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A pénziigyi eszkozok kozpénzekbdl valdsitanak meg megtériild befektetéseket visszaforgo jel-
leggel, igy alkalmazdsuk nagyobb hatékonysdgot és hosszabb tavii fenntarthatosdgot eredményez
a kozpénzek felhaszndldsaban. Az eurdpai dontéshozok megitélése szerint jelentds értéket hordoz
magdban a pénziigyi eszk0zok tovdbbfejlesztése, valamint a meglévinél szélesebb szakpolitikai terii-
leteken valo alkalmazdsa. Jelen tanulmdny elemzi a pénziigyi eszkozok alkalmazdsaval kapcso-
latos magyar gyakorlatot, mind az empirikus bizonyitékok vizsgdlatival, mind pedig azon kérdés
megvdlaszoldsaval, hogy a pénziigyi eszkozok hatékonyak és hasznosak-e vagy sem. A tanulmdny
két f6 célja: egyrészrdl a jogszabdlyok és a tagallamok pénziigyi eszkozok felhaszndldsdval kapceso-
latos eltéré megkozelitésének elemzése, mdsrészrél a pénziigyi eszkozok végrehajtdsihoz kapcso-
16d6 jelenlegi és a kordbbi gyakorlati tapasztalatok, problémdk és azok megolddsainak vizsgdlata.

KuLcsszAvAK:
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Financial instruments invest public sources on a repayable basis with a revolving character,
which allows for a much greater efficiency in the allocation of public capital and the long-term
sustainability of public investment. European policymakers see considerable value in supporting
the further development of Fls and for their use in both existing and new policy-related areas of
activity. The paper analyses the Hungarian practice using financial instruments both looking at
the empirical evidences and seeking for answers to the question, whether the financial instruments
are effective, useful or not. This paper has two main aims: first, to review the legislation and the
approach of the Member States on the utilization of financial instruments; second, to analyse
experiences, current and previous practical problems and solutions linked to FIs.
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1. BEVEZETES

A pénziigyi eszkdzok! definicid szerint azokat a virhatéan életképes beruhdzdsokat tdmo-
gatjdk, amelyek piaci forrdsokbol nem jutnak megfelel§ finanszirozdshoz. Kiemelt érdek-
16désre tartanak szamot els@sorban a visszaforgé jellegiik miatt, ugyanis visszatéritendd
modon finansziroznak befektetéseket. Ezen eszkozok szerepe fokozatosan novekedett
az elmult programozasi idészakokban, koszonheten azon képességiiknek, hogy alkalma-
zasuk esetén koz- és maganforrasok integralt felhasznalasaval hatékony és fenntarthatd
finanszirozasi konstrukcidk alakithatok ki. A pénziigyi eszkozok alkalmazdsdnak tovdbbi
terjedése, erdsodése virhatd. A pénziigyi eszkoz fenntarthatobb megoldast biztosit a vissza
nem téritendd tdmogatasoknal, jobb mindségii projektekkel, és koltséghatékonyabb meg-
oldasokkal. Mindazonaltal a pénziigyi eszkozok sikere nagy mértékben fiigg attdl, hogy
rendelkezésre all-e egy megfelelden miikodd koltséghatékony intézményrendszer. A pénz-
ugyi eszkoz megfelel6 mikodtetéséhez ugyanis mind a kohézids forrasok felhasznalasi
rendszerére, mind az allami tdmogatdsok és kozbeszerzési szabalyok rendszerére, mind
a pénziigyi és banki ismeretekre kiterjed6 specialis tudasra és tapasztalatra sziikség van.

Fentiek fényében a szerz6 célja annak vizsgalata, hogy az 1j szabalyok és a pénziigyi esz-
kozokkel kapcsolatos gyakorlati tapasztalatok alapjan az eszkoz alkalmas-e arra, hogy
valaszt adjon a fejlesztési és beruhazasi igényekre, megfelel6 finanszirozasi megoldast
kinal-e ezek megvaldsitasdéhoz, valamint a Kohézios Politika keretében Magyarorszag
altal felhasznalhat6é unids forrasok hatékonyabb elkoltésére, illetve milyen f6bb kihiva-
sokkal kell tovébbra is szembenézniiik a pénziigyi eszkézok miikodtetSinek. A tanulmany
elkészitésénél a relevans jogszabalyoknak, utmutatoknak és szakirodalomnak az elem-
zése, illetve végrehajtasi tapasztalatok és adatok szolgalnak alapul a megallapitdsoknak
és kovetkeztetéseknek.

2. PENZUGYI ESZKOZOK EU-FORRASOKBOL
2.1. A péncziigyi eszkozdokrél dltaldban

Az EU pénziigyi eszkozok végrehajthatok osztott menedzsmentben vagy az Eurdpai
Bizottsag kozvetlen vagy kozvetett menedzsmentjével, illetve ugynevezett kozos pénziigyi
eszkozok megtervezésére is sor kertiilt.

»Pénziigyi eszkozok™: a koltségvetésbdl kiegészitd jelleggel nyujtott uniés pénziigyi timogatasi intézkedések,
amelyek célja, hogy egy vagy tobb konkrét unids szakpolitikai célkittizést szolgaljanak. Ezek az eszkozok tu-
lajdonviszonyt, illetve részbeni tulajdonviszonyt megtestesité befektetések, kolcsonok vagy biztositékok, vagy
miés kockdzatmegosztasi eszkozok formdjat olthetik, és adott esetben vissza nem téritendd tamogatasokkal
kombinalhatdk. Lasd: 966/2012/EU, Euratom rendelete.
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1. tablazat « Pénziigyi eszkozok 2014-2020 idGszakban (Forrds: a szerzd szerkesztése)

A kkv-k versenyképességének fejlesztése

4. Tematikus célkitlizés
Az alacsony szén-dioxid-kibocsatast gazdasagi
modellre valo attérés tamogatasa

5. Tematikus célkit(izés
Az éghajlatvaltozashoz val6 alkalmazkodas,
a kockazatkezelés és megel6zés elémozditasa

6. Tematikus célkittizés
A kornyezetvédelem és az erdforrds-felhasznalds
hatékonysaganak elémozditasa

Life Program

7. Tematikus célkit(izés
A fenntarthaté kozlekedés elémozditasa
és a halozati infrastruktardk javitdsa

Eurdpai Halézatfinanszi-
rozasi Eszkoz (CEF)®

9. Tematikus célkittizés
A tarsadalmi befogadds elémozditésa, a sze-
génység és a diszkriminacio elleni kiizdelem

Szocidlis valtozas
és Innovacio

Kreativ Eurépa

10. Tematikus célkitizés
Befektetés az oktatdsba, a képzésbe és az élet-

hosszig tart6 tanulasba

Erasmus Mindenkinek

Az EB éltal kozvetleniil .
Megosztott felel6sség
menedzselt
1. Tematikus célkittizés Pénziigyi eszk6zok az ESB-
A kutatas, a technoldgiai fejlesztés és az inno- Horizon 2020? alapok® keretében
vacio erdsitése
2. Tematikus célkitizés COSME*

A pénziigyi eszkoz hozzaadott értékének vizsgdlatakor az egyik kritikus fontossagu krité-
rium, hogy mennyire képes a finanszirozas terén meglévé, a piaci elemzésben azonositott
piaci kudarcot megsziintetni, azt kompenzalni. A kozszektor altal mtkddtetett pénziigyi
eszkozok piacanak mérete az a nagysdgrendil forrds, amelyet az adott alap barmilyen
megtériilési igény esetén ki tud helyezni, dm a piacnak csak azokban a szegmenseiben,
ahol a magdnszektor a piaci kudarc okdn nem fektet be. Ez kovetkezésképpen, nagyban
figg az alap altal elvart megtériiléstdl, és az alkalmazott befektetési és arazdsi stratégia-
tol. A piaci finanszirozasi kudarc és sziikséglet bizonyitékat és a pénziigyi eszk6z optimalis

zel 80 millidrd eurd elérhetd forrdssal 2014-2020-as idészakban.

Horizon 2020: a 7. keretprogram utddja (FP7) egyben az EU legnagyobb kutatdsi és innovécids programja ko-

Eurdpai strukturalis és beruhdzasi alapok (ESB-alapok): 6t kiilonbo6z6 alapot jelent, ugymint: ,,strukturalis ala-
pok’: Eurépai Regionilis Fejlesztési Alap (ERFA), az Eurdpai Szocidlis Alap (ESZA); illetve a tobbi alap: a Ko-

hézids Alap, az Eurdpai MezGgazdasagi Vidékfejlesztési Alap és az Eurdpai Tengeriigyi és Haldszati Alap.

r6 forrassal.
CEF - Connecting Europe Facility.

COSME: villalkozasok és kkv-k versenyképességét segité program, 2014-2020-as idészakban 2,5 milliard eu-
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méretét tobb informadcié alapjan kell kialakitani, ehhez sziikség van az ugyanazon vagy
hasonl6 piacokon miikddtetett alapok tapasztalataira is.®

Hozzaadott érték csak ugy teremthetd, ha a pénziigyi eszk6znek a meglévé pénziigyi
tamogatasokkal valé koherencidja biztositott. Ez akkor teljesiil, ha a tervezett pénziigyi
eszkoz indokolhato, és kovetkezetes mddon illeszthet$ be a meglévé eurdpai unios és tag-
allami pénziigyi taimogatasok rendszerébe. Ez az eset 4ll fenn, amikor a pénziigyi eszkozok
létezd, vissza nem téritend tdmogatdsi eszkdzoket feleslegessé tesznek, vagy amikor a ren-
delkezésre dll6 eszkozok onmagukban nem elegenddek a finanszirozdsi igények kielégitésére.
Ezen tul, hozzaadott érték keletkezik akkor is, amikor a pénziigyi eszkoz mds eszkozoket
kiegészit ki nagy dttételi hatdssal, raadasul a visszadraml6 forrasok pozitiv hatast gyako-
rolnak a koltségvetésre, esetleg a holtteher-hatast” sikeriil megelézni.

A 2014-2020-as programozasi idészakban a kohézids politikai pénziigyi eszkozok spe-
cialis piaci sziitkségletek kielégitésére lettek kialakitva, 6sszhangban a szabalyozds tema-
tikus céljaival. A kohézids altalanos rendelet (tovabbiakban: CPR®) szabélyai lehetévé
teszik mind az 6t ESB alap forrasai vonatkozasdban a pénziigyi eszkézok alkalmazasat,
valamennyi tematikus célkittizés teriiletén.” A vonatkozo jogi szabalyozas komplexebb
lett, 6sszhangban a jogalkotdk azon igényével, hogy jobb szabdlyozasi feltételeket teremt-
senek, amely tekintettel van ezen eszkoz specialitasaira. A CPR szabalyait végrehajtasi sza-
balyok, illetve bizottsagi ttmutatok is kiegészitik. A legnagyobb kiilonbség a 2007-2013-as
és a2014-2020-as iddszak szabdlyozasdban az, hogy mig a 2007-2013-as idészak szabalyai
roviden rendelkeztek a pénziigyi eszkozokrdl, amit késébb tobb ttmutato is segitett értel-
mezni, ami jelentds mozgésteret adott a tagallamok szdmdra jogbizonytalansag mellett;
addig a 2014-2020-as programozasi idészak szabalyozasa sokkal részletesebb és szamos
utmutatéval tdmogatott, amelyek azonban nincsenek 6sszhangban a kialakult tagdllami
megoldasokkal.

A gazdasagilag életképes projektek finanszirozasaval a pénziigyi eszkozok hitel, garan-
cia, kockdzati t6ke vagy mas kockazatmegosztason alapulé mechanizmussal biztositanak
forrasokat, amelyek tdmogatasokkal (kamattdmogatas, technikai tdmogatas, dijtamogatas
stb.) is kombinalhatok.

¢ Using Financial Instruments for SMEs in England in the 2014-2020 Programming Period - A study in support of
the ex-ante assessment for the deployment of EU resources (EIB).

7 Holtteher-hatas: ha a beruhdzasok egy része tamogatas nélkiil is megvaldsulna, ez esetben ugyanis az EU-s

pénz kivaltja a banki finanszirozast vagy a vallalkozé sajat t6kéjét.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1303/2013/EU rendelete (2013. december 17) az Eurdpai Regionilis Fejlesz-

tési Alapra, az Eurdpai Szocialis Alapra, a Kohézios Alapra, az Eurdpai Mezdgazdasagi Vidékfejlesztési Alapra

és az Eurdpai Tengeriigyi és Haldszati Alapra vonatkozé kozos rendelkezések megéllapitdsarol, az Eurdpai Re-

gionalis Fejlesztési Alapra, az Eur6pai Szocidlis Alapra és a Kohézids Alapra és az Eurdpai Tengeriigyi és Hala-

szati Alapra vonatkozo altalanos rendelkezések megéllapitasarol és az 1083/2006/EK tanacsi rendelet hatalyon

kiviil helyezésérol.

®  CPR, 9. cikk.
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Megjegyzendd, hogy a hagyomdnyos tdmogatdsi finanszirozastol a pénziigyi eszkézok
iranyaba valé elmozdulds nem minden teriileten ajanlatos: a vissza nem téritendé tamoga-
tasok még mindig sziikségesek, példaul a kiilongsen hatranyos helyzeti térségekben.

Elvaras a pénziigyi eszkozokkel szemben, hogy azokkal ,.életképes” projektek finanszi-
rozasat segitsiik el6. A projekteknek bevételt kell termelnitik, legalabb a tdimogatast részben
vagy egészben (attdl fiiggben, hogy kombinalt vagy ondlléan visszatéritendd tamogatasrol
beszéliink) vissza kell fizetni. Mig a vissza nem téritend$ tamogatasokndl az elsGdleges
szempont, annak vizsgalata, hogy a projektek mennyiben jarulnak hozza a fejlesztéspoli-
tikai célkittizésekhez, addig a pénziigyi eszkozokkel kombindlt termékeknél vizsgalni kell
a projekt cash-flow-jat, varhaté megtériilését is. Ezzel 4j tipust kompetencidknak kell meg-
jelenniiik az értékelésben.

A 2007-2013-as iddszak pénziigyi eszkozeinél a feldllitds okait elemezve megallapit-
hatd, hogy a forrasokhoz valé korlatozott hozzaférés jelentette a f6 problémat, egyiitt
a kovetkezokkel:

— a megfelel6 finanszirozas hianya és kereskedelmi bankok nem hajlandok megfele-
16en hitelezni (HU, PL, SK és UK);

— kolcsonracionalizalas (IT);

— koleson koltségei (CZ és PL);

— kockazatmegosztas a maganszektor finanszirozasanak batoritasara (PL és UK), és

— kozpénzek koltség-hatékonysaganak novelése (CZ, SK, IT, HU).

A harom alapvetd pénziigyi eszkoz a 2007-2013-as idGszak kohézios politikai programjai-
ban a hitel, a kockdzati téke és a garancia volt és pénziigyi eszkozoket zomében a véllalko-
zasok timogatasara hasznaltak a tagdllamok.

A 2014-2020-as idészakban a szabalyozas erdsebb keretet ad a pénziigyi eszkozok
alkalmazasdnak novekvo jelentdségének, raadasul az Eurdpai Beruhdzasi Terv'® kapcsan
az Eurdpai Bizottsdg er6sen Osztonzi a pénziigyi eszk6zok haszndlatat a hagyoményos
tamogatasok kivéltasara a vallalkozasok tdmogatasdra, energiahatékonysagi, kornyezetvé-
delmi, IT, fenntarthat6 kozlekedés és K+F teriileteken.

1 Az eurdpai beruhdzdsi terv az EU egészére kiterjedd, a beruhazasok bévitését és a hosszu tavu gazdasagi n6ve-

kedés 6sztonzését célz6 kezdeményezés.
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1. dbra « Kohéziés pénziigyi eszkdzok 2014-2020-as idGszakban (eurdban)
(Forrds: a szerzd szerkesztése, adatok Eurdpai Bizottsdgtol, OP elfogadva EB dltal)

Minden pénziigyi eszkdznek 6sszhangban kell lennie az adott operativ program specifikus
céljaival és prioritasaival (fokusz teriiletével EMVA esetében), a jogosultsagi feltételeivel,
az elszamolhat6sagi szabalyaival, a tarsfinanszirozasi elemeivel, a monitoring és jelentésté-
teli kovetelményeivel."! Ugyancsak figyelemmel kell lenni az dllami tdmogatdsi szabdlyok-
ra és a kozbeszerzési szabdlyokra. Rdadasul az Eurdpai Bizottsag szamos utmutatot kiadott
a pénziigyi eszk6zokhoz kapcsolddd témakban. Szamos esetben ezek az utmutatok szigo-
rubbak/korlatozébbak a szabalyozasnal.'?

2.2. Pénziigyi eszkoziok végrehajtdsa

A pénziigyi eszk0zok végrehajtdsa komplex és specidlis szaktudast igényel: a szokasos
intézményi struktdra lépcsézetes szerkezeti, ahol az iranyité hatésag kivalasztja a hol-
dingalap-menedzsert, aki felel6s a lehetséges pénziigyi kozvetit6k versenyeztetéssel valo
kivalasztasaért. A pénziigyi kozvetitok juttatjak el a forrasokat a végsé felhasznalokhoz.

' Eurdpai Bizottsag: Financial instruments in ESIF programmes 2014-2020 - A short reference guide for Managing
Authorities, July 2014.

2 Lasd részletes kifejtését: Nyixos Gyorgyi: The Role of Financial Instruments in Improving Access to Finance,
Combined Microcredit in Hungary EStIF 2, 2015.
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Tovabbi koz- és

maganszférabeli hozzéjarulas ERFA, illetve ESZA operativ program (OP) e — Iranyit6 hatdsag
azalaptdkéhez
Hozzdjdrulds az alaptékéhez ) .
az OP-bél (unids és tagdllami Fel nem Imgznalt alapqug
koz- és magdnforrdsok) visszafizetése az OP lezdrdsakor
> Holdingalap zi:::tgla
i i s és a részalap felszdmoldsak
:‘;,f;%‘;;ﬁﬁ;}lnpmkéha ‘ f valamint az osztalék-/kamatkifizetések stb.
avégrehajtds sordn
Pénziigyi
Részalap (,kedvezményezett”) kiizvetgitwﬁ

Pénziigyi tdmogatds
kolcsondk, garancidk, Pénziigyi tamogatds visszafizetése
részesedések ttjdn

Végsé
kedvezményezett

2. abra « Pénziigyi eszkoz dltaldnos sémdja a 2007-2013-as iddszakban
(Forrds: Eurdpai Szdmvevdszék)
Eltéré vélemények vannak a holdingalap (vagy alapok alapja) végrehajtasi szerkezettel
kapcsolatban: elényt jelent a megnévelt rugalmassag, a portfélié megkozelitéssel megosz-
tott kockazat, a forrasok megfeleld nagysaga és az adminisztrativ feladatok holdingalap
kezel6jére delegalasanak lehet6sége. Mindazonaltal ez tovabbi szintet jelent a végrehaj-
tasban megnovekedett koltséggel és jelentéstételi kotelezettséggel. A pénziigyi kozvetitGk
altalaban:

— bankok vagy pénziigyi szervezetek, magan- és koztulajdonban;

— kockazatit8ke-szervezetek (koztiik iizleti angyalok), magantulajdonban; és

— regiondlis vagy szektoralis szervezetek, altalaban koztulajdonban.

A holdingalapok altalaban kozszervezetek, és itt is viligos dominancidval megfigyelhe-
t6 a koztulajdon. A menedzsment és miikodési modell eltérd a kiilonboz6 tagallamok-
ban. Talalhatéak holdingalapok szdmos pénziigyi alappal és alapkezelével (példaul PL,
UK), vagy azonos pénziigyi terméket nyujté nemzeti pénziigyi kozvetitéi hdlézatok (pél-
daul HU).

10
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2. tablazat « Pénziigyi eszkozok villalkozdsfejlesztés, varosfejlesztés és energiahatékonysdg/
megijuld energia teriileten (2014 végén) (Forrds: a szerzd szerkesztése, adatok: EUB
Summary Report 2015)

. specifikus
Taea FI Holding- specifikus alapok
agillam Szektor szama alap a}lap ok holdingalap
holdingalappal nélkiil
vallalkozésok 6 1 5 0
BG varosfejlesztés 3 1 2 0
energiahatékonysdg 1 0 0 1
vallalkozdsok 2 0 0 2
CZ varosfejlesztés 2 0 0 2
energiahatékonysdg 1 1 0 0
HU vallalkozdsok 170 1 168 1
vallalkozdsok 114 14 16 84
IT varosfejlesztés 5 2 3 0
energiahatékonysag 9 4 4 1
PL vallalkozasok 237 10 133 94
varosfejlesztés 11 5 6 0
SK vallalkozdsok 6 1 5 0
energiahatékonysdg 1 0 0 1
vallalkozdsok 55 7 22 26
UK varosfejlesztés 9 3 5 1
energiahatékonysdg 10 0 0 10

Megvizsgalva az EU-menedzsmenti mintat a holdingalapok éltaldban nemzeti pénz-
tigyi szervezetek altal menedzseltek (42%), nyilt felhivassal vélasztottak ki ket (15%),
vagy az EIF, illetve EIB az alapkezel$ (43%).” A mikodo 73 holdingalap jelentds részét
2009-2010 kozott allitottak fel.

A magyar végrehajtdsi struktiira nem illeszkedett megfeleléen az EU 4éltal kialakitott
sztenderd struktiraba. A félreértés legf6bb oka az lehet, hogy a végs6 kedvezményezettek
magas szama (a bizottsag terminoldgidjaban: kedvezményezettek vagy alapkezel6k) nem
azt jelentette, hogy nagy szamban keriilt sor pénziigyi-eszkoz nyujtasra a valdsagban.
Magyarorszag 11 kiilonb6z6 pénziigyi terméket dolgozott ki, amelynek a végrehajtdsa egy
Iranyit6 Hatdsaghoz tartozott, egy kozponti alapkezelGvel és szamos pénziigyi kozvetitSvel.
A termékeket kiilonboz6 pénziigyi kozvetit6kon keresztiil lehetett elérni, de 1ényegében
ugyanaz a termék kertilt a piacra sztenderdizalt keretfelhivassal és kolcsonszerzodéssel.

1> Eurdpai Bizottsag: Osszefoglalé adatok a pénziigyi eszkézok finanszirozésa és megvalésitasa terén elért ered-

meényekr6l, 2013.
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A 2007-13-as programozasi idészakban jelentds kiilonbségek jellemezték a pénz-
ugyi eszkozokre forditott forrdsok mértékét és az alapok teljesitményét, és alapvetéen
a kis- és kozépvallalkozasok tamogatasa 4llt tevékenységiik kozéppontjaban. Nyilvanva-
léan szamos jogi-intézményi jellegti kérdés — ugymint az alapok késéi feléllasa (HU, CZ,
SK, UK), a szabalyozdi hattér bizonytalansagai (SK, HU, IT, CZ, UK), az OP keretében
tamogatott hitelek és garancia kombinacidja ugyanakkor a megfelel6 szabdlyozas hianya
(PL HU, IT) és az iranyitasi és ellendrzési rendszer auditalasabdl fakad6 problémak
(CZ) - kedvezétleniil befolyasoltak a forrasok abszorpcidjat.

A 2014-2020-as programozasi iddszakban végrehajtas szempontjabol a szabélyok ot
pénziigyi eszkoztipust irnak le (regionalis, nemzeti, hatdron atnyudld, transznacionalis
és EU-szintti), amelyek kijel6lt szervezet (az EIB-t és EIF-et magaban foglalé EIB-csoport)
vagy mas nemzetkdzi pénzintézet, Gjonnan létrehozott szervezet, vagy az iranyité hatdésag
altal kozvetleniil mikodtetett hitel és garancia, illetve EU-szintt eszk6z6khoz vald hozza-
jaruldssal valosulhatnak meg.

A pénziigyi eszkozok alkalmazasahoz figyelemmel kell lenni a sziikséges adminisztrativ
kapacitdsra és a készségek kiillonbozd Osszetételére. A pénziigyi eszkozok mikodtetése
magas fokii szakértelmet és jelentSs eréforrasokat igényel, kiillonosen a nagyobb méreti
és Osszetettebb jellegii alapok esetében. Mig a felel6sséghez vald viszony és a felel3sség mér-
téke killonbozoségeket mutathat, elengedhetetlen a megfelel6 eréforrdsok hozzdrendelése
a tevékenységekhez, killonosen a befektetési idgszakban (az értékaranyossag teljestilését
biztositando). Az EIB-csoport — mint lehetséges kozremiikddd — kétségteleniil rendelkezik
a sziikséges tudassal és adminisztrativ kapacitassal, a tagdllamok véleménye az EIF tel-
jesitményérdl azonban nem egyértelmii. Az iranyité hatésagok kifogasoltak az EIB hol-
dingalapok szamara fizetendd magas menedzsmentdijakat, az EIB/EIF végrehajtasi
folyamatainak lasstusagat, az altaluk alkalmazott feltételek merevségét. Ez ahhoz vezetett,
hogy néhany tagallam (péld4dul SK) — amelyek eredetileg az EIF-fel holdingalapot szerettek
volna létrehozni - sajat ,nemzeti” bankjaik mellett dontottek. Az el6zetes elemzés ered-
ményének figyelembevételével az irdnyité hatdsag hozza meg a dontést, hogy melyik vég-
rehajtasi struktdrat tartja a legalkalmasabbnak a pénziigyi eszk6zok bonyolitasa szdmara.
Az a forgatokonyv, miszerint az irdnyité hatésag kozvetleniil miikodteti a pénziigyi eszkozt
kizarolag abban az esetben alkalmazhatd, amikor a pénziigyi termék hitel vagy garancia.
Ehhez az opcidhoz elengedhetetlen az iranyité hatésagon belill a pénziigyi eszkozok meg-
valdsitdsdra vonatkozo jelentds tapasztalatok és tudds megléte. Elénye, hogy 6nallé pénz-
tgyi kozvetitd létrehozasa helyett, amely meglehet6sen Osszetett és id6igényes folyamatot
feltételez, az irdnyitd hatésag egyrészt gyorsan indithatja a konstrukciot, masrészt elkeriil-
het6vé teszi Gjabb monitoring és jelentéstételi szint kozbeiktatasat. Azonban, ezt a tipust
kvdzi pénzintézeti tevékenységet a hazai szabdlyozds tilthatja és nem lehetséges el6leg folyo-
sitasa sem a pénziigyi eszkoz javara. Tovabbd, a menedzsmentdijak nem érvényesithetdk,
a vonatkozé koltségeket az OP szakmai segitségnyujtasi eszkozei fedezik.

A pénziigyi kozvetitiket, a CPR értelmében, nyilt, dtldthatd, ardnyos és hdtrdanyos megkii-
lonboztetéstdl mentes eljdrds alapjdn kell kivdlasztani, az dsszeférhetetlenség elkeriilésével.
Ez megengedi a nyilt palyaztatas (ajanlat, érdeklédés tekintetében) alkalmazasat formalis
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kozbeszerzési eljaras lefolytatasa nélkiil. Ezt a gyakorlatot szdmos tagallam kovette
a 2007-13-as id6szakban az Eurdpai Bizottsag jovahagyasaval.* Az Eurdpai Bizottsag
azonban 2014-ben vitatni kezdte a kozbeszerzés kotelez$ alkalmazdsanak elmaradasat
és az Uj bizottsagi jogértelmezés szerint'® az ESB-alapok hatélya ald es6 pénziigyi eszko-
zoket miikodtetd szervezetek szolgaltatasai esetében alkalmazni kell a kozbeszerzési sza-
balyokat és elveket akar alapot vagy alapok alapjat mikdodtetd szervezet akdr pénziigyi
kozvetitd kivalasztdsarol van sz6. A gyakorlati megvaldsitasnal felmeriil persze a kérdés,
hogy pénziigyi szolgaltatdsokat vagy tdrsbefektetéket kerestink-e, ez ugyanis a pénziigyi
eszkozok strukturdjatol fiigg. Az els6 esetben észszert lehet a kozbeszerzés alkalma-
zasa, a masodik esetben azonban egyértelmtien rossz megoldas. A pénziigyi kozvetitGk
kivalasztdsara iranyulé kozbeszerzési eljards szamos vonatkozasban csokkenti a pénz-
iigyi eszkozok végrehajtasanak hatékonysdgdt is. A pénziigyi eszkozok paramétereinek
és feltételeinek megvaltoztatasat a végrehajtas idészaka alatt (potencialisan 15 évig) nem
lehet kezelni a szolgéltatasi szerz6dés rugalmatlan feltételei alapjan, ez komoly végrehaj-
tasi nehézségeket okozhat a maganbefektet6k és a végs6 kedvezményezettek szamara. Ami
a pénziigyi kozvetitk kivalasztasat illeti, a tagallamokban nagymértékii késés észlelhetd,
amely - véleményiik szerint - az Eurdpai Bizottsag kozbeszerzési eljaras lefolytatdsara ira-
nyul6 kovetelményének is tulajdonithatd. Tovabbra is zavarodottsagot okoz, hogy miként
lehet megfelel6en lefolytatni a kozbeszerzést, tekintettel arra, hogy annak targya nem
illeszthetd be a kozbeszerzési eljaras keretei kozé (példaul kizardlagosan kvalitativ érté-
kelési szempontok haszndlata). Az altalinos vélemény arrdl tantiskodik, hogy a nyilt fel-
hivas (amelyet az EIB/EIF is alkalmaz) sokkal hatékonyabb lenne a formalis kozbeszerzési
eljarasnal.

2.3. Pénziigyi eszkozok dijazdsa

A 2007-13-as programozasi idGszakban'® a menedzsmentdijak nem haladhattik meg
az operativ programbdl a holdingalapnak juttatott t6ke 2%-at. Nehézségeket okoz azonban
amenedzsmentdijak és -koltségek meghatdrozasa az eltérd struktirak miatt, és a menedzs-
mentdijak (és -koltségek) széles kord kiillonbségeket mutatnak, a pénziigyi eszkoz jellegétl
és a végrehajtasba bevont szervezetek szamatdl fiiggéen. A kiilonboz6 tagallamok/régiok
valtozatos dijazasi rendszereket alkalmaztak, amelyek jelentds eltéréseket mutattak: jel-
legiikben (szazalék, egységar, kiadasok alatamasztasa stb.), id6zitésben (éves, tigyletala-
pu stb.), finanszirozasban (alap, holdingalap-kezeld, kedvezményezett stb.), csakugy, mint
elvart hatasukban (példdul hozamkorlatok + veszteségcsokkentés). A menedzsmentdijak
és -koltségek fedezetéiil olykor az operativ programon kiviil es6 pénzeszkozok szolgalnak

Tobb esetben az Eurdpai Bizottsag formdlis, a pénziigyi eszkoz allami timogatdsi notifikici6jara vonatkozé ha-
tarozataval (amelynek része a pénziigyi kozvetit6k kivalasztasa és a végrehajtas rendszere).

Lasd EUB ttmutatd a pénziigyi kozvetitSk kivalasztasarol.

e Bizottsag 1828/2006/EK rendelete (2006. december 8.) 43 (4) cikkelye.
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és az alapkezelGk szolgaltatasainak ellentételezése nem csak a dijakon alapulhat.”” Tovab-
b4, a kockdzatmegosztds értelmében a magan-hozzajarulasbol ereddé keresmény 6szto-
nozheti a pénziigyi kozvetité teljesitményét kiilon dijazas nélkiil. Minden javadalmazési
rendszer elénydket és hatranyokat is mutat, sok szempont koré épiil (hatékonysdg, 4lla-
mi timogatasi szabalyok stb.) igy a pénziigyi eszkozok esetében a megfeleld javadalmazdsi
rendszer megtervezése nem konnyfi feladat.

A JEREMIE megvaldsitds érdekében Magyarorszdg kiils6 pénziigyi kozvetiték széles
korti halézatat hivta életre. A forras allokdciobdl és a tranzakciokbdl valé részesedésiik
sorrendjében a hiteleket harom tipust pénziigyi kozvetité nydjtotta (hitelintézetek, pénz-
tgyi vallalkozasok és helyi vallalkozéi kdzpontok). Elsésorban a bankok mukodtették
a garancia- és viszontgarancia-konstrukciokat, amelyek mogott kozszféraba tartozo garan-
ciaszervezetek (példaul Garantiqa) alltak. Kockazati téketarsasagként bejegyzett vallalko-
zasok kaptak lehetdséget kiilonboz6 t6kejuttatasi termékek teritésére.

3. tablazat « A pénziigyi kozvetitok tipusa és szdma 2007-2013 (Forrds: NYIkos Gyorgyi:
Financial Instruments for Better Public Spending - Implementing Mechanisms and Effects'®)

A pénziigyi lfozvetltf)kkel A termékek
kotott megallapodasok ,
A tipusa
szama
Pénziigyi 2011 | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | |, 111:1):111111)111( garan- | kock.
kozvetitok dec. | dec. | dec. | dec. | dec. . cia téke
rohitel

Kockazatlﬂtoke 8 18 27 28 29 i i i X
alapkezel6k
Kereskedelmi 99 | 116 | 119 | 120 | 120 | X ; X ;
bankok
Pénziigyi

P . 4 X X - _
vallalkozasok >3 76 ? 7 7
Takarék-

. 76 111 134 134 134 X X - -
szovetkezetek
Mikrofinanszirozasi
szervezetek / vallal- 35 35 35 35 35 X X - -
kozdi kozpontok
Osszesen 271 356 409 414 415

A hitelt nyujté pénziigyi kozvetitGket a forrasok alacsony koltsége (a refinanszirozasi
kamat 1,5% volt) és az tigyfelek altal fizetett kamat (maximalt mértéke 9%, a gyakorlat-
ban a befektetési iddszakban 6%-o0s kamatszint érvényesiilt) kiilonbségébdl eredd nyereség

A miikodési koltségek fedezése érdekében, Eszaknyugat-Anglidban az alapkezeld kiegészitd, vissza nem téri-
tend tamogatasban is részestil.
In: 24th NISPAcee Annual Conference: Spreading Standards, Building Capabilities: European Administrative
Space in Progress, NISPAcee Press; Forumi Shqiptar Social Ekonomik (ASET), 2016, 22.
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mozgatta. A sémaban a miikodési koltségeket is a nyereség fedezte, ugyanis itt a menedzs-
mentdijak nem képezték a program terhére elszaimolhato koltségek korét. Az ugynevezett
»partnerkorlatok” szolgaltak a rendelkezésre allo forrasok elosztasahoz, amelyek meg-
hatarozasa a kordbbi teljesitmény figyelembevételével tortént. Bar az allokacids korlatok
a végrehajtasi idészak soran felfelé mozdultak el, j6 kiinduldsi pontot jelentettek annak
megbecsiiléséhez, hogy az adott kedvezményezettdl milyen tényleges teljesitmény varhato
és segitették a végrehajtasi kockdzatok csokkentését a teljes forrasmennyiség egyedi kere-
tekre torténd bontasaval.

A 2014-2020-as id6szakra a megvaltozott kivalasztasi és dijazéasi szabalyok miatt val-
toztatni kellett, és a kozbeszerzés sordn a pénziigyi eszkoz lebonyolitasara benydjtott
ajanlat kivélasztasa soran az egyik alkalmazando feltételt a menedzsmentkoltségek és -dijak
mértéke képezi, amely az iranyit6é hatésag szdmara nyujtando szolgaltatas ,arat” jelenti.
Joval részletesebb elirdsok és szigorubb korlatok, valamint specidlis médszertani felté-
telek vonatkoznak koltségek és dijak meghatarozasara. A kohézids és az allami tdmoga-
tasi konstrukciok két lehetdséget kindlnak fel a magdanbefektetdk érdekeivel valo dsszhang
megteremtésére:"

— Egyenranguisdg elve (pari passu) — a sajat pénzeszkozeivel a konstrukciohoz hozzaja-
rulé maganbefektetd és az EU-hozzdjarulast nyujté fél altal viselt kockazat feltételei
megegyeznek.

— Osztinzé jellegii (preferencidlis) javadalmazds — az érdekek 6sszehangoldsat célzd
eszkozokon keresztiil, példaul a teljesitményalapu javadalmazassal, a vezet6i don-
tések meghozatalakor az {izleti szemlélet erdsitésével és ahol értelmezhetd, az alap-
kezel6k a pénziigyi eszkoz megvalositasiban torténé kozvetlen részvételével.

A 2014-2020-as programozasi idészakban az iranyité hatésagok mérlegelhetik, a helyzet-
nek megfelelSen, a preferencidlis javadalmazdsi konstrukcidk aldbbi tipusainak bevezetését:
— aszimmetrikus nyereségmegosztds (példaul infrastrukturalis fejlesztéseket finan-
sziroz6 pénzeszkozok esetén a legalacsonyabb megtériilési rata alkalmazasa nem
egyenlGen oszlik meg a befektet6k kozott, a magéanbefektet6k kedvezményes elba-
néasban részesiilnek);
— aszimmetrikus veszteségmegosztds (példaul garanciakonstrukciok esetében az innova-
cios targyu hitelek esetleges veszteségének részleges atvallaldsa a maganbefektet6tél);
— kedvezményes dijazds alkalmazasa az alapkezel6k szamadra, amennyiben tarsbe-
fekteték is, a CPR-ben megjelolt delegalt aktus korlatai kozott maradnak (példaul
mikrofinanszirozas).
— kedvezményes kilépési (exit) rendszer (példaul az energiahatékonysagi alapok ese-
tében az el nem adott egységek kockazatanak felvallaldsa);

Nyixos Gy6rgyi: Financial instruments in the 2014-20 programming period: First experiences of member states,
European Parliament, Policy Department B: Structural and Cohesion Policies, 2016, 103.
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Az alapok alapjandl és a pénziigyi kozvetit6knél felmeriils, elszdmolhaté menedzsment-
koltségek és -dijak regressziv modon érvényesithet6k az elszamolhatdsagi idészakban; a sza-
bélyozas a végrehajto szervezet tipusa szerint fels6 kiiszobértékeket fektet le.

4. tablazat « Javadalmazds a pénziigyi kézvetiték és az alapok alapja esetében
(Forrds: a szerzd szerkesztése a 480/2014/EU rendelet alapjin)

Az elszamolhatasi idészakban
érvényesitett koltségek és dijak Elszamolhato dijak iitemezése
fels6 hatara

(a programhoz-

zajarulas szaza- " Teljesitményalapu
lékos aranyaban Alapdijak dijazas (évenként)
kifejezve)
0 p - 0 " p
Alapok alapja 7% 3% az els6 12 honapban, 1% a kovetkezé

12 hénapban, ezt kovet6en 0,5% évente

2,5% évente az elsd
20% 24 honapban, ezt 2,5%
kovetben évente 1%

Tokerészesedést nyujto
pénziigyi kozvetité

Kolcsont nyujto
pénziigyi kdzvetitd
Garanciat nyujté
pénziigyi kozvetito
Mikrohitelt nyujto
pénziigyi kozvetito
Vissza nem téritend6
tamogatast, kamat-
tamogatast és garan-
ciadij-tamogatast
nyujté pénziigyi
kozvetiték

8% 1%

10% 1,5%

10% 1,5%
0,5% évente

6% 0,5%

A jogszabalyban rogzitett menedzsmentkoltségek és -dijak meghaladhatok, ,,amennyiben
az iranyitasi koltségeket és dijakat olyan pénziigyi eszkozt végrehajtod szervezet szamitja
fel - ideértve adott esetben az alapok alapjat végrehajté szervezeteket is —, amelyet az alkal-
mazand6 szabdlyokkal 6sszhangban versenypalyazaton vélasztottak ki, és a versenypalya-
zat igazolta a magasabb irdnyitasi koltségek és dijak szitkségességét”. Kérdés azonban, hogy
a kozbeszerzés versenypalyazatnak mindsiil-e, kiiléndsen, ha az eljaras végeredményeként
egyetlen konzorcium jelenik meg. A szabalyozas azt is kimondja, hogy a menedzsment-
dijak kozvetett és kozvetlen koltségeket tartalmaznak, amelyek megtéritésére a koltségek ald-
tdmasztdsa alapjdn keriil sor, illetve a menedzsmentdijak a szolgdltatdsok olyan megegyezés
tdrgydt képezo ellentételezését jelentik, amelyeket piaci verseny alapjan hatdroztak meg.
Tobb tagallam szamara zavart okoz, hogy mi értendd ,,megegyezés targyat képez6 ellen-
tételezése” alatt és milyen modon torténhet ennek alatdmasztasa. A szabalyozas szerint,
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a menedzsmentkoltségek és -dijak alapjdt teljesitményalapii szdmitdsi médszernek kell
képeznie. A vonatkozd iranymutatds azonban nem tartalmaz hivatkozdst az alkalmazan-
dé médszertanra.

2.4. Magyar pénziigyi eszkoz tapasztalatok 2007-2013 versus 2014-2020

A 2007-13-as programozds idészakban Magyarorszag agy dontott, hogy a kkv-k pénziigyi
forrasokhoz jutasat a pénziigyi eszkozok alkalmazasaval is javitja. A programozési doku-
mentumok és a 2013. évi végrehajtasi jelentés szerint a pénziigyi eszkozok legfontosabb
célja a piac nydjtotta forrasok korlatozott elérhetSsége volt, illetve a pénziigyi eszkozok be-
vezetését er6sen befolyasolta az a gondolat, hogy a vissza nem téritendd tamogatasoknal
nagy valdszintiséggel hatékonyabb tdmogatasi format alkotnak. A pénziigyi eszkozokre el-
kiilonitett keret az ERFA-forrasok megkozelitdleg 6%-at* tette ki és alapvetén a Gazdasag-
fejlesztési OP* nyujtott pénzeszkozoket a pénziigyi eszkozok? javara. A pénzigyi eszkozok
utjan torténd tamogatas hitel, garancia és kockazati téke formdjaban tortént. Az eszkozo-
ket parhuzamosan alakitottak ki a GOP és KMOP keretében, igy ugyanazok a konstruk-
ciok valtak elérhet6vé a két operativ programban (tiikorkonstrukcidk) azzal a kivétellel,
hogy a GOP a konvergenciarégiokat, a KMOP a kozép-magyarorszagi régiokat tamogatta.

5. tablazat « A pénziigyi eszkozok konkrét formdja 2007-2013
(Forrds: Nyikos: Financial... i. m.?)

oP Pénziigyi eszkoz Rovid leiras mf;}?ﬁ31r’?ése
GOP ,,Uj Széchenyi” Kkv-k szdmadra, 120 hénap. 2011
KMOP |kombinalt mikro- | Min. 1 millié Ft, max. 20 milli6 Ft (kb. min. 3500
hitel-VNT-konst- |eurd, max. 70 ezer euro).
rukcio 10% Onerd, 45% mikrohitel, 45% VN'T.
GOP | Uj Magyarorszdg |A program elsék kézott indult az Eurépai Unio- 2007
KMOP | mikrohitel ban. Sziiken meghatérozott célja a azoknak
a kkv-knak a hitelezése volt, amelyek korabban
nem vettek fel hitelt és hitelképesek. Max. hitel
32 219 eurd (10 milli6 forint).

2 A GOP 4. prioritasanak (pénziigyi eszk6zok) allokaciojat 3%-kal megemelték az operativ program 2009-ben
tortént modositasaval.

21 GOP - 208,17 milliard Ft; KMOP - 39,49 milliard Ft.

22 Gazdasagfejlesztési Operativ Program. CCI szdm: 2007HU161PO001. Forras: www.nfu.hu/umft_operativ_
programok (A letoltés ideje: 2017. 01. 01.).

% In: 24th NISPAcee... i. m., 22.
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(]
= oP Pénziigyi eszkoz Rovid leiras Pro'gram'
e meghirdetése
= GOP | ,Uj Széchenyi Mikro- és kisvallalkozdsok, 36/120 hénap (a hitel 2011
g KMOP |Hitelprogram” tipusatol fiiggben, példaul beruhdzas vagy
= eszkoz).
= A hitel maximalis 6sszege folyamatosan emelke-
- dett a programidészak soran és 2013-ban elérte
az 1,61 millié eurdt (500 millio forint).
GOP ,,Uj Magyarorszag | Kis- és kozépvallalkozasok szdmadra, 10 évre. 2009
KMOP | Kkv Hitel”%* Min. 10 millié Ft, max. 100 millié Ft. (2012-ben
(kb. min. 35 ezer eurd, max. 350 ezer eurd). lezarult)
GOP ,,Uj Kis- és kozépvallalkozasok szdmara, 2009
KMOP | Magyarorszag” 1-2 év futamidével. (2010-ben
forgbeszkoz hitel | Min. 1 milli6 Ft, max. 200 millié Ft (kb. lezarult)
min. 3500 eurd, max. 700 ezer eurd).
GOP | Uj Magyarorszdg |80%-os mértékig. 2008
KMOP | Portféliégarancia
Program
GOP | Uj Széchenyi A hitelek ardnydban meghatarozott max. garan- 2011
KMOP | Hitelgarancia ciamérték 80%.
Program
GOP | Uj Széchenyi A hitelek ardanydban meghatarozott max. garan- 2011
KMOP | Viszontgarancia |ciamérték 85%. 2013-ban médositasok torténtek:
Program A viszontgarancia 85%-16l 100%-ra emelkedett.
GOP | UjMagyarorszdg |Kockézati tékecégeken keresztiil, feladatuk meg- 2009
KMOP | Kockéazati T6ke |hatdrozott mértékii tovabbi forrds bevonasa
Program - Kéz0s |a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. nyuj-
Alap Alprogram | totta pénzeszkozok mellett.
Az emlitett partnerek kivélasztasara 2009-ben
kerilt sor nyilt versenyeztetés alapjan.
GOP | Uj Széchenyi A projektek legalabb 20%-nak innovativnak vagy 2012
KMOP |Kockéazati T6ke |a vallalkozasinditds kezdeti szakaszaban kell
Program - Kéz0s |lennie.
Novekedési Alap
Alprogram
GOP | Uj Széchenyi Ez a t6kejuttatdsi program a kezdé véllalko- 2012
KMOP |Kockéazati T8ke |zdsokra Gsszpontosit. A projektek legalabb
Program - Ko6z6s | 50%-anak vagy innovativnak, vagy a véllalkozas-
Magvet6 Alap inditas kezdeti szakaszaban kell lennie.
Alprogram
ROP-ok | T6kealap Kockézati téke a régiokban 2010
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A Magyar Fejlesztési Bankkal egytitt. 2008 végén, egyiittmiikodésben az MFB-vel (Magyar Fejlesztési Bank)

két 4j hitelterméket vezettek be, amely az ugynevezett kkv beruhdzasi hitelezést célozta (kkv-hitel), valamint
az Uj Magyarorszag Forgbeszkdz Hitelt (UMFOR). Ezek a termékek azonban nem érték el a veliik szemben t4-
masztott népszertiségi elvarasokat elsésorban a bonyolult végrehajtasi eljarasrendnek koszonhetéen.
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A forrasok felhaszndlasi folyamatdt tekintve, amig a hitelkonstrukcidk és kiilondsen
a kombinalt hitelek a pénziigyi célértékeket tulteljesitették, a garancia és kockazati téke-
konstrukcidk esetében lassu felfutas és kovetkezésképpen a forrasok lassabb abszorpcidja
figyelhet6 meg az adatokbdl.

100

New Hungary Working Capital Loan

. New Hungary Working Capital Loan
New Széchenyi Credit

—B-
20
-
(before: New Hungary Micro Credit)
80 A ~O~ New Széchenyi Combined Micro Credit
/ /\/ \ —@- New Széchenyi Credit Guarantee
Programme (before: New Hungary
-O-

70 / //\\ \ Portfolio Guarantee Programme)
60

New Széchenyi Counter Guarantee
Programme
/ / / \\ \ --m- New Hungary Venture Capital
50 Programme
/7/ / \\ == New Széchenyi Venture Capital
40 Programmes - Joint Seed Fund
-4~ New Széchenyi Venture Capital
. Programmes — Joint Growth Fund

30 .
R ST . < =<>= New Széchenyi Venture Capital
bl . ',,':4 Programmes — Joint Growth Fund Il

20 e W |74
Y .Y \ --@- New Széchenyi Venture Capital
. .‘ k """ M Programmes - Joint Growth Fund Il
10 .2 . o -
e R =O= New Széchenyi Venture Capital
ol P ANk Waas <:_O Programmes - Joint Growth Fund IV

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

3. abra e A kiilonboz6 magyarorszdgi pénziigyi eszkizok abszorpcids folyamata

(Forrds: Nyixos Gyorgyi: Financial instruments in the 2014-20 programming period: First
experiences of member states; European Parliament, Policy Department B: Structural and
Cohesion Policies, 2016, 103., adatok Fontium, Magyar Fejlesztési Bank)

A pénziigyi teljesitmény terén tapasztalt kiilonbségek tobb okra vezethet6ek vissza:

— részben intézményi és szabalyozoi jellegli (példdul az intézményrendszer kialaki-
tasanak iddigényes folyamata a programozdsi idGszak elsé felében és a szabdlyozéi
terhek a garanciakonstrukciok esetében);

— részben stratégiai jellegl (a hitel-, kiilondsen a vissza nem téritendd tdmogatdssal
kombindlt konstrukciok irdnti fokozottabb igény).

A tdmogatdssal kombindlt hitelt a 2008-as pénziigyi valsagra adott valaszként alakitot-
tak ki és alkalmaztak Magyarorszagon,” és amelynek alkalmazasa a 2014-2020 idészak-
ban immar a szabalyozasban is megjelent. Az eszkoz arra a megkozelitésre épiilt, hogy
ha pénziigyileg életképes és fenntarthato fejlesztési projekt megvaldsitasahoz a timogatott

»  Ekkor a kereskedelmi banki hitelezés megtorpanasakor a térsfinanszirozashoz sem kaptak forrasokat a vallal-

kozésok.
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hitel mellett tovabbi pénziigyi rés jelentkezik a koltségvetésben, arra tdmogatassal bizto-
sit finanszirozast a rendszer. Ily médon a pénziigyi eszkoz forrasaival egyidejtileg a taimo-
gatdsi forrasokat is hatékonyan hasznaljak fel és a fejlesztési projekt is megvaldsul, amelyre
kizardlag kereskedelmi banki finanszirozéssal nem keriilt volna sor.

Magyarorszag a 2014-2020-as idészakban az ESB-alapok 60%-at gazdasagfejlesztésre
és munkahelyteremtésre forditja. A GINOP*-ban a pénziigyi eszkoz nagysaga 693,15 mil-
liard Ft, és a VEKOP?-ban pénziigyi eszkoz: 24,45 millidrd Ft nagysagrendi allokacio-
javal, a 2007-13-as iddszakban rendelkezésre all6 keretekhez képest meghdromszorozta
a pénziigyi eszkozokre fordithatd pénzeszkozoket. A pénziigyi eszk6zok alkalmazasi terii-
lete kibdviilt a K+F+1, energia-, IKT- és szocialis gazdasdg agazatokkal, egyben az Gj tema-
tikus célok rendszerében ez komplikaltabbd is tette a rendszert, hiszen nem csak altalaban
kkv-fejlesztésre lettek allokalva a forrasok, és a specidlis teriiletek specialis elszamolhato-
sagi és indikatorszabdlyokat is jelentenek.

Kapcsolodo A pénziigyi eszkoz prioritas strukturaja
GINOP prioritasok (Tematikus cél szerinti bontas, Mrd Ft)

TC3
19 TC1
TC2

16 TC4

$88418

N H
N

30 TC8

Energiahatékonysag dioxid-kibocsatasu

TEMATIKUS CELOK

Energia- °F e il A ,
hatékonysag és megujuloé energia gazdasagra valo
« Azalacsony szén- attérés
« Versenyképes - Digitalis felzarkézas
IKT-szektor « Széles savu halozat

Digitalis gazdasag  és hozzaférés

KKV !« Kapacitdsbévités - Halézatosodas (
AL | - Modern uzleti + Piacra jutas : IKT
[CEHTLN | infrastruktara !

!« K+F+linfrastuktara - Vallalati K+F+l

Foglalkoztatasi « Munkahelyi

ICIEVI | és kapacitas - Stratégiai K+F+ | Foglalkoztatas programok rugalmassag
! megerésitése egyiittmiikodések | « Gyakornoki + Képzés és atképzés
programok

4. abra « GINOP pénziigyi eszkozok indikativ elosztdsa
(Forrds: a szerzd el6addsa®®)

*  Gazdasag-fejlesztési és Innovacios Operativ Program.
¥ Versenyképes Kozép-Magyarorszag Operativ Program.
2  Magyar Fejlesztési Bank Zrt. (MFB) és az NGM koz6s sajtétajékoztatoja, 2016. dec. 10., Budapest.
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A pénzigyi eszkozok lebonyolitasa érdekében a Magyar Fejlesztési Bank lett a holding-
alap-kezel6.” A pénziigyi kozvetitdi halozat kialakitasdra kozbeszerzési eljaras lefolyta-
tasaval pénzigyi szolgaltatas vasarlasaval, de nem egyes pénziigyi eszk6zok felallitasaval,
hanem hél6zat beszerzésével keriilt sor. Ez ismét Gj megkozelités, amely azonban nem titko-
zik jogszabalyba. Ez egyrészrol azt is jelenti, hogy a haldzat valamennyi pontjén az osszes
pénziigyi termékhez hozza lehet férni és a termékek feltételeinek alakitasa a holdingalap-
kezel6 altal torténik, amely rugalmassagot és egységes feltételrendszert biztosit, masrészrol
a kereskedelmi banki finanszirozas nem a pénziigyi eszkoz szintjén keriilhet a rendszerbe,
hanem projektszinten.

Erdekes és egyben kockdzatos jelenség azonosithaté az iigyletjellemz8k vizsgélatéval.
Az Uj kohézios szabalyozds fontos eleme az tigynevezett eredményességi indikdtorok be-
vezetése. A tervezéskor sziikséges rogziteni, hogy a forrasok célhoz kotott felhasznalasa
mellett mit és mennyivel valtoztatnak meg a fejlesztések. A GINOP pénziigyi eszkozok
esetében a vissza nem téritendé tdmogatason kiviili mas pénziigyi tdmogatasban része-
stil vallalkozasok szdma az output eredményességmérési keret indikator.® A szamitas
alapjat a prioritds keretében visszatéritendd tdmogatasban részesiild, lezart projektek
képezik - teljes mértékben megvalositott projektnek a hiteltermékek esetében a teljes mér-
tékben folydsitott ligyletek tekinthetSek, mig a kockazati téke termékeknél a végsé ked-
vezményezettekben torténd részesedés szerzése mindsithetd a teljes mértékben torténd
megvaldsulas kritériumanak. A problémat jelentGs részben az okozza, hogy a tervezésnél
a 2007-2013-as mikrohitelezési gyakorlatot alapul véve rogzitették az értéket, ahhoz sem
a kockazati téke tigyletnagysagat, sem a kkv-hitelezés eltéré iigyletméretét nem hataroztak
meg. Rdadasul a 2014-2020-as id6szak tapasztalatai szerint az tigyletnagysag jelentsen
nétt, illetve a forrds mértéke lakossagi energiahatékonysagi hitelként jelenik meg, ahol
az ligyletméret ugyan alacsony, de nincsenek tamogatott vallalkozasok.

6. tablazat « Pénziigyi eszkoz iigyletnagysdgok 2007-2013 versus 2014-2020
(Forrds: a szerzd szerkesztése™)

2007-2013 2014-2020
GOP GINOP
Ugyletszdm Atlagiigylet Ugyletszam Atlagiigylet
Hitelprogramok 13 066 10,87 5739 63,95
- 0nallé hitel 5557 16,58 2746 75,93
- kombinalt hitel 7 509 6,64 2993 52,96

2 Jogalapot biztositja az MFB tv. és a kormanyrendelet, amely a szervezet feladataként az EU-s forrasok me-

nedzselését jeloli meg, valamint az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/24/EU iranyelve a kozbeszerzésrol
11. cikk (kizardlagos jog alapjan odaitélt, szolgaltatdsnyujtasra iranyul6 szerz8dések) és a 12. cikk 4. (a kozszfé-
raba tartozo szervezetek kozotti feladat-ellatasi szerzédések).

* Az indikdtor bazisértéke nulla, 2023-as célértéke 23 250.

' Eléadés: Pénziigyi eszkézok a 2007-2013 és 2014-2020 programozasi idészakban, illetve 2020 utan; Eger, Ma-
gyarorszag, 2017.
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2007-2013 2014-2020
GOP GINOP

Ugyletszam Atlagiigylet Ugyletszam | Atlagiigylet
Garancia-
programok 1197 28,93 . .
- hitelgarancia 691 26,68 Nincs garanciaprogram.
- viszontgarancia 506 32,00
Kockazati toke 317 342,80 Tanulmény irasanak idépont-
- magvetd 99 49,89 jaban a tervezett 5 alapbdl
— novekedési 1 alap felallitdsara kertlt sor,

218 475,82 igyletadatok még nem allnak
rendelkezésre.
KMOP VEKOP

Hitelprogramok 2887 10,49 441 18,75
- 0nallé hitel 1505 13,96 366 17,82
- kombinalt hitel 1382 6,72 75 23,30
Garancia-
programok 375 43,47 | .
— hitelgarancia 306 46,83 Nincs garanciaprogram.
- viszontgarancia 69 28,59
Kockazati téke 20 512,34
— magvetd - - Egy alapot allitanak fel.
- ndvekedési 20 512,34

7. tablazat « 2007-2013 versus 2014-2020 - hitelezés jellemzé iigyletmérete

(Forrds: a szerzd szerkesztése)

2007-2013 2014-2020 Valtozas
Atlagos hitel 16 072 044 91 927 470 572%
Atlagos kombinalt hitel 6 450 631 54729 824 848%

Korrekcié operativ programmodositassal lehetséges, amelyhez azonban az Eurdpai Bizott-

sag jovahagydsa is szlikséges. A kérdéssel azért kell foglalkozni, mert a mutato célértékének

nem teljesitése eldszor a prioritds, majd az orszag forrasvesztését eredményezheti.
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3. OSSZEFOGLALAS

A pénziigyi eszkozok alkalmazasanak térhoditasa meghatdrozo eleme a kohézids és EU-s
finanszirozasi rendszer 4talakulasanak. A vissza nem téritendé timogatésokrol a pénziigyi
eszkozokre valo attérés egyértelmi tendencia, amely folyamatnak tovébbi er6s6dése var-
haté a 2020 utani idészakban. Stratégiai kérdés tehat ezen eszkozok hatékony és eredmé-
nyes hasznalata a fejlesztési célok elérése érdekében. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy
a pénzigyi eszkozok végrehajtasa bonyolult és sokrétt szakértelmet igénylé feladat, ahol
a feltételrendszert Osszetett szabdlyozas teremti meg, és ahol idénként a végrehajtast kevés-
bé tamogato akadalyok, konzisztenciaproblémak is megfigyelhet6k. Rdadasul a korab-
bi végrehajtasi tapasztalatok automatikus alkalmazdsa sem lehetséges a folyton valtozo
szabalyozdsi kornyezetben. Mindezen nehézségek mellett is sziikség van azonban arra,
hogy kialakitsuk a sziikséges szakmai kapacitast és a nemzeti sajatossagokhoz is illeszke-
d6é megolddsokat talaljunk, hiszen Magyarorszdg szamara kiemelten fontos a fejlesztések-
hez biztositott EU-forrasok megfeleld felhaszndlasa és egyértelmd, hogy ezeknek jovébeni
eszkozei a pénziigyi eszk6zok lesznek.
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