BATO MARK

A PENZUGYI ESZKOZOK SZEREPE o
AZ EUROPAI UNIO KOHEZIOS POLITIKAJABAN

A tanulmdny az Europai Uni6 strukturdlis és kohézios alapjaibol létrehozott
pénziigyi eszkbzok szerepét és perspektivdit elemzi. A téma aktualitdsdt adja,
hogy jelenleg zajlik a 2014-2020-as unios koltséguetési és programozdsi ido-
szak elokészitése, amelynek sordn a pénziigyi eszk6z6k az unios elképzelések
szerint az eddigieknél lényegesen jelentosebb szerepet jatszanak majd. A szer-
20 dttekinti a kohézios politika keretében milk6do pénziigyi eszkOzok jelenle-
gi rendszerének legfobb jellemzdit, bemutatja azokat a gybkeres vdltozdsokat,
amelyek 2014-t0l kezdodoen varhatoan jellemezni fogjak a kapcsolodo szabd-
lyozdsi kérnyezetet, végiil pedig ismerteti a gyakorlatban miikddo jelentésebb
programokat, amelyek referenciapontként is haszndlhatok a programok ter-
vezése sordn.

BEVEZETES

A visszatéritendd pénziigyi tamogatasok novekvo szerepet toltenek be az Eurdpai
Unio kohézios politikajaban. Tekintve, hogy a koh€zids politika keretében nyujtott
tamogatasoknak Magyarorszag az egyik legnagyobb felhasznal6ja, alapvetd fontos-
sagu ennek a paradigmavaltasnak a megértése. A 2007-2013-as idészakban a vissza-
téritendd pénziigyi tamogatasok szamos formajat mar bevezették. A tervek szerint
ezen eszk0zok elterjedésének tovabb kell folytatddnia a kovetkez6 id6szakban.

A leginkabb aktualis €rv a visszatéritend$ pénziigyi eszkozok alkalmazasa mel-
lett a nehéz gazdasagi helyzet. Ezek az 4j tipust eszkozok az Gjrafelhasznalhatosag
révén képesek megtobbszorodzni a rendelkezésre allo sziikos forrasokat. Hasonldan
fontos szakmai érvek is tamogatjak a valtast: a visszatéritend6 pénziigyi eszkozok
motivaciot jelentenek a kedvezményezettek szamara, el0segitik a sikeres végrehaj-
tast. A visszatéritési kotelezettség noveli a projektgazdak érdekeltségét a projekt
eredményes végrehajtasaban. Az Otédik kohézids jelentés kovetkeztetései, amelyek
a kohé€zios politika jovOjének iranyait targyaljak, az altalanos vallalkozasfejlesztés
sordan elsdsorban ezeket a pénziigyi eszkOzoket javasoljak, a tamogatasokat csak
bizonyos célzott esetekben tekintik indokoltnak. Indokolt esetnek mindsiilhet
egyebek mellett az innovicio, a kornyezetbarat beruhazasok tamogatasa.

A pénziigyi eszk0zok elsGsorban azokban az esetekben hasznalhatok, amikor
jovedelemtermeld tevékenységet eredményez a projekt (pl. tizleti tevékenység vagy
infrastruktura-fejlesztés), viszont a piacon nem lehetséges megfeleld finanszirozasi
forrast talalni. A gazdasagfejlesztés tertiiletén a potencialis fokusztertiletek a kovet-
kezok: indul6 vallalkozasok, KKV-k, mikrovallalkozasok, szocialis vallalkozasok,
humantdéke-beruhazasok, kutatdintézetek timogatisa, uizleti/tudomanyos parkok,
tudas/technologia transzfer, szellemi tulajdonjogba torténd beruhazas. A fentieken
tul jellemzo tertlet lehet a kozlekedési, kOrnyezeti, energia €s digitalis infrastruktu-
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raépités, vagy a maganberuhazasokat indukalo beavatkozasok a klima- és kornyezet-
védelem terén.

1. PENZUGYI ESZKOZAOK HASZNALATA A 2007-2013-AS PROGRAMIDOSZAKBAN

Az Eur6pai Unio regionalis politikdja keretében négy kiemelt eszkozt alkalmaz a
jelenlegi programiddszakban. Ebbdl kettd - a JEREMIE (Joint European Resources
for Micro to medium Enterprises) €s a JESSICA (Joint European Support for Sus-
tainable Investment in City Areas) - szolgal kozvetleniil tamogatasi célokat, a
JASPERS (Joint Assistance in Supporting Projects in European Regions) €és a
JASMINE (Joint Action to Support Micro-finance Institutions in Europe) technikai
segitségnyujtas c€ljabol vehetd igénybe. Természetesen mas tipusu pénziigyi eszko-
zOKk is kialakithatok, a sztenderd termékek elénye, hogy kozodsen elfogadott, bejara-
tott modszertant kap a projekt megvalositoja, amelynek révén hatékonyabb lehet a
végrehajtas, mint 0j, ki nem probalt termék esetében.

A JEREMIE program, amelynek gazdija a Bizottsdg, az Europai beruhdzdsi alap
(European Investment Fund - EIF) és az Europai Beruhdzdsi Bank (European
Investment Bank - EIB) a finanszirozasi forrasokhoz valé hozzajutast szandékozik
megkonnyiteni a mikro-, kis- €s kozépvillalatok szimara. A program lehet6vé teszi
az unios tagorszagoknak, hogy a strukturalis alapokbol hozzajuk keriil6 forrasokat
visszatéritendd eszk0zok formajaban hasznaljak fel. Az igy megvalosulo befekteté-
sek torténhetnek tulajdonszerzés, kdlcson vagy garancia formajaban. A JESSICA
miikodését tekintve hasonl6 a JEREMIE-hez, eltérés a célokban van. A JESSICA prog-
ram esetében a strukturalis alapok a varosfejlesztési programok keretében hasznal-
hatok fel visszatéritendd eszkozként.

A JEREMIE program tulajdonképpen egy holdingalapot takar, amely kis- €s
kozépvallalatokra fokuszalo pénziigyi eszkozoket nyujt pénziigyi kozvetitOkon
keresztil. A holdingalap a strukturalis alapokbol kertil 1étrehozasra, az alapkezel6
lehet kozvetleniil az EBA vagy mas pénziigyi intézmény is a megfelel$ szolgaltatasi
szerz8dés megkotését kovetden. A kozvetitd bevonasa a pénziigyi tevékenységhez
sziikséges szakértelmet hozza be a projektekbe.

A pénziigyi eszkozok kapcsan a 2007-2013-as hazai operativ programok félidei
értékelései felhivjak a figyelmet a kiilonbo6z06 tipusu tamogatasi formak dsszehango-
lasanak sziikségességére, a kiegé€szito jelleg eldsegitésére, az atfedések kiszlirésére.
Nevesitve is emliti az €rté€kelé€s a vallakozasok technologiai fejlesztését 0sztonodzni
hivatott vissza nem téritendd taimogatiasokat, mint olyan esetet, amelyben kérdéses
avissza nem téritendd forma alkalmazasanak indokoltsaga.

A pénzugyi eszkozok elterjedésének egyeldre 1ényeges korlatja, hogy a struktu-
ralis és kohé€zios alapok felhasznalasat szabalyozo6 jogszabalyi kornyezet nem meg-
felel6en részletes. A szabalyok alapvetéen a hagyomanyos, vissza nem téritendé for-
rasokhoz késziiltek, szamos kérdés szabalyozasara nincs egyértelmd iranymutatas,
ami jogbizonytalansagot teremt. A kovetkezd, 2013 utani idészak szabalyozasi kere-
tének kialakitasa soran az €rintett unios szervek is felismerték ezt a problémat,
ennek megfeleléen az Eurdpai Bizottsag egy, a korabbinal joval részletesebb szaba-
lyozasi keretre tett javaslatot a pénziigyi eszkozok tertiletén.
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2. PENZUGYI ESZKOZOK LETREHOZASANAK LEHETOSEGEI
A 2013 UTANI PROGRAMIDOSZAKBAN

Ebben a fejezetben bemutatjuk azokat a legfontosabb szabalyokat, amelyek az unios
tervek szerint a strukturalis €s kohé€zios alapok forrasaibol finanszirozott pénziigyi
eszkozok l1étrehozasara és mikodtetésére vonatkoznak majd a 2013 utani program-
idészakban. A pénzigyi eszkozoknek definicio szerint azokat a varhat6an életképes
beruhazasokat kell tamogatniuk, amelyek piaci forrasokbol nem jutnak megfelelé
finanszirozashoz. A pénziigyi eszkozok kialakitasanak nagy jelentéséggel biro eleme
az ex ante elemzés. Az ex ante elemzés (piacelemzés) c€lja, hogy azonositsa azt a
piaci finaszirozasi hidnyossagot, amelyet a tervezett pénzigyi eszkoznek kell kitolte-
nie. Az ex ante elemzéssel szemben tamasztott kovetelményeket jogszabalyi szinten
hatarozzak meg. Kiemelt hangsulyt kell forditani az ex ante elemzésben arra, hogy
milyen multiplikarhatassal bir az adott beruhazas, vagyis mekkora addicionalis pri-
vattoke-beruhazast hoz az unios forrasok befektetése.

A pénzuigyi eszkozOk 1étrehozasara szamos lehetdség van: 1étrehozhato a pénz-
ugyi eszkOz unios szinten az unios szervek bevonasaval. Ekkor a program végrehaj-
tasaért felelds iranyito hatosag a pénziigyi eszkozre szant forrast atutalja az Europai
Bizottsag részére, amely szerv a végrehajtas soran gondoskodik arrdl, hogy kizaro-
lag az adott célcsoport (tagallam, régio) kedvezményezettjei részesiiljenek a tamo-
gatasbol. Pénziigyi eszkOz nemzeti, regiondlis vagy transznaciondlis szinten is 1ét-
rehozhato, ebben az esetben az iranyito hatosag feliigyeli kozvetleniil a programot.
Utobbi esetben is tobb lehetésége van az iranyité hatosignak: 1étrehozhat egy
sztenderd, a Bizottsag altal kidolgozott programot, de 6nalléan is kidolgozhat prog-
ramot illetve a forrasokat mikodoé programokba is beleteheti. A végrehajtasi felada-
tokkal utobbi esetben megbizhat6 az Eur6pai Beruhazasi Bank vagy egyéb kompe-
tens szervezetek. Kolcsonok €s garanciak esetében a végrehajtasi feladatokat koz-
vetleniil az iranyito hatosag is ellathatja. Amennyiben az iranyito hatosag kiszerve-
zi a végrehajtasi feladatokat, ugy a jogszabaly szerint meghatarozott tartalommal
tamogatasi megallapodast kell kotnie az eszkoz végrehajtojaval. A végrehajtassal
megbizott szerv is kiszervezheti a végrehajtas bizonyos elemeit az Europai Unio
pénziigyi rendeletében meghatarozott feltételeknek megfeleléen. A jogszabaly
kiemelt figyelmet fordit arra, hogy a forrasokat kezel$ pénziigyi szervezetek egy€b
tevékenységeiktdl elkiilonitve, a nyomon kovetést lehetdvé téve kezeljék a forraso-
kat. A forrasok felhasznalasanak ellendrzése szempontjabol fontos, hogy a végso
kedvezményezettek szintjén nem kertl sor ellendrzésekre. A végs6 kedvezménye-
zettek nem kotelezhet6k arra sem, hogy az auditok miatt olyan adatokat szolgaltas-
sanak, amelyek egyébként a végrehajto szervnél is rendelkezésre allnak.

Az Eur6pai SzamvevOsz€k altal jelzett tipusprobléma a pénziigyi eszk0zok hasz-
nalata esetében, hogy a pénziigyi eszkdozokbe helyezett forrasok tovabbi felhaszna-
lasara nem vonatkozik mar az a hatdrido, amely a forrasok tényleges felhasznalasat
hivatott eldmozditani. Mikozben a vissza nem téritend6 timogatasokat a kotelezett-
ségvallalastol szamitott meghatarozott idon beliil ténylegesen ki kell fizetni, a pénz-
ugyi eszkozok esetében elegendd a pénziigyi eszkoz szamara torténd Kkifizetés, igy
gyakran el6fordul hogy a forrasok a pénziigyi eszkézben parkolnak, nem jutnak el
avégso kedvezményezetthez, és erre sok esetben csak a programok zarasakor dertil
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fény. A probléma megoldasara javasolt elképzelés szerint a kovetkez6 programidd-
szakban a pénzuigyi eszkozOket csak szakaszosan lehetne feltolteni, azaz egyszerre
csak a rendelkezésre all6 forrasok maximum 25 szdzaléka lehetne lehivhato, a
masodik lehivas akkor indithatd, amikor mar a korabbi lehivasok legalibb 60 szaza-
Iéka felhasznalasra kerult. Minden tovabbi lehivas inditasanak feltétele, hogy a
korabbi lehivasok legaldbb 85 szazal€ka felhasznalasra kertljon.

A program zarasakor elszamolhatonak tekinthetdk a végsd kedvezményezettek
szamara eszk0zolt kifizetések, a garanciavallalasban lekotott forrasok. Kiemelten fon-
tos elem, hogy gyakorlatilag az elszaimolhat6sagi iddszakon kiviil es6 beavatkozasok-
hoz kapcsolodo tételek is elszamolhatok, mivel a szabdlyozas szerint elszamolhato-
nak mindsiilnek az elszamolhat6sagi idészakot kovetd tiz éven beliil kifizetésre keru-
16 kamat- és garanciadij-tamogatiasok tOkésitett ért€kei. A szabalyozas mogott az a
megfontolas huzodik, hogy a gyakorlatban rendszerint nem a kedvezményezettek
egyszeri tamogatasara van sziikség, hanem arra hogy fejlédési ciklusaik soran mind-
végig aktuilis igényeiknek megfelel6 tamogatast kaphassanak. Elszimolhat6ak tovab-
ba zaraskor a menedzsmentkoltségek és dijak. Hasonlo megfontolasbol tékebefekte-
tés esetén az elszamolhatosagi idészakot kovetd hét éven beliili Gjabb, kiegészitd
beruhazasok is elszamolhatoak, amennyiben az indité beruhazas az elszamolhat6sa-
gi idOszakon beliilre esett. Itt az idészakon tul kifizetett forrasok nem haladhatjak
meg a teljes rendelkezésre allo keret 30 szazal€kat. A menedzsmentre forditott kiada-
sok esetében alapvetden két dijtételtipust kiillonboztetiink meg. Menedzsmentkoltsé-
gek alatt a szamlaval igazolhato koltségtételeket €rtjiik, mikozben menedzsmenitdij-
nak a menedzsment szolgaltatasért megallapitott dijat nevezzik. A pénziigyi eszkoz
kamatait és egyéb bevételeit szabaly szerint a pénziigyi eszkoz eredeti c€ljanak meg-
felel6en kell felhasznalni. Ez vonatkozik a visszaaramlo forrasokra is.

A pénzuigyi eszkozok esetében az elszamolhatosagi idoszakot kovetéen megma-
rado forrasok kezelésének szabalyozasa is sziikséges. Ennek keretében a szabalyo-
zas kimondja, hogy a forrasokat (beleértve az elszamolhatosagi idészakot kovetd
nyolc éven beliil keletkezd bevételeket) is az eredeti célnak megfeleléen kell fel-
hasznalni, amennyiben erre még tényleges piaci igény mutatkozik.

A strukturalis €és kohé€zios alapok felhasznalasara vonatkozo altalanos szabalyok
koziil a pénziigyi eszk6zok szempontjabol kiemelt jelentdséggel bir, hogy 10 szaza-
Iékponttal magasabb unios tarsfinanszirozas lehetséges a pénziigyi eszkozok eseté-
ben. Amennyiben pedig a Bizottsag altal miikodtetett kozponti pénziigyi eszkoz
keretében kertil felhasznalasra a tamogatas, gy 100 szazalék az unios tarsfinanszi-
rozas, azaz nem is sziikséges a nemzeti koltségvetésnek hozzajarulni a program
koltségvetés€hez. Természetesen - ahogy korabban is jeleztiik - ebben az esetben
is kizarolag az adott régio/tagillam a program kedvezményezettje. Az EU a tarsfi-
nanszirozas novelésével is 0sztonzi a pénziigyi eszkozok tovabbi térnyerését a visz-
sza nem téritendd timogatasokkal szemben.

3. FOBB PENZUGYI ESZKOZ TIiPUSOK

Fontos referenciapontot jelentenek a kohézios politika keretében létrehozott pénz-
ugyi eszk0zOk szamara a kozponti unios forrasbol 1étrehozott pénziigyi eszkozok.
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Mukodési mechanizmusukat tekintve sok hasonldsag is megfigyelhetd, bar az elté-
ré felhasznalasi mod és célrendszer miatt szamos kiilonbség is fennall.

3.1. 2007-2013-AS PROGRAMIDOSZAKBAN MUKODS PENZUGYI ESZKOZAK
KOZPONTI UNIOS FORRASBOL

Tokebefektetési eszkbzok

Két tékebefektetési eszkoz miikodik jelenleg. Ilyen a Versenyképességi €s innovaci-
0s programon (,Competitiveness and Innovation Framework Programme - CIP”)
beliil a nagy novekedési potenciallal biré és innovativ KKV-ket timogato program
(,High Growth and Innovative SME Facility - GIF”). A program kerete 600 millié
euro, amelynek egy része kifejezetten az 6koinnovicio teriiletén végrehajtott beru-
hazasokat szolgalja. Az Europai Beruhazasi Alap miikodteti az EU-t képviseld Bizott-
sag nevében. Az EBA beruhazasi megallapodasokat kot az ilyen tipusu vallalkoza-
sokba fektetd kockazati tO0kealapokkal. Ezek a megallapodasok legfeljebb 12 éves
idétartamra kothetOk. Az alapokban 1€vo téke nagy részét piaci befektet6knek kell
biztositania pari passu (azonos kockazatviselé€s, azonos jovedelmezdség) alapon.

A Marguirete alap kozlekedési, energia €s megujulé energia teriileten infrast-
ruktiraépitésbe fektetd program. A TEN-T program koltségvetésébdl 80 millio
euro kertlt az alapba, annak teljes mérete 710 millié eurd (cél a 1,5 milliard euros
méret elérése). A TEN-T mellett tovabbi befektetok allami bankok, de nyitott az alap
maganbefektetOk részvételére is. A beruhazasok itt is pari passu alapon torténnek.
Az alapnak az unios hozzajarulds 3,5-szeresét sikertult befektetnie TEN-T projektek-
be. Az alap székhelye Luxemburg, a Bizottsag nem vesz részt a napi dontésekben,
de azok az elfogadott befektetési stratégia alapjan torténnek, amelynek kialakitasa-
ban a Bizottsag is részt vett.

Hitelezési eszROz 0k

A Kockdzatmegoszto finanszirozdsi eszkoz (,Risk Sharing Financial Facility -
RSFF”) a kutatas, fejlesztés €s innovacio teriiletén timogatja a kockazatos projekte-
ket. A Bizottsag €és az EurOpai Beruhazasi Bank kozosen fejlesztette ki az eszkozt,
abbdl a célbol hogy megosszik a bank hiteleinek és garanciavallalasainak kockaza-
tat, amelyeket K+F+I beruhazasokhoz a Hetedik keretprogram (,Framework Prog-
ramme 7 - FP7”) tematikus tertletein nyujt. Egy milliard eurot tett az alapba az EU
az FP7 koltségvetésébdl, ugyancsak egy milliard eurdval szallt be az Europai Beru-
hazasi Bank. A forrasok kb. 10 milliard euro hitel nyujtasat teszik lehet6vé a Bank
szamara. A Bizottsag a program iranyitd bizottsagaban (,,Steering Committee") kap
helyet, ahonnan kontrollalni tudja a program végrehajtasat.

A CIP programhoz tartozo KKV Garancia eszkoz (,SME Guarantee Facility -
SMEG”) 500 milli6 euros kerettel rendelkezik. Egyrészt viszontgaranciat nyujt nem-
zeti garanciaprogramoknak, masrészt kozvetlen garanciat pénzigyi kozvetitoknek.
Az eszkOzt a Bizottsag nevében az EBA mukodteti. A pénziigyi kozvetit6k érvénye-
sitik az uniods eszkoz nyujtotta kedvezményt a végsod kedvezményezettek fel€.
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A TEN-T Projektekhez kapcsolodo Hitelgarancia eszkRéz (,Loan Guarantee Inst-
rument for TEN-T projects - LGTT”) célja, hogy a maganszektort nagyobb mérték-
ben mozgositsa a TEN-T infrastuktara finanszirozasa érdekében. Ez amiatt jelent
egyébként problémat, mert a projektek korai mikodési szakaszaban a bevételek
meglehetdsen nagy ingadozast mutatnak. Az LGTT részben ezt a bevételi kockaza-
tot kezeli, ezzel javitva a projektek pénziigyi megvalosithatdosagat. A program az
unios koltségvetésbdl 500 millioé eurdval részesiil. A garanciat kereskedelmi bankok
kapjak, amelyek készenléti likviditdsi eszkozt (,Stand-by Liquidity Facility - SBF”)
nyujtanak a projektekhez. Ezt abban az esetben hivhatjik le a projektcégek, ha a
bevételek kezdeti ingadozasa a kapcsolodo hiteleik torlesztését veszélyezteti.
Az Eur6pai Bizottsag az iranyitoé bizottsagban vesz részt.

Kombindlt eszRozok

A Progress mikrohitel eszkoz (,European Progress Microfinance Facility - EPMF”)
téke- és hiteltamogatast kombinal. A programot 2010-ben hoztik 1étre, két eleme
van: garancia eszkoz mikrohitelt (25 ezer euronal kisebb hitelosszeg, elsésorban a
hatranyos helyzet(i csoportok szamara kis 1éptékid kereskedelmi tevékenység elin-
ditasa c€ljabol) nyujtok részére, valamint Progress mikrohitel alap, amely hitelt €s
tékét nyujt mikrohitelezok szamara. Az Unié 100 millio eurds 0sszeggel inditotta az
alapot. A garancia eszk6zbe 25 millio eur6 kertilt, a maximalis garanciavallalas mér-
téke a portfolid 75 szazaléka. Az alapot az EBA menedzseli, az EU és az EBB is beru-
hazo, az EU junior részvényekkel bir.

Az Europai energiahatékonysdgi alap (,European Energy Efficiency Fund -
EEEF”) az Eurdpai energiaprogram a fellendiilésért megmaradt forrasaibol indult,
cé€lja a kisebb volumenti 6nkormanyzati energiahatékonysagi €s megujuloé energia
projektek kozvetlen vagy kozvetett (pénziigyi kozvetitd révén torténd) tamogatasa.
A megnevezett c€lok kozott szerepel az energiaszolgaltatd cégek fejlesztése. Az EU
junior részvényekbe 125 millio eurot fektetett be, az EBB 75 millié eurot, egy olasz
pénziigyi intézet pedig 60 millié eurét, utdbbiak an. ,mezzanine” és els6bbségi esz-
kozokbe. Az alap kezeldje a Deutsche Bank, amely 5 millié eurot is befektetett mez-
zanine eszkozokbe. Kitizott cél az 5-600 millié eurds nagysagrend elérése.

3.2. PENZUGYI ESZKOZOK UNIOS FORRASOKBOL MAGYARORSZAGON

Magyarorszag a jelenlegi (2007-2013-as) programiddszakban inditotta els§ prog-
ramjait pénziigyi eszk0z formajaban. A legjelentdsebb hazai eszk6z a Eurdpai Unio
JEREMIE kezdeményezése alatt futd program, ahol a JEREMIE céljaival 0sszhang-
ban vallalkozasfejlesztési c€llal keriilnek az unios tamogatasok felhasznalasra pénz-
ugyi eszkoz formajaban. A magyar program holdingalap formajaban miikodik, a
holdingalap kezel6je a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. (MV Zrt.). A progra-
mon belill egyarant megtalalhatéak hitel, garancia és tO0kebefektetési tipusu alprog-
ramok is. A regionalis operativ programok forrasaibol indult el a Széchenyi T6kebe-
fektetési Alap, amelynek cé€lja a régios vallalkozasok tamogatasa tokebefektetés for-
madjaban. Az alap kezelGje a Széchenyi T6kealap-kezeld Zrt..



PALANKAI TIBORT KOSZONTJUK 7

3.3. PENZUGYI ESZKOZOK KOZPONTI UNIOS FORRASBOL A 2013 UTANI PROGRAMIDOSZAKBAN

A kutatas-fejlesztési keretprogramok kovetkezd generaciojanak szamito Horizon
2020 keretein beliil két pénziigyi eszkozt tervez a Bizottsag: egy hitel- és egy toke-
befektetési eszkozt. A tékebefektetési eszkozOn beliil két alprogram szerepel a ter-
vekben: egyrészt a technologiatranszfer €s a szellemi tulajdonjogok atvételének
tamogatdsa, tovabba részvétel korai fejlédési fazisban 1évé K+F intenziv indulo val-
lalkozdsokba befekteté kockazatitOke-alapokban, masrészt tobb orszagra kiterjed6
holdingalapok létrehozasa.

A K+F teriilethez hasonl6 programszerkezet varhat6 a KKV tamogatasok terén
is. A hiteleszkoz fokuszaban az dltalanos KKV timogatasok mellett, kiemelt hang-
sulyt kap a tObb orszagra kiterjedd, hataron ativeld finanszirozas. A nemzetkoziese-
dés tamogatasa a kockazati tOke eszkoz esetében is kiemelt szerepet kap. A progra-
mok a K+F tamogatasokkal 0sszehangoltan, kiegészito jelleggel fognak miikodni,
vagyis a KKV programok els6sorban a nem K+F-intenziv vallalkozasokra 6sszpon-
tositanak.

A Tdrsadalmi vdltozdsért és innovdcioért eurépai unids program tartalmaz egy
mikrofinanszirozasi €s szocialis vallalkozasi tengelyt is, amely kiterjed a mikrohitel
szolgaltatok kapacitisépitésének timogatisira, amit egy pénzigyi eszkodzzel is
kiegészit.

Az Europai osszekapcsoldsi eszkoz (,Connecting Europe Facility - CEF”) két 6
pénzigyi eszkozt tartalmaz: egy hitel tipusu eszkozt (beleértve az Eurdépa 2020 pro-
jektkotvényt is) €s egy tOkebefektetés tipusu eszkozt.

Oktatas és kultura terén elsésorban garancia tipusu eszkozok varhatok, a célok
osszhangban lesznek az Eur6pa 2020-ban megfogalmazott prioritasokkal. A tervek
kozott szerepel egy didkhitel garancia eszkoz a hatiron tali tanulas timogatasara,
valamint a kulturalis és kreativ szektorban mikodé KKV-k finanszirozasat eldsegi-
t6 garancia.

Bar eltérd szabalyrendszer vonatkozik a két kilonbozé forrasbol (kozponti
unios forrasbal illetve strukturalis €s koh€zios alapokbdl) finanszirozott pénziigyi
eszkOzre, a tervek szerint az eszkozok miikodését szorosan 0ssze fogjak hangolni az
atfedések €s az adminisztracios koltségek csokkentése €érdekében. A szabalyozas
torekszik arra, hogy a tagallamokat érdekeltté tegye abban, hogy unios szintli esz-
k6zokhoz jaruljanak hozza a strukturdlis alapokbol szirmazo forrasaikkal, vagy a
Bizottsag altal - a kozponti finanszirozasu eszkozokkel 6sszhangban - kifejlesztett
sztenderd eszkozoket haszndljanak. A tervek kozott szerepel Un. tokebefektetési és
hitelezési platformok 1étrehozisa, amelyek irdnymutatast adnak a legfontosabb
modszertani kérdések tekintetében, szem eldtt tartva a kiilonb6z6 unids finanszi-
rozasu pénzuigyi eszk0zok kozotti 6sszhangot.

A 2013 utani kohé€zios politika keretében az unios forrasoknak varhatéan novek-
v0 hanyada kerul felhasznalasra pénziigyi eszkoz formajaban. Erre készil az Euro-
pai Unio is, a jelenleg targyalasi fazisban 1€vl jogszabalytervezetek az aktualis sza-
balyozasnal joval részletesebbek, biztosabb jogi alapot nyujtanak a strukturalis és
kohé€zios alapok forrasainak pénziigyi eszkoz formajaban torténé felhasznalasahoz.
A paradigmavaltasra a tagallamoknak - koztiikk Magyarorszagnak is - késziilni kell,
mivel a pénziigyi eszk0zOk szabalyozasi kornyezete €s miikodési mechanizmusa sza-
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mos tekintetben eltér a hagyomanyos, vissza nem téritendd timogatasok rendsze-
rét6l mind az intézményi/kozvetitéi, mind pedig a felhasznaloi oldalon.
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