Bokor Csilla- Plajner Adam- Turi Aniko:

Kiaknazatlan eurd milliardok a vallalkozasok finanszirozasara

A hazai kis- és kézépvdllalkozdsok eurdpai unios intézményektdél és koltségvetésbdl szarmazo for-
rdsai kézott a 2014-2020-as unids kéltségvetési ciklusban a kordbbiakhoz képest nagyobb szere-
pet kapnak a visszatéritendd forrdsok, melyek egy része a nem tagdllami szintre allokdlt progra-
mokbdl szdrmazik. A gyorsan névekvd, induld vdllalkozdsok forrdshoz jutdsdt, a KKV-k élet- és
versenyképességét, valamint a kutatds-fejlesztési és innovdcids kezdeményezéseiket tébb EU-s
program és intézmény tdmogatja, a KKV-k igényeihez illeszkedd, vdltozatos pénziigyi konstrukciok
segitségével. Ezek egy része az uj kéltségvetési ciklushoz kapcsolodik, azonban tébb eszk6z — mint
repl6k rendelkezésére dll, ugyanakkor az ezekben rejlé lehet6ségek ez iddig csak korldtozottan
kertiltek kihaszndldsra. A vdllalkozdsok finanszirozdsdban jelenleg kézponti jelentéségli Néveke-
dési Hitelprogram kivezetésével ezen forrdsok szerepe felértékelGdik, igy a pénziigyi szektor, a
kormdnyzati szervek, valamint az unids intézmények egylittmiikédése kulcsfontossdaguvd vdlik a
hatékony allokdcié megvaldsitdsdban. lrdsunkban bemutatjuk ezen programok fébb jellemzéit, a
bennlik rejlé lehetdségeket, valamint dttekintjiik a hazai pénziigyi kbzvetiték aktivitdsat befolyd-
solo tényezdket.

A hazai vallalkozasok m(ikodésében kdzponti szerepet betolté hagyomadanyos banki hitelezés mel-
lett érdemi szerepet toltenek be az eurdpai unids forrdsok, melyek jelentGsége még inkabb felér-
tékel6dhet az elkbvetkezd években.

Egyfel6l a 2014-2020-as ciklusban a tagdllami szintre allokalt forrasokat Magyarorszagon a kor-
manyzati tervek szerint a korabbiaknal jéval nagyobb mértékben, mintegy 60 szdzalékban kifeje-
zetten gazdasagfejlesztésre fogjak forditani, ami a KKV-k szdmadra is tobblet forrast jelenthet.
Tobbek kozott a 2800 millidrd forint keretosszegl Gazdasagfejlesztési és Innovacids Operativ
Programbdl (GINOP) vissza nem téritend6 tdmogatasok, valamint mintegy 730 milliard forint 6sz-
szegben elérhetd pénzigyi eszkdzok révén. Utdbbi keretdsszeg hitel, garancia és téke Utjan segit-
heti a vallalkozasok novekedését.

Masfeldl a tagdllami szintre leosztott forrasok mellett a kézponti, brisszeli iranyitassal mikodte-
tett programok is jelentGs szerepet jatszhatnak majd a KKV-k finanszirozasaban, tovabba az Euré-
pai Bizottsdg nagyszabasu gazdasagélénkit6 programja, az Eurdpai Beruhazasi Terv is rejt maga-
ban lehet6ségeket szamukra. A tovabbiakban elsGsorban az ezen nem tagallami szintre allokalt
programok altal kinalt lehet6ségeket és az igénybe vétellikkel kapcsolatos sajatossagokat tekint-
juk at.
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Az Eurdpai Beruhazasi Terv (kozismertebb elnevezéssel az Eurdpai Bizottsag elnokének nevével
fémjelzett Juncker-terv) meghirdetésével az Eurdpai Bizottsag szandéka az eurdpai ndvekedés és
foglalkoztatdas emelkedésének elGsegitése. A terv célja — dgazatok, illetve orszagok, régidk kitiin-
tetése nélkil —, hogy a 2015-2017 kozotti idészakban mintegy 315 millidrd eurd 6sszegl beruha-
zas induljon el. Ennek eszkdze alapvetéen egy 21 milliard eurd érték(i garanciavallalds, melynek
nagyobb részét, 16 millidard eurdt az Eurdpai Bizottsag biztosit, a fennmaradd 5 milliard eurdét
pedig az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) bocsatja rendelkezésre. Emellett, az ezen forrasok fel-
hasznaldsat koordindld, az EIB keretein belll létrehozdsra ker(il6 Eurdpai Stratégiai Beruhdazasi
Alap (European Fund for Strategic Investments — EFSI) t6kéjéhez hozzajarulhatnak maganbefekte-
t6k és unios tagallamok is.

A 21 milliard eurdbdl a Bizottsag altal becsiilt jelentds, 15-sz6rds multiplikator-hatas mellett len-
ne elérhet6 a 315 millidard eurdnyi beruhazas. (Az elképzelések szerint az EIB forras kihelyezése
mogé biztositékul szolgdld kezességvallalds 3-szoros tékeattételhez vezet, majd az igy kihelyezett
Osszeghez egyéb befektetSk csatlakoznak, ami tovabbi 5-sz6rds hatdst eredményez.) Ezen 6sz-
szegnek mintegy negyede erejéig, kifejezetten KKV-k és kdzepes piaci tékeértékl vallalatok jut-
hatnak majd finanszirozashoz hitelek és t6ke formajadban, haromnegyed részben pedig nagysza-
basu, stratégiai beruhazasok (pl. autépalya-épitések) valdsulhatnak meg.
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Az Eurdpai Beruhdzasi Terv mellett jelentGsebb forrasbevonasi lehet6séget jelentenek a kdzponti
kezelés( programok (,,Kdzvetlen” briisszeli forrasok). Ezek kozos jellemzéje, hogy koltségvetésiik
vissza nem téritendd tdmogatdshoz kapcsolddo része az EIB csoport (EIB és EIF, azaz Eurdpai Be-
ruhazasi Alap) kozvetitésével jut el a programokban palyazasra jogosult orszagok pénzigyi intéz-
ményeihez és t6kealapjaihoz, és azokon keresztiil a végs6 felhasznaldkhoz, a KKV-khoz, emiatt a
hazai hitelintézetek, t6kealapok szerepvallalasa a kdzvetitésben hangsulyos. A pénziigyi eszkdzok
jellemzdéen hitelgarancia és kockazati t6ke formajdban keriilnek allokdlasra, akar az EIB csoport
sajat konstrukcioira épitve, de 6nallé kerettel, akdr beépilve egy EIB-s eszkdz forrasdsszegébe,
kiegészitve azt.

A KKV-k versenyképességét segit6, 2,3 millidrd eurds koltségvetésli COSME (Competitiveness of
Small and Medium-sized Enetrprises) program szektordlis preferencia nélkil, visszatéritendd és
vissza nem téritendS forrasokat foglal magdban. A visszatéritendé tamogatasokra allokdlt 1,3
millidrd eurd két konstrukcion keresztil jut el a KKV-koz.

Az LGF (Loan Guarantee Facility) hitelgarancia-eszk6z, mely garancidkat és viszontgarancidkat
biztosit a pénzligyi intézményeknek, (hitelintézeteknek, lizingtarsasagoknak, garanciatarsasagok-
nak) ezzel akar olyan KKV-k forrashoz jutasat is segitve, amelyek egyébként kiszorultak volna a
finanszirozotti korbdél. A becslések szerint az eszkdz dsszesen korilbelil 220.000-330.000 valla-
latnak segithet finanszirozasi forrashoz jutni.

Az EFG (Equity Facility for Growth) ndvekedést szolgalod tékefinanszirozasi eszk6z, mely — tébbnyi-
re terjeszkedési és novekedési életszakaszukban jaré, f6képp hatarokon atnyulé tevékenységgel
rendelkezé — KKV-kba fekteté kockazati t6kealapoknak biztosit t6két, ezzel kdzvetetten nagysag-
rendileg 500 cégnek segithet t6kebefektetéshez jutni.

A COSME mellett a masik jelent6s kdzponti kezelésl program a Horizont 2020, az EU kutatds-
fejlesztési és innovacids keretprogramja, mely 2014-2020 k6z6tt megkozelitéleg 80 milliard eurds
koltségvetéssel gazdalkodik. A forrasallokacié alapvetéen harom teriletre iranyul: a , Kivald tu-
domany” pillér a tudomanyos egyluttmikodések megerdsitését tlzi ki célul, a ,Vezetd ipari sze-
rep” pillér a kulcstechnoldgiai dgazatokban tevékenyked6 KKV-k vildgszinvonaliva torténd fejlesz-
tésére fokuszal, emellett a , Tarsadalmi kihivasok” kezelésével foglalkozé projektek megvaldsula-
sat is kulon forrasosszeg biztositja.

A Horizont 2020 alapvetéen nem a KKV szegmensre fékuszal, de tekintettel arra, hogy ezen szek-
tor mind a foglalkoztatds, mind az innovacio terén kulcsfontossagu, igy kiilon figyelmet kapnak a
KKV-k. A program KKV-k szdmdra tervezett vissza nem téritendé tdmogatdsokra vonatkozé indi-
kativ kerete 8,6 millidard eurd, melybdl egyrészt nemzetkozi konzorcium tagjaként barmely pillér
palydzati felhivasaban részesilhetnek, mdasrészt annak érdekében, hogy onalléan, egyedi szinten
is igényelhessenek tdmogatast, kialakitasra kerilt egy un. , KKV eszkdz”, melynek f6 célja, hogy az
Otlettdl egészen a piacra jutdsig tdmogassa az adott projekt megvaldsitasat. A visszatéritendd
forrasok a ,Vezet§ ipari szerep” pillér keretében a kutatdsi és innovacids tevékenységet végz6
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vallalatok forrashoz jutdsat segitik el addssag- és tékefinanszirozasi eszkdzokkel. Az erre allokalt
2,8 milliard eurds 0sszeg az InnovFin Programon keresztiil jut el a pénzigyi kdzvetitékhoz.

A megkozelit6leg 24 millidrd eurds 0sszkoltségvetésl InnovFin Program részeként az EIF az Euré-
pai Bizottsaggal kozos kezdeményezésként mintegy 10 milliard eurét fordit gyorsan novekvé,
innovativ KKV-k és ezt a statuszt kismértékben meghaladé vallalkozdsok forrashoz jutasanak el6-
segitésére. A program keretében elérhet6 KKV Garancia eszkéz (SME Guarantee) pénzigyi intéz-
ményeknek biztosit garanciadt és viszontgaranciat, hitelligyletenként maximum 50%-o0s mértékig.
A programnak volt mar el6zménye a 2007-2013-as idGszakban is, melyben Magyarorszagrél két
pénziigyi intézmény vett részt.

A KKV Kockazati téke eszkdz (SME Venture Capital) olyan befektetési- és t6kealapoknak nyujt a
jovében forrast melyek induld (start-up), még forrasbevondsi problémakkal kiizd6, a K+F, zold
energia, vagy innovacio teriiletén tevékenykedd vallalatokat finansziroznak hosszu tavon.

A fenti pénzligyi eszk6zok kozvetitésére a pénziigyi intézmények 2020-ig jelentkezhetnek a rész-
vételi szandéknyilatkozat benyujtasaval. Jelenleg még nincs leszerz6d6tt magyar kozvetits, de pl.
az InnovFin esetén nemzetkozi szinten is mindossze 12, jellemz6en nyugat-eurdpai tagdllam
pénzigyi intézményeihez fordulhatnak az érdekl6dé KKV-k.

Az EIB nemcsak az eddigiekben emlitett unids forrdsok ,kozvetitSjeként”, hanem jellemz&en és
azokat meghaladd mértékd sajat forrasok felhaszndlasaval, 6nallé eszk6zok révén is elésegiti a
KKV-k forrdshoz jutdsat, hogy a KKV finanszirozas ciklikus és strukturalis akadalyait elharitsa. Az
egyik hagyomdnyos, az eurdpai unids vallalatok projektjeinek, beruhazasainak finanszirozasa
szempontjabdl relevans terméke a Multiple Beneficiary Intermediated Loan (Global Loan). Ezen
refinanszirozasi konstrukcié a Novekedési Hitelprogram elinduldsa elStt tobb hazai szereplé altal
is alkalmazasra keriilt. Az igénybevétel ez esetben is pénziigyi kozvetit6kon keresztil torténik,
melynek soran az lgyfél kockazatat a kdzvetits, a kdzvetit6 nemfizetési kockazatat pedig az EIB
viseli. A kdzvetit6 az EIB elvarasainak szem el6tt tartasa mellett (pl.: finanszirozasbadl kizart tevé-
kenységi korok, maximadlis futamidd), de a sajat lizleti gyakorlatanak megfelel6en donti el, hogy
kit, milyen feltételek mellett hitelez. Az EIB mind forint, mind deviza alapu finanszirozast biztosit
kedvez6 kamat és lejarati kondiciok mellett. A kozvetit6kkel szemben alapvet6 elvaras, hogy a
kedvezményes forrasbdl szarmazé kamatelény egy részét a kedvezményezettek felé tovabbitsak.
A vallalatok szamara a termékek igénybevételekor a hosszu, beruhazas megtériléséhez illeszkedd
hitellejarat és a rugalmas termékstruktirabol szarmazd elényok a legmeghatarozébb tényezdk.

Tekintettel arra, hogy a fenn részletesen bemutatott pénziigyi eszk6z6k KKV-khoz torténd eljutta-
tdsa az adott orszag pénzigyi intézményein keresztil torténik, a KKV-khoz ténylegesen, igy eljuté
forrdsok mértéke a hazai pénziigyi intézmények aktivitdsatél is fligg. Motivacidjukat szamos té-
nyezd jelentGsen befolydsolja.
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A jelenlegi alacsony kamatkornyezetben és a hazai kedvezé refinanszirozott termékek (NHP, Exim
konstrukcidk) mellett a pénziigyi intézmények kevésbé érdekeltek az EU-s forrdsok igénybevétel-
ében, valamint a hazai garanciaintézmények kondicidi konkurenciat jelentenek az EU-s garancia-
eszkozoknek. Tovabba ahhoz, hogy egy intézmény EU-s pénzligyi eszk6zok kozvetitSjévé vdalhas-
son, illetve ezt fenntarthassa, Gzletmenetének és folyamatainak meg kell felelnie az adott EU-s
intézmény, illetve program feltételeinek. Szervezeti szinten is jelent6s terhet jelenthet a kilonbo-
26 EU-s eszkozok ismerete, alkalmazasa, valamint azok értékesitése.

A kedvezd EU-s finanszirozasi lehet&ségek kiaknazasa ugyanakkor mind a hazai bankoknak, mind
a vallalati szektornak érdeke. Ezért fontos, hogy az NHP kivezetésével parhuzamosan az unids
forrasokhoz kapcsoldédd eszkozok koordinalt mdédon, az érintett szerepl6k egylttmikddésének
eredményeként egyre nagyobb teret nyerjenek a vdllalatok finanszirozdsdaban. Az egyes parhu-
zamos, a KKV-k élet- és versenyképességének fokozasat célzo — hazai és EU-s — konstrukcidk ki-
nalta lehetGségek optimalis felhasznaldsa biztosithatja a hosszu tavu gazdasagi novekedést.

»Szerkesztett formdban megjelent az mfor.hu oldalon 2015. szeptember 25-én.”
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