0,211 0,001 0,005
2019. jinius 0,187 0,208 0,006 0,005
2019. julius 0,281 0,207 0,005 0,005
2019. augusztus 0,249 0,206 0,000 0,004
2019. szeptember 0,260 0,203 0,000 0,004
2019. oktdber 0,157 0,171 0,000 0,004
2019. november 0,142 0,157 0,000 0,004
2019. december 0,094 0,134 0,000 0,004
2020. janudr 0,085 0,136 0,000 0,003
2020. februdar 0,092 0,125 0,000 0,003
2020. 4prilis -0,073 0,120 0,002 0,002
2020. majus 0,006 0,149 0,006™* 0,003
2020. jinius 0,188 0,159 0,008 0,003
2020. julius 0,317 0,130 0,014 0,003
2020. augusztus 0,462 0,120 0,022 0,003
2020. szeptember 0,607 0,144 0,029 0,004
2020. oktdber 0,645 0,180 0,036 0,004
2020. november 0,697*** 0,192 0,028™** 0,005
2020. december 0,798 0,200 0,042 0,005

Megjegyzés: a modell tartalmazza tovabba a honap kétértéki valtozokat és az egyed fix hata-
sokat. Sziirke hattérrel jel6ltiik azon honapokat, amelyekre az eredményvaltozo értékei nem
eredeti megfigyelések, hanem interpolalassal adédtak.

%1 szdzalékon, ™ 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikéns.
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F3. tablazat
A hatasvizsgalatba bekertil6 kezelt vallalati sokasag szamanak alakuldsa a mintasztkités
1épései soran

Modellezési szint Vallalatok
szdma
A programokban részt veve osszes vallalat 17 699
Hidnyzo havi gyakorisagti NAV-1étszamadat 1618
Hidnyzo vagy hibas NAV-adobevallasadat” 3095
Ot {6 alatti véllalatok (nem rendelkeziink rdjuk 2020. decemberi létszdmadattal) 4928
Modellezés soran kiesd véllalatok (egyes magyarazovaltozo-értékeik hianyoznak, 808
illetve bizonyosakhoz nem tudunk kell6en hasonlé kontrollvallalatot parositani)
Modellezésbe keriil6 kezelt vallalat 7250

“ 484 megfigyelésnél a havi gyakorisagt létszamadatok és az adobevallds-adatok egyszerre
hidnyoztak, ezeket a hidnyz6 1étszamadatu megfigyelések kozott sztirtiik ki.

Megjegyzés: a tablazat els6 és utolsoé szamsoranak értékei rendre a kezelt véllalatok sokasaga-
nak kezdd és végs6 szamossagat mutatjak. Ezeken kiviil a tobbi szamsor szamai azt jelentik,
hogy az adott mintaszkitési lépés soran addiciondlisan mennyi vallalat keriil ki a sokasagbol.
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