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e Az Europai Uni6 2022 utan Ukrajna tamogatasaban olyan pénziigyi léptéket és eszkoztarat
mozgositott, amely egyértelmiien tulmutat a korabbi, sziiken értelmezett tovabbhitelezésen
alapulo gyakorlaton: a tdmogatas gerincét a kozos kotvénykibocsatasra €piild, unids szintii
forrasbevonas és annak kiillonb6z6 garancia- és tehermegosztasi megoldasai adjak.

e A jelenlegi ukran finanszirozasi megoldds nem ,,a semmib6l” jott 1étre, hanem a 2010 utdni
valsagkezelés (EFSF/ESM), majd a COVID-idészak (SURE) és a NextGenerationEU altal
kialakitott precedensekre épiil: ezek legitimaltak és technikailag is elokészitették az EU
rendszeres, nagy volumentl piaci hitelfelvételét.

e A 2022-es gyorssegély jellegi MFA-csomagok rugalmas, valsagkezeld finanszirozast
nyujtottak, majd 2023-ban az MFA+ mar egy ,havi folyositasu”, kiszamithaté miikddési
finanszirozasi modellt hozott 1étre, amelynek lényegi eleme volt a rendkiviil hosszi futamidé és
a kamatteher unios atvallalasa.

e A 2024-2027-es Ukrajna Eszkoz a rovid tavu stabilizaciorol kozéptavu, reform- és beruhazas-
orientalt keretre valt: harom pillérben kombinadlja a koltségvetési tamogatast/
makrofinanszirozast, az 0jjaépitési-beruhazasi 6sztonzoket és az EU-csatlakozasi felkésziilést,
mikozben a kifizetéseket mérfoldkdvekhez és indikatorokhoz koti.

e A konstrukciok kozos politikai gazdasagtani eleme a kockazat- és tehermegosztas: a
kedvezményes forraskoltséget az EU hitelképessége és egységes kibocsatoi jelenléte biztositja,
mig a kockazatok részben koltségvetési fedezettel, részben tagallami hozzajarulasokkal és
puffermechanizmusokkal keriilnek kezelhetove.

e A kamatmentesités/kamattamogatas (kiilondsen 2022—2023-ban, illetve a késobbi csomagoknal
is) a tamogatas ,rejtett” tdmogatdsi komponense: pénziigytechnikailag hitel marad, de a
finanszirozasi teher egy része a tagallamokra keriil at, ami az Ukrajnara nehezed6 azonnali
koltségvetési nyomast érdemben mérsekli.

e A bels6é politikai torésvonalak kezelésében kulcsszerepet kapott a differencialt részvétel
lehet6sége: amikor egyhanglisag nem biztosithatd, a megerdsitett egylittmiikodés (EU24)
intézményesitheti a kimaradok mentesitését a garancidk és kamatterhek alol, ugyanakkor
reputacios és befolyasvesztési koltségeket is jelenthet nekik.

e Az EU Ukrajna-finanszirozasa egyszerre valsagkezelési ment60v ¢€s az integracio
tovabbfejlodése: rovid tdvon a kifizetések folyamatossaga és a feltételrendszer hitelessége,
kozéptavon a torlesztési és refinanszirozasi palya (kiilonosen a 2030-as években), hossza tavon
pedig az 0j sajat forrasok és a tagallami politikai koalicio fenntarthatésaga donti el, hogy a kozos
hitelfelvétel stabil, fenntarthat6 eurdpai eszk6zz¢ valik-e.
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Oroszorszag 2022-es invazidja ota az Eurdpai Uniod példatlan mértékli pénziigyi tamogatast nyujt
Ukrajnanak. Mig korabban az EU koltségvetése nem vehetett fel hitelt (a kiadasok és bevételek
minden évben egyenstlyban voltak), a COVID-19 valsag €s az ukrajnai haboru sziikségessé tette a
k6zos unios hitelfelvételi mechanizmusok kialakitasat. Ennek eredményeként az EU immar nagy
mennyiségben bocsat ki kozosségi kotvényeket, hogy forrasokat juttasson tagallamainak és
harmadik orszagoknak. Ez az elemzés az EU hiteltamogatasi rendszerét vizsgalja, kiilonos
tekintettel a kozos hitelfelvételi technikdkra, a kockéazat- és tehermegosztisra, valamint a
tdmogatasban részt nem vevd tagallamok szerepére. A vizsgalat kitér az EU hitelgyakorlatanak
atalakulasara a Stabilitasi Mechanizmus, a NextGenerationEU, a SURE ¢és a SAFE
kezdeményezésekre, az aktudlis ukrajnai tamogatési eszkozokre (Makroszintli Pénziigyi Tamogatas,
MFA; és a 2024+ idGszakra javasolt Ukrajna Eszk6z), a kdzos hitelfelvételi konstrukciok tipusaira
¢s miikddésére, a kockézat- és kamatteher-megosztads maodjaira, a tamogatasbdl kimarado6 orszagok
helyzetére és kockazataira, valamint a kifizetési és visszafizetési konstrukciok részleteire.

1. Az EU hitelfelvételi gyakorlatanak kialakulasa: Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus,
NextGenerationEU, SURE, SAFE

Az EU alapszerzddése (TFEU 310. cikk) eldirja, hogy az unios koltségvetés nem lehet deficites,
azaz ,,a bevételeknek és kiadasoknak egyensulyban kell lenniiik”. Ennek megfeleléen évtizedeken
at az EU kizardlag nagyon korlatozott célra vehetett fel hitelt, elsésorban tovabbhitelezésre a tag-
allamok vagy harmadik orszagok részére, de soha nem sajat koltségvetési kiadasainak finanszirozasara.

Az EU hitelfelvételi gyakorlata 2010 utan, az Ukrajnanak nyujtott pénziigyi tamogatasok elott
kezdett fokozatosan intézményesiilni. A szuverén addssagvalsag kezelésére létrejott az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus (ESM), a pandémiat koveté gazdasagi sokk enyhitésére a
NextGenerationEU és a SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency,
»Strgdsségi munkanélkiiliségi kockazatcsokkentd tdmogatds™), mig a védelmi ipari egyiittmitkodés
finanszirozasi kereteit a SAFE (Security Action for Europe. ,,Biztonsag program Europanak’) koré
szervez0do hitel- és garanciamechanizmusok erdsitették meg.

1.1 Europai Stabilitasi Mechanizmus — a szuverén addéssagvalsag kovetkezményeinek kezelése

Az EU a 2008-as bank és szuverén adossagvalsag utan hozta létre az elsé hitelezési mechanizmust.
Az ideiglenes Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszk6z (EFSF), majd az éalland6é Europai Stabilitési
Mechanizmus (ESM) az eurddvezeti tagéallamok pénziigyi stabilitdsdnak megdrzését ¢&s
valsaghelyzetben torténd tamogatasat szolgalta, részben az aszimmetrikusan jelentkezd kiilsé
sokkok mérséklésén keresztil. Az ESM korménykozi alapon létrehozott nemzetkdzi pénziigyi
intézmény, amelyet a részes allamok k6zosen tokésitettek: 80 milliard eurd befizetett és 620 milliard
eur6 lehivhato tokével rendelkezik. Az ESM Gsszesen 700 milliard eur6d garanciakeretet biztosit,
amely akar 500 milliard eur6 értékii kolcson nyutjtasat teszi lehetové kedvezményes feltételekkel
(European Stability Mechanism, 2020). Az ESM ¢és elddje, az EFSF 2010-2013 kozott ot
tagallamnak Osszesen 295 milliard eurd hitelt folyositott a valsagkezelés alatt (European Stability
Mechanism, 2020). A konstrukcié Iényege, hogy az ESM kozos forrasbol, kedvezd kamatozasi
hitelekkel stabilizalja a bajba jutott orszagokat, a hiteleket pedig az ESM kotvénykibocsatasbol
finanszirozza, mely kotvényeket a tagallami befizetések és garanciavallalasok tdmasztanak ala.
Fontos megjegyezni, hogy az ESM-ben csak az eurddvezet orszagai vesznek részt, igy a
kockézatviselés is csak ezen tagokra korlatozodik.
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1.2 SURE és NextGenerationEU — a pandémia kovetkezményeinek kezelése

Az EU torténetében el6szor 2020-ban, a COVID-19 krizis idején keriilt sor valoban k6zosségi szintii
nagyaranyu hitelfelvételre, a SURE program révén. A SURE célja az volt, hogy legfeljebb 100
millidrd eurd 6sszegben kedvezé kamatozasu hitelt nyjtson a tagédllamoknak munkahely-megdrzési
programjaik finanszirozasara (European Commission, 2020; Council of the European Union, 2020).
A Bizottsdg az EU nevében bocsatott ki kotvényeket, és a befolyt sszeget tovabb kolcsondzte a
raszoruld tagallamoknak. A hitel visszafizetéséért a kedvezményezett tagéllamok feleltek, de a
hitelbiztonsagot egy egyediilallo tagallami garanciarendszer adta. A program keretében minden
tagallam 6nkéntesen vallalt garanciat, méghozz4 GNI-ardnyosan, 6sszesen mintegy 25 milliard eurd
értékben, amely a teljes hitelkeret koriilbeliil 25%-at tette ki (European Commission, 2020; Council
of the European Union, 2020). E garancidk visszavonhatatlan, feltétel nélkiili és azonnal lehivhato
kotelezettségvallaldsok voltak a tagallamok részérdl a Bizottsag felé (European Commission, 2020;
Council of the European Union, 2020). Ennek kdszonhetden a SURE kétvényeket a piac alacsony
kockazatunak itélte (AAA besorolassal), igy a Bizottsdg nagyon kedvezményes kamaton jutott
forrashoz, amelyet tovabbadott a tagallamoknak. A SURE 2020-2022 k6zott sikeresen miikddott:
19 tagallam Gsszesen 98,4 milliard eur6 hitelt kapott a program keretében, és ezzel tobb millio
munkahely meg0rzését segitették eld (European Commission, 2020; Council of the European Union,
2020). A SURE modell alapveten tagallami garancidkon nyugodott, vagyis a kockazatmegosztas
viladgos keretek kozott tortént: ha egy kedvezményezett orszag nem tudna torleszteni, a Bizottsag a
kozos garanciaalaphoz fordulhatna, ahol minden tag kiveszi a részét a veszteségbol a vallalt
garanciaja erejéig.

Ugyancsak 2020-ban, a pandémia nyoman jott létre a NextGenerationEU (NGEU)
eszkdzesoport, amely forradalmi modon valtoztatta meg az EU hitelfelvételi gyakorlatat. Az NGEU
keretében az EU kb. 750 milliard eur6 6sszegii kozos adossag kibocsatasara kapott felhatalmazast,
hogy finanszirozza a tagallamok helyreallitasi és reziliencia programjait (RRF), zold és digitalis
atmenetét, valamint egyéb unids kezdeményezéseket. Ez volt az els6 alkalom, hogy az EU nem
csupan kolcsonoket, hanem vissza nem téritendd tdmogatasokat is kozos hitelbdl finanszirozott,
ezzel nyiltan megvaltoztatta a korabbi gyakorlatot, miszerint uniés hitelfelvétel nem szolgalhat
kozvetlen koltségvetési kiadasokat (Leino-Sandberg, 2020). A jogi alapot egy uj hatarozat teremtette
meg, amely a sajat forrdsok rendszerére vonatkozott. A tagallamok egyhangulag beleegyeztek az
unids koltségvetés sajat forras részének ideiglenes megemelésébe, ezzel biztositva a hitel
visszafizetéséhez sziikséges koltségvetési fedezetet a 2028 utani idészakra. Az NGEU keretében a
Bizottsag 2021-t6l kezd6déen rendszeresen bocsatott ki EU-kotvényeket a tékepiacon, majd a
befolyt pénzt részben tamogatasként osztotta sz&t a tagallamok kozott (pl. az RRF-en keresztiil),
részben pedig kedvezo kamatozast hitelként (néhany tagallam €It az RRF hitel komponensével is).
A kozosen kibocsatott adossag toke- és kamatterheit 2028-t61 indulva az EU koltségvetésébol
torlesztik majd, varhatéan 0 sajat forrasok (pl. karbonvam, digitalis ado, stb.) és a tagallami
befizetések kombinaciojabol.

A NextGenerationEU Iétrehozasa precedenst teremtett az unios koltségvetés mitkodésében. Az
uj konstrukcioval az EU bebizonyitotta, hogy a kozds hitelfelvétellel, a tagallamok kdzos
koltségvetési fedezetvallalasaval az unios szerzodések keretein beliil képes 0j pénziigyi technikat
alkalmazni (Leino-Sandberg, 2020). Ez a modell szolgalt alapul a kés6bbi Ukrajna-
segélyprogramoknal is, ahol szintén felmeriilt a k6zos kdtvénykibocsatas alkalmazasa.
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1.3 SAFE — a kozos védelemi ipari egyiittmiikodés finanszirozasa

Az ukrajnai hdbortval parhuzamosan az EU 2024-2025-t6]l a védelmi ipari egyiittmiikodés
finanszirozasaban is egyre inkabb a kozds hitelfelvételre épité megoldasok felé mozdult el. Az 4j
finanszirozasi rendszert a SAFE (Security Action for Europe, ,,EBurdpai Biztonsdgi Cselekvési
Terv”) konstrukcio6 testesiti meg. A SAFE célja nem kozvetlen koltségvetési transzferek nyujtasa,
hanem kedvezd kamatozast, unids szintli forrasbevonassal finanszirozott hitelek biztositasa a
tagallamok védelmi beruhazéasaihoz, kiilonos tekintettel a kozos beszerzésekre és az eurdpai ipari
kapacitasok felfuttatasara (Council of the EU, 2025). A konstrukcié legfeljebb 150 milliard eurd
értékii hitelkeretet nyit meg, amelyhez a Bizottsag az EU nevében a tékepiacon von be forrasokat,
majd ezt tovabb hitelezi a részt vevo tagallamoknak (European Commission, 2025; Council of the
EU, 2025). A SAFE legfontosabb ujitasa, hogy a hitelhez valé hozzaférést a kozos védelmiipari
beszerzésekhez koti: a foszabaly szerint a finanszirozott projekteknek legalabb két tagallam k6zds
beszerzésén kell alapulniuk, vagy olyan egyiittmiikddésen, amely tobb orszag igényeit egyesiti és
igy nagyobb ipari kapacitasigényt teremt (Council of the EU, 2025). A SAFE egyszerre csokkenti a
széttoredezett eurdpai beszerzesi struktiarabol fakado koltségeket, és stabil, eldre jelezhetd keresletet
biztosit az europai védelmi iparnak (EPRS, 2025).

A konstrukci6 alapvetd logikéja, hogy a tagallamok eltérd hitelkockazata és finanszirozasi
koltségei mellett az EU kozos hitelmindsitése kamatelényt biztosit, ami kiilondsen a magasabb
finanszirozasi koltséggel szembesiild orszagok tudnak kihasznalni (EPRS, 2025). A SAFE
ugyanakkor nem ,,ingyenpénz”, a hiteleket a tagallamoknak vissza kell fizetniiik (Council of the EU,
2025). A SAFE iparpolitikai megkozelitésének kozponti eleme az eurdpai preferencia elvének
érvényesitése: a finanszirozott termékek és komponensek értékének egy része az EU/EGT (Eurdpai
Gazdasagi Térség) meghatarozott ipari bazisahoz kotédik, harmadik orszagbol torténd beszerzésre
fels6 korlatot allit (Council of the EU, 2025). A SAFE program célja ezzel az, hogy a kozos
hitelfelvétel ne pusztan importfinanszirozasra iranyuljon, hanem kapacitasépités, ellatasbiztonsag és
technoldgiai autonoémia iranyaba terelje a tagallami kiadasokat (EPRS, 2025).

A SAFE finanszirozési logikdja a koz0s adossagvallalast egy vilagosan koriil hatarolt
integracios ellentételezési mechanizmushoz kéti: a kedvezébb finanszirozasi feltételekért cserébe
szorosabb szakpolitikai koordinaciot és a kdzos iparpolitikai prioritasok kdvetkezetes érvényesitését
irja el (Council of the EU, 2025). A hitel igénylése a védelmi képességek tobb, elore meghatarozott
terliletére iranyulhat (példaul 16szer- és rakétakapacitasok, 1égvédelem, dronok és dronelharitas,
mobilitas, kiber- és elektronikai képességek), vagyis kifejezetten a ,.képesség-szakadék” (azaz a
vallalt feladatokhoz képest hianyzé katonai képességek és rendelkezésre allo eszkozok kozotti
eltérés) zarasat célozza (Council of the EU, 2025; EPRS, 2025). Intézményi értelemben a SAFE a
2020 utani unioés valsagkezelés mintazatat koveti a Bizottsag kozponti forrasbevono és végrehajto
szerepének megerdsitésével (European Commission, 2025; EPRS, 2025).

A SAFE létrehozasa azt jelenti, hogy a k6zos hitelfelvétel mar nem kizarolag makrogazdasagi
stabilizaciés ¢€s helyreallitasi célokra, hanem biztonsagpolitikai ¢és iparfejlesztési célok
megvalositasara is alkalmazhatd (EPRS, 2025). Ebben az értelemben a SAFE az unids pénziigyi
kormanyzas ujabb lépése. Az EU a kozos kdtvénykibocsatas a ,,koz0s eurdpai kozjavak™ — jelen
esetben a kollektiv védelem és a védelmi ipar — finanszirozasanak eszkozeként alkalmazza
(European Commission, 2025). Mindez azért relevans az Ukrajna-tdmogatasi hitelmechanizmusok
elemzésénél, mert a SAFE ugyan mas szakpolitikai teriileten mozog, de ugyanazt a pénziigyi-
alkotmanyos kérdést veti fel: miként igazolhatdo és szervezhetd meg a kozos hitelfelvétel a
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szerzbdéses ¢€s koltségvetési korlatok kozott, illetve hogyan oszlik meg a kockazat és a feleldsség a
tagallamok kozott (European Commission, 2025; EPRS, 2025).

Végiil a SAFE a belsé politikai torésvonalak szempontjabdl is tanulsagos: minél inkabb
eltolodik a kozos hitelfelvétel a ,,rendszerszintii” geopolitikai célok felé, annal tobb vita alakul ki a
programokban valo k6zds részvétel, a tehermegosztas €s az iparpolitikai preferencidk kozott. Ezek
a kérdések az Ukrajna finanszirozasaval kapcsolatos vitakban is visszatérnek (EPRS, 2025).

A fenti eszk6zok (ESM, SURE, NGEU, SAFE) kozos jellemzdje, hogy talmutatnak a kordbbi
unids pénziigyi integracio keretein. Mig az ESM egy EU-t6l elkiiloniilé nemzetkozi szervezet, addig
a SURE és kiilondsen a NextGenerationEU mar az EU intézményi keretén beliil valosult meg. Az
1) megoldasok létrehozasdnak és kivitelezésének tapasztalatai készitették el6 az EU rendhagyd
méretii és jellegli pénziigyi segitségnyujtasat Ukrajna szamara 2022-t6l. Az Ukrajnat célz6 pénziigyi
megoldasok a koradbbi modellek elemeit 6tvozték (koltségvetési garancia, tagallami garanciak,
vegyes hitel-tdmogatas csomagok).

1.4 Az uniés hitelfelvétel gyakorlata

Az uni6s hitelfelvétel operativ kozpontja a Bizottsag: 6 jar el kibocsatoként az EU nevében, és 6
felel a finanszirozasi stratégia, az litemezés és a piaci miiveletek végrehajtasaért. A 2021-t61
felgyorsult kibocsatasok nyoman az EU fokozatosan kiépitette a ,,szuverén-jellegii” adossagkezelés
alapintézményeit: egységes kibocsatdsi naptarat, standardizalt instrumentumokat, elsddleges
forgalmazo6i halozatot és a likviditast tdmogatd piaci eszkozoket. A gyakorlatban az EU két 6
értékpapir-tipust hasznal: az EU-Bonds elnevezésii kozép- és hosszii lejarata kotvényeket
(jellemzden iranyadd lejaratokkal 3 és 30 ¢év kozott), illetve az EU-Bills rovid lejarata
kincstarjegyeket (jellemzden 3, 6 és 12 honapos futamidékkel) (European Commission, 2025a). A
kibocsatasi technikak a tagallami allamadossag-kezelési gyakorlatnak megfeleléen két csatornara
épiilnek: egyrészt aukciokra, masrészt szindikalt kibocsatasokra; a Bizottsag féléves finanszirozasi
terveket tesz k6zzé, amelyek megadjak a tervezett volumeneket és az indikativ litemezést (European
Commission, 2025a).

A 2023-t6] hangsulyossa valo egységes finanszirozasi megkozelités (unified funding approach)
azt a célt szolgalja, hogy az EU ne kiilon-kiilon, programonként ,,széttdredezett” modon jelenjen
meg a piacon, hanem egyetlen, integralt kibocsatoi keretben vonjon be forrast, majd azt belsd
allokacioval rendelje hozza a kiilonboz6 politikai programokhoz. Ennek a logikanak a 1ényege a
kozponti finanszirozasi ,,forraskosar”. A Bizottsdg a kotvény- €s kincstarjegy-kibocsatasokbol
szarmazo bevételeket egy kdzponti finanszirozasi allomanybol (kozponti forraskeretbdl) biztositja,
majd innen teljesiti a NextGenerationEU, az Ukrajnat tamogatd programok és mas EU kotvény
finanszirozast eszkozok kifizetéseit (European Commission, 2025b). Ez a megoldas mérsékli a
finanszirozasi koltségeket és javitja a piaci likviditast, mert a befektetok nagyobb, egységesebb és
rendszeres kibocsatasokkal rendelkez0 unids referenciahozam-goérbéhez tudnak igazodni, a
Bizottsag pedig rugalmasabban tudja kezeli a napi pénzaramlasokat.

A kovetkezOkben részletesen attekintjiik az Ukrajnanak nyujtott makroszintli pénziigyi
tdmogatasi programokat ¢és az Ujonnan javasolt Ukrajna Eszkozt, beleértve finanszirozasi
technikaikat és kockazatmegosztasi mechanizmusaikat.
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2. Makroszintii pénziigyi tamogatas Ukrajnanak 2022-2023: MFA és MFA+
2.1 Az MFA program

Az Europai Unidé 1990 ota alkalmazza a makroszintli pénziigyi tdmogatds (Macro-Financial
Assistance, MFA) eszkozét, elsdsorban a szomszédsagaban 1évo partnerorszagok makrogazdasagi
stabilizacidjanak tdmogatasara. Az MFA jellemzdéen kotott célu hitelekbol all, melyeket az EU
kedvezményes feltételekkel nyujt olyan orszdgoknak, amelyek komoly fizetésimérleg-problémakkal
kiizdenek, és mar rendelkeznek Nemzetk6zi Valutaalap altal tamogatott pénziigyi kiigazitasi
programmal. Az MFA programok célja a kiils§ stabilizacio el6segitése, a gazdasagi reformok
tamogatasa, ¢és mindig feltételekhez kototten milkddnek (makrogazdasagi és strukturalis
kiigazitasok végrehajtasahoz kotve).

Az MFA programokban az Eurdpai Bizottsdg a nemzetkdzi pénzpiacokon vesz fel hitelt az EU
magas hitelmindsitésének koszonhetéen alacsony kamaton, majd ugyanazon a kamaton tovabbitja
azt a kedvezményezett orszagnak (Un. back-to-back hitel). A torlesztés az adott partnerorszag
kotelezettsége, azonban az EU Ilétrehozott egy kiils6 garanciaalapot az esetleges nemfizetés
kockazatanak fedezésére. A 2021-2027-es tobbéves pénziigyi keretben tovabbra is milkddik a
,KiilsO tevékenység garanciaja” elnevezésli rendszer (External Action Guarantee, EAG). Ebbe az
EU a makroszintii pénziigyi tamogatas (MFA) hiteleinek Osszegéhez igazoddan eldzetesen —
jellemzden a teljes allomany mintegy 9%-anak megfelelden — koltségvetési fedezetet kiilonit el,
amely sziikség esetén a kedvezményezett orszag esetleges nemteljesitésébdl fakado veszteségek elsd
védvonalat biztositja.

Ezzel az EU koltségvetés csak részlegesen és elore korlatozott mértékben van kitéve a
hitelkockazatnak (provizids puffer), a maradék kockazat pedig végsé soron a kdzos koltségvetésre
harulna, ha a veszteség meghaladja az alapot.

Oroszorszag invazidja azonnali pénziigyi valsdgba sodorta Ukrajnat. A habori miatt
drasztikusan csokkent az allami bevétel, mikozben megugrottak a kiadasok (honvédelem,
humanitarius sziikségletek). Az EU mar 2022 elsé felében igyekezett segitséget nyujtani:
marciusban és majusban 6sszesen 1,2 milliard eurd rendkiviili MF A-hitelt folyositottak Ukrajnanak
gyorssegélyként, majd szeptemberig bezarolag tovabbi 5 milliard euro6t és decemberben 2,5 milliard
eurd érkezett. Ezek voltak az un. vészhelyzeti MFA csomagok (European Commission, 2022;
Council of the European Union, 2022). 2022-ben tehat 6sszesen 7,2 milliard eur6 MFA-hitelhez
jutott Ukrajna az EU-t6l (European Commission, 2022; Council of the European Union, 2022).

Ezek a hitelek mar kifejezetten kedvezményes kondiciokkal futottak, tekintettel a haborus
helyzetre: hossz futamiddvel és bizonyos esetekben kamattdmogatassal. Az Eurdpai Bizottsag
kijelentette, hogy az EU koltségvetése atvallalja a kamatfizetés koltségeit ezeknél a hiteleknél, hogy
tehermentesitse az ukran koltségvetést (European Commission, 2022). Ez jelentés eltérés a
hagyomanyos MFA gyakorlattdl, ahol normal esetben a kedvezményezett fizeti a kamatot is. A
habort rendkiviili koriilményei miatt azonban az EU kozvetlen tdmogatast nyujtott azzal, hogy a
kamatokat maga allta (kvazi részbeni tAmogatassa alakitva a hitelt). A 2022-es MFA-programok
folyositasa az IMF kozremiikodésével, feltételrendszer mellett zajlott — pl. Ukrajnanak véallalnia
kellett bizonyos alapvetd makrogazdasagi stabilizacios intézkedéseket és intézményi reformokat
cserébe.
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2.2 Az MFA+ program

2022 végére egyértelmiivé valt, hogy 2023-ban az ukran allamnak tart6san, honaprol honapra tobb
milliard eurds finanszirozasi rés keletkezik a koltségvetésben. Ez kozvetleniil érintette volna az
alapvet6 allami funkciok fenntartasat is — a kdzszféra béreit, a nyugdij- és szocialis kifizetéseket,
valamint a létfontossaglhi kozszolgaltatasokat. Megbizhatd kiilsé finanszirozas nélkill a hianyt
legfeljebb rendkiviili monetéris finanszirozassal lehetett volna athidalni, ami stlyos inflacios és
pénziigyi stabilitdsi kockazatokkal jart volna, vagy pedig az allami szolgéltatdsok részleges
leallasanak veszélyét hozta volna magaval. Ezt elkeriilendd, az Europai Bizottsag 2022
novemberében egy példatlan volumend, 18 milliard eurd 6sszegli makroszintli pénziigyi tdmogatasi
csomagot javasolt 2023-ra (in. MFA+ program) (European Commission, 2022; Council of the
European Union, 2022).

A javaslat Iényege az volt, hogy az EU rendszeres, eldre kiszamithaté havi utalasokkal segitse
Ukrajnat, atlagosan 1,5 milliard eur6/ho iitemben, ezzel hozzajarulva az ukran koltségvetés stabil
mikodéséhez (European Commission, 2022; Council of the European Union, 2022) (European
Council, 2025). A MFA+ csomag 2023-ban teljes egészében hitel formajaban valdsult meg, de a
kondiciok rendkiviil kedvezményesek: a kolcsondk futamideje maximum 35 év, azaz az els6
torlesztések csak 2033-ban kezdddnek, és akar 2058-ig elnyulhatnak (European Commission, 2022;
Council of the European Union, 2022). Ezen tlmenden 10 éves tiirelmi id6t biztositottak, vagyis az
elsd évtizedben Ukrajnanak egyaltalan nem kell tokét torlesztenie. Még fontosabb, hogy a hitelek
kamatat egyaltalan nem Ukrajna fizeti, hanem az EU — a tagallamok kiilon befizetéseket eszk6zoltek
az EU koltségvetésébe kifejezetten e kamatkoltségek fedezésére (European Commission, 2022;
Council of the European Union, 2022). Igy Ukrajna gyakorlatilag kamatterhek nélkiili, hosszl
lejarata kolcsont kapott, ami a tamogatas egy formajanak tekinthetd.

A 18 milliard eur6s MFA+ program finanszirozasa az EU részérdl ujfent a kdzos hitelfelvétel
mechanizmuséra épiilt. Az Eurdpai Bizottsag az NGEU-nal kialakitott un. egységes finanszirozasi
modellt alkalmazta, melynek soran egy kozponti EU-s kdtvénykibocsatasi program keretében vont
be forrasokat, majd azokat rugalmasan folyositotta a kiilonbz6 célokra (European Commission,
2022; Council of the European Union, 2022).

2023-ban a Bizottsag az MFA+ kifizetésekhez sziikséges Osszeget az EU-s kotvények kozponti
finanszirozasi keretébdl biztositotta. A hitelek hitelbiztositasat — tekintettel a szokatlanul magas
kockazatra, példaul, hogy a habora sujtotta orszag nem tud majd torleszteni — az EU tagallamai
kozos koltségvetési fedezetvallalassal garantaltdk. A 18 milliard eurds hitelosszeg 100%-ban
“lefedésre keriilt” a tagallamok altal vallalt esetleges befizetési kotelezettséggel az EU koltségvetése
felé, hasonldan ahhoz, ahogy a SURE vagy a korabbi Europai Pénziigyi Stabilitasi Mechanizmus
(EFSM) miikodott (European Commission, 2022; Council of the European Union, 2022). Ez
lényegében azt jelenti, hogy mind a 27 tagallam vallalta: ha Ukrajna nem torlesztené a hitelt a
jovoben, akkor a sajat nemzeti hozzéjarulasat novelve betdlti a keletkezd lyukat az EU
koltségvetésben, igy a befektetok (kotvényesek) biztosan megkapjak a pénziiket. A Bizottsag ki is
emelte, hogy az MFA+ kétvények ugyanolyan hitelmindséget élveznek, mint barmely egyéb unids
kibocsatas, hiszen teljes mértékben az EU koltségvetés (és azon keresztiil a tagallamok) allnak
mogottiik (European Commission, 2022; Council of the European Union, 2022). Ez a gyakorlatban
egyfajta kozos és osztatlan felelosségvallalast jelent a tagallamok részérdl, hiszen nem kiilon-kiilon
garantaljak a sajat hitelrésziiket (mint az ESM esetében), hanem kollektiven az egész Osszeget.
Fontos ugyanakkor, hogy a 18 milliardos MFA+ esetében végiil mind a 27 tagallam hozzajarult a
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garanciavallalashoz és a kamatfizetési alaphoz, igy 2023-ban nem meriilt fel érdemi veszélye annak,
hogy barmely tagdllam megakadalyozza a program elfogadasat vagy végrehajtdsat. Noha 2022
végén Magyarorszag jelezte fenntartasait a kozos Ukrajna-segélycsomaggal szemben, végiil az
MFA+ csomagot sikeriilt egyhangulag elfogadni, valosziniileg mas targyalasi engedményekkel
(European Council, 2025) (European Council, 2025).

A 2023-as MFA+ dontdé szerepet jatszott abban, hogy Ukrajna allami miikodése
finanszirozhaté maradjon a haboru alatt. A havi 1,5 millidrd eurds uniés hitel folyositdsa —
kiegésziilve mas donorok (pl. USA, Nemzetkozi Pénziigyi Intézetek) tamogatdsaival — biztositotta,
hogy az ukran kormany fizetni tudja a kdzalkalmazottakat, nyugdijakat, szocialis juttatasokat és
alapvetd kozszolgaltatdsokat még a haboras helyzetben is (European Council, 2025). Az EU a
programhoz kapcsolodo feltételrendszert is kialakitott: a kifizetéseket bizonyos reformokhoz és
atlathatosdgi  kovetelményekhez kototte, példaul az ukran korrupcidellenes intézmények
erdsitéséhez, jogallamisagi fejlesztésekhez (European Commission, 2022; Council of the European
Union, 2022). Ezek a feltételek részben egybecsengtek Ukrajna EU-tagsagi palyazatanak
kovetelményeivel is, azaz a pénziigyi segitség az EU-integracios reformok 6sztonzdjévé is valt.

Osszességében az MFA+ 2023 soran a teljes 18 millidrd eurot folyositottak (az utolsé részletet
2023 decemberében utalva), megteremtve ezzel egy stabil, kiszamithato finanszirozasi keretet az
évre (European Commission, 2020; Council of the European Union, 2020). A tapasztalatok alapjan
2023 végére felmeriilt, hogy hasonlo, tobb évre sz616 mechanizmust kell kialakitani 2024-t6l is —
ebbdl sziiletett meg az Ukrajna Eszkodz koncepcidja, amely azonban az unids dontéshozatal politikai
kihivasaival szembesiilt.

2.3 Ukrajna Eszkoz 2024-2027: az atfogo finanszirozasi keret tervezete

Az Ukrajna Eszkoz egy 11j, célzott finanszirozasi eszkdz, amelyet a Bizottsag 2023 kdzepén javasolt
a 20242027 kozotti idoszakra. Az EU megfogalmazéasa szerint a program célja, hogy koherens,
rugalmas ¢és kiszamithatd keretet nyljtson Ukrajna kozéptdvi tamogatasahoz, Gtvozve a
koltségvetési segélyt, a beruhazasi timogatasokat és az EU-csatlakozashoz sziikséges technikai
segitséget (European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792). Politikai értelemben ez az
eszkoz hivatott jelezni, hogy az EU hosszabb tavon is elkotelezett Ukrajna mellett — nem csak

Az Ukrajna Eszkozt a 2024/792 EU-rendelet hozta 1étre, amely harom pilléres szerkezetbe
rendelte a megvalodsitast (European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792):

o [ pillér: Makroszintii pénziigyi tdmogatas és koltségvetési tamogatas — kozvetlen pénziigyi
segitség Ukrajnanak, részben hitelek, részben vissza nem téritendé tdmogatasok formajaban.

e IL pillér: Ujjaépitési és beruhdzasi keret — beruhazasi projektek finanszirozasa Ukrajniban
(gazdasagi ¢és infrastrukturalis 0jjaépités), valoszinlileg garancidk és vegyes finanszirozas
(blending) eszkdzeivel, az Eurdpai Beruhazasi Bank és mas nemzetkdzi pénziigyi intézmények
bevonasaval.

o III. pillér: EU-csatlakozasi felkésziilés tamogatasa — technikai segitségnyujtas, szakértdi
tamogatas, intézményfejlesztés, ami kozelebb hozza Ukrajnat az unids acquis atvételéhez.

A program kozponti eleme az ugynevezett Ukrajna Terv, amelyet az ukran kormany allitott 6ssze
és amely meghatarozza a reformprioritasokat és beruhazasi sziikségleteket a 2024-2027-es
idészakra (European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792). Ezt a tervet az Eurdpai
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Bizottsag értékelte és a Tanacs 2024 majusaban jovahagyta, vilagos mérfoldkoveket és mutatokat
kitlizve a tdmogatéds felhasznalasdhoz (European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792). A
rendszer hasonlé az RRF-nél megvalositottakhoz: negyedéves értékelés alapjan dontenek az Gjabb
kifizetésekrdl, attol fiiggden, hogy Ukrajna teljesitette-e a wvallalt reformlépéseket (pl.
korrupcidellenes intézkedések, igazsagszolgaltatdsi reform, gazdasagi szabalyozas javitasa stb.)
(European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792). Az EU igy biztositja, hogy a pénz ne csak
»eletben tartsa” az ukran allamot, hanem elére mozditsa az orszag modernizacidjat és a jogszabalyok
EU-konformma valésat is.

A javasolt Ukrajna Eszkoz Osszege legfeljebb 50 milliard eurd lehet (20242027 kozott)
(European Commission, 2023), ennek kb. kétharmada hitel, egyharmada tdmogatas formajaban
valosulna meg (Institut Jacques Delors, 2024). Az L. pillérben 33 milliard euré kedvezményes hitelt
iranyzott eld, valamint 5,27 milliard eurd vissza nem téritendd tamogatast, melyek kozvetleniil az
ukrén allami koltségvetést segitik (European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792). A
maradék 6sszeget a I1. és 1. pillérre forditanak (pl. beruhazasi garanciak, technikai segitség), illetve
tartalék keret is képezhetd elére nem lathatd sziikségletekre. Fontos megjegyezni, hogy az 50
milliard eur6 6sszeg a politikai megallapodas felsé hatara — a tényleges folyositas fligg Ukrajna
igényeitol és a feltételek teljesitésétol is.

Finanszirozasi szerkezetét tekintve az eszkdz vegyes konstrukcid: a hitelkomponens k6zos
unids kotvénykibocsatasra épiil, mig a tdmogatasi rész kozvetlen koltségvetési forrasbol keriil
finanszirozasra. A hitelkomponens esetében a Bizottsag az EU nevében von be forrast a tokepiacon,
¢s a kolcsonoket tovabbhitelezi Ukrajnanak. A kockazati fedezetet az unids koltségvetés sajat
forrasplafon alatti mozgastere (a koltségvetési ,.headroom™) és a kapcsolodd koltségvetési
garanciamechanizmusok adjak; vagyis az ad6s az Unio a sajat nevében, a hitelképességet pedig az
unios koltségvetés tamasztja ala.

1. A hitelkomponens (33 milliard eurd) esetében a Bizottsag ismét kozos EU-kotvényeket bocsat
ki a t6kepiacon, azaz kdzos hitelfelvétellel teremti el a forrast (European Parliament, 2024;
Regulation (EU) 2024/792). A hiteleket az EU koltségvetés sajat forrds plafon alatti
»~mozgastere” (headroom) garantalja, hasonléan az NGEU-hoz (Council of the European Union,
2024; European Council, 2025). Praktikusan ez azt jelenti, hogy a tagallamok k6zdsen felelnek
a torlesztésért: a kotvények visszafizetéséhez sziikséges forrast vagy Ukrajna torlesztése adja
majd, vagy ha az nem elég, az EU koltségvetésbol (tehat tagallami befizetésekbdl) potoljak. Az
EU sajat forras hatarozat modositasa (2023) lehetdvé tette, hogy a tobbéves kereten felill is
torténhessenek befizetések az Ukrajna Facility hiteleinek biztositasara, igy teremtve egy kozos
kockazatviselési keretet.

2. A tamogatasi komponens (5,27 milliard eurd) finanszirozasa kozvetleniil az EU
koltségvetésébol torténik, egy tjonnan létrehozott, ,,Ukrajna Rezerv” elnevezésti kiilon
koltségvetési kereten keresztiil (European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792). Ezt a
tobbéves pénziigyi keret felsé hatarain tal hoztak 1étre, hogy rendkiviili helyzetekben célzottan
¢és gyorsan mozgosithato forrast biztositson. A tagallamok abban allapodtak meg, hogy 2024—
2027 kozott GNI-aranyosan hozzajarulnak a tartalék feltdltéséhez — 1ényegében ez egy plusz
befizetés a kdzos kasszaba, kifejezetten az ukrajnai tdmogatési célokra. Hollandia példaul kb.
évi 250 milli6 euroval, 5,9%-os részesedéssel jarul hozza a tdimogatasi alaphoz (Government of
the Netherlands, 2024).)
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3. A beruhazasi pillér részben unios garancidkat fog hasznalni: az Eurdpai Beruhazasi Bank és mas
partnerek hiteleire az EU egy garanciakeretet biztosit, amelyhez szintén kell forras (valdszintileg
ebbdl a 50 milliard eurobol egy dedikalt hanyad). Ehhez hasonlé mechanizmus mar 1étezik az
EFSD+ (Fenntarthato Fejlodési Alap) keretében a 2021-2027 NDICI programban, ahol az EU
garanciaalappal noveli a fejlesztési hitelek volumenét. A pontos részletek e pillérnél még
kidolgozas alatt allnak, de a 1ényeg az, hogy biztositasi jellegli unids garancidt nyujtanak majd
beruhézasi projektekhez, igy 6sztdndzve a maganszektort is a részvételre.

Bar a politikai egyeztetések nehezen haladtak, 2024 elején a Bizottsag atmeneti megoldasként két
részletben Osszesen 6 milliard eurd “athidald hitelt” folyositott Ukrajnanak az Ukrajna Eszkoz
terhére, még miel6tt az formalisan életbe 1épett volna (European Parliament, 2024; Regulation (EU)
2024/792). Marciusban és aprilisban 3-3 millidrd eurd hitel érkezett, az év eleji tobblet
finanszirozasi igények athidaldsara. Emellett 2024 juniusaban koézel 1,9 milliard eurd
el6finanszirozast utaltak at az Ukrajna Terv hatalyba 1épése soran (European Parliament, 2024;
Regulation (EU) 2024/792). Ezzel 2024 els6 felében 6sszesen 7,9 milliard eur6 jutott Ukrajnaba
hitel formajaban (European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792). A negyedéves rendszer
2024 masodik felétol indult, 2024-ben 6sszesen koriilbeliil 16 milliard eurd, 2025-ben 12,5 milliard
euro, a tervek szerint 2026-ban 7,2 milliard eur6, 2027-ben 1,2 milliard euro, 2028 elején pedig még
1,3 milliard eur¢ kifizetés torténik majd (European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792).

A tamogatds nagy része idében elérehozott kifizetésekre épill és az elsdé két évre
koncentralodik. Ennek logikaja az, hogy a finanszirozasi igény varhatéan ekkor a legnagyobb,
mikozben a tervezés azzal szdmol, hogy a kés6bbi években a haboru lezérulhat, illetve mas
finanszirozok (példaul az Egyesiilt Allamok vagy ujjaépitési alapok) részben atvehetik a
tehermegosztast.

A kifizetésekhez szigoru feltételek kapcsolédnak: példaul a 2024 els6 negyedéves 6 milliard
euro ,hidhitel” feltétele az IMF-program sikeres teljesitése és bizonyos korrupcidellenes 1épések
megtétele volt, amelyeket Ukrajna teljesitett is.

Az Ukrajna Eszkoz elfogadasa az EU-n beliill nem volt zokkendmentes. Mivel a javaslat
érintette a 2021-2027-es tobbéves keretkoltségvetés (MFF) modositasat és uj forrasok bevonasat,
egyhangu tanacsi tamogatast igényelt. 2023 masodik felében a dontéshozatal azonban néhany
tagallam ellenallasba {itk6zott: kiilondsen Magyarorszag nyiltan ellenezte, hogy ilyen jelentds
Osszeget kiilonitsenek el Ukrajnanak (European Council, 2025). Szlovakia 2023-ban hivatalba 1ép6
uj kormanya (Robert Fico vezetésével) szintén szkeptikus volt az tovabbi unidés Ukrajna-segélyeket
illetden. Csehorszag esetében Andrej Babi§ volt kormanyfé fellépése jelentett nehézséget (noha
2024-ben még Petr Fiala kormanya volt hatalmon, a politikai egyeztetéseken Csehorszag részérdl is
felmeriiltek fenntartasok) (European Council, 2025). Ezek miatt 2023 végére nem sikeriilt
konszenzusra jutni a program teljes finanszirozasi csomagjarol. A kialakult helyzetet az EU végiil
tobb 1épésben hozott dontésekkel hidalta at. Konszenzus hidnyaban egyrészt a 2024-2025-re eso
részleteket még a meglévo keretekbdl, illetve atmeneti megoldasokkal finanszirozza, masrészt a
2026-2027-es tamogatast egy alternativ mechanizmussal valositja meg, Ez utobbit részletezziik a
kovetkez6 pontban, hiszen szorosan 0sszefiligg a ,.kimaradd” tagallamok kérdésével.
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3. A kozos hitelfelvételi konstrukciok tipusai és dsszehasonlitasa

Az EU a fenti példakban tobbféle innovativ pénziigyi konstrukcidt alkalmazott, amelyek 1ényege,
hogy kdzosen (unids szinten) vesz fel hitelt és annak terheit és kockazatait valamilyen formaban
megosztja a tagdllamok kozott. Az aldbbiakban attekintjiik a {6 tipusokat — a koltségvetési fedezeti,
a tagallami garancidkon alapuld, valamint a garanciakerettel/provizioés alappal rendelkezo
modelleket.

3.1 Koltségvetési fedezetii kozos hitelfelvétel

Ennél a modellnél az EU sajat koltségvetését, vagy annak jovébeni bevételi plafonjat hasznalja
fedezetként a hitel mogott. Ide tartozik példaul az EFSM (European Financial Stabilisation
Mechanism) és a NextGenerationEU is. Az EFSM-et 2010-ben hoztdk 1étre, maximum 60 milliard
euros kerettel, azért, hogy az EU a sajat koltségvetési mozgasterére tamaszkodva vehessen fel hitelt
és nytjthasson kolcsont bajba jutott tagallamoknak (2011-ben frorszag és Portugilia kapott is
EFSM-hiteleket). Az EFSM-nél a fedezetet az jelentette, hogy az EU sajat forras plafonja alatt
maradt koriilbeliil 60 milliard euro tartalék, vagyis, ha a hitelfelvevé nem fizetne, az EU a tobbi
tagallamtol beszedett koltségvetési befizetésekbdl torlesztene a kotvényeseknek. Hasonlo logikara
épiil a NextGenerationEU és a javasolt Ukrajna Eszkoz is. A Bizottsag kotvényeket bocsat ki, s
azokat az EU koltségvetés jovobeli bevételeibol torlesztik majd. Itt a kockazatmegosztas teljesen
kozosségi jellegli.

Az adossag az EU nevében keletkezik, igy mindegyik tagallam implicit moédon részesedik
beldle a kozds koltségvetésen keresztiil. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy ha példaul egy
kedvezményezett (legyen az tagallam vagy harmadik orszag) nem fizet, akkor a teljes unids
koltségvetés viseli a terhet — ami végso soron a tagallamok GNI-aranyos befizetéseibdl oszlik meg.
A konstrukci6 eldnye, hogy egyszert, egységes, erds piaci bizalmat teremt, hiszen az EU egészének
hitelképessége all mogotte. Hatranya, hogy politikailag ,.érzékeny”, mert egyes orszagok
“adossagunioként” tekinthetnek ra, ahol kollektiven felelnek a tobbiekeért.

3.2 Tagallami garancidkon alapul6 kozos hitelfelvétel

A tagallami garancidkon alapul6 k6zos hitelfelvétel esetén az EU ugy vesz fel kozosen hitelt, hogy
a tagallamok kiilon-kiilon garanciat vallalnak az esetleges veszteségekre. Ennek a mintaja a SURE
program: a Bizottsag 100 milliard eurd értékben bocsatott ki kotvényeket, de elébb a tagallamoktol
begyljtotte azok garanciaigéreteit 25 milliard eurd értékben (European Commission, 2020; Council
of the European Union, 2020). Ezek a garancidk aranyosak voltak a tagallamok gazdasagi sulyaval,
de jogilag a garancia nem a teljes Osszegre, csak annak egy szeletére vonatkozott (tehat nem
egyetemleges garancia, hanem megosztott, “several” garancia). fgy, ha pl. egy kedvezményezett
tagallam nem torlesztett volna, a Bizottsdg a tobbi tagallam garanciaihoz nyult volna, de
tagallamonként legfeljebb az elére rogzitett mértékig.

Hasonl6 elv szerint miikodott a 2010-es EFSF is, ahol az eurdédvezeti orszdgok vallaltak
garanciat a kozOs mentdalap kotvényeire, sajat részaranyuk Osszegéig (European Stability
Mechanism, 2020). A tagallami garancias modell eldnye, hogy politikailag ,.eladhatobb” azoknak
az orszagoknak, akik félnek a korlatlan k6zds kotelezettségtol. Ebben az esetben ugyanis mindenki
csak a sajat részesedéséig felel. Ugyanakkor azért, hogy a piac ezt is kozel teljes értékii garanciaként
fogadja el, tipikusan tulgarantalas sziikséges (mint a SURE-nal a 25% puffert hagytak a 100%
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hitelkeretre). Hatranya lehet, hogy némileg bonyolultabb és lassabb (a garancia-szerzédéseket
minden tagallamnak kiiln is jova kell hagynia, lasd SURE-ndl), és el6fordulhat, hogy nem minden
tagallam vesz részt (ha onkéntes). Mindazonaltal a SURE esetében végiil minden tagallam alairta a
garanciamegallapodast, mert politikailag erds volt a nyomas a szolidaritasra.

3.3 Garanciakeret és provizios puffer alkalmazasa

Ez a modell afféle kombinacio, amikor is az EU 1étrehoz egy kdzponti garanciaalapot vagy fedezeti
alapot, amelybe bizonyos Gsszeget eldre befizetnek, és ez az alap fedezi a potencialis veszteség egy
meghatarozott részét. Ilyen megoldds miikodik az EU kiilsd hiteleinél (MFA, EFSD+): pédaul a
makrofinanszirozasi programok esetében egy koriilbeliil 9%-os eldlegezett céltartalékot hataroznak
meg az EU koltségvetésbol. Ha a partnerorszag nem fizet, ebbdl az alapbol torlesztik egy ideig a
kotvényeket. Ha az alap kimertil, akkor kovetkezik a tagallamok altalanos koltségvetési feleldssége.
Hasonlé logikaju az Eurépai Beruhazasi Bank (EIB) kiils6 hiteleinek garanciaalapja is, illetve az 0j
EFSD+ garanciaalap: ezek egy meghatarozott lehivhatd tokét vagy készpénz tartalékot tartanak
fenn, ami lehetéveé teszi, hogy az EU bizonyos tobbszords dsszegig vallaljon hitelkockéazatot.

Ez a megoldas 1ényegében kockazati puffert hoz Iétre. A tagallamok az alap feltoltésével elore
korlatozott veszteséget vallalnak, de a megallapodott hatar felett mar nem automatikus a
felelosségiik. A konstrukcio elénye, hogy a koltségvetési hatas szabalyozott és elére beépitett
(példaul nem kell az egész hitelt egyszerre garantalni, csak a veszteségi varhat6 értéket). Hatranya,
hogy a hitelmindsitok és befektetok szemében ez kevésbé erds garancia, mint a teljes fedezet vagy
teljes allami garancia; igy jellemzden kisebb mennyiségnél vagy magasabb kamat mellett mikodik.

Az alabbi tablazat példakkal egyiitt foglalja Ossze a kiilonbozé kozos hitelfelvételi
konstrukciok fobb jellemzoi.

1. tablazat

Az EU kozos hitelfelvételi konstrukciok legfontosabb jellemzdi

Konstrukcié Példa Részt vevo Garancia- Kamatteher Kockazat-megosztas
tipusa programok orszagok vallalds médja viselése és felelgsség
Koltségvetési EFSM (2010), EU 0sszes Az unids Kedvezményes A teljes kozosség osztja a

fedezetli NextGenEU tagallama koltségvetés piaci kamat; felelosséget: ha a
hitelfelvétel (2020) (automatiku- sajatforras-plafon | kamatot kedvezményezett nem
san, EU alatti mozgastere | jellemzben a fizet, az EU koltségvetés
keretben) (headroom) kedvezményezett | (tehat a tagallamok GNI-
szolgal vagy az EU aranyosan) allja a
fedezetként; az koltségvetés fizeti | torlesztést. Nincs egyéni
EU a sajat (eseti dontéstol tagallami limit — valodi
nevében vallal fliggben). NGEU | kdzos adossag.
adossagot. grant esetében az
EU fizetia
kamatot.
Tagallami SURE (2020), Altalaban Minden tagallam | Nagyon alacsony | Részlegesen megosztott
garanciakon EFSF (2010) minden kulon"ga}ranma- piaci kamat; a felelosség: egy tagallam
alapuld tagallam, de sz’erzods:sben kedvezményezett | nemfizetése esetén a
. A . vallal kotelezett- . . . i a1
hitelfelvétel onkéntes séget a hitel egy tagallam fizeti a Bizottsag a tobbiek
alapon aranyos hanya- kamatot és tékét a | garancidit hivja le, de
(SURE-nal déaért (GNI arany- Bizottsagnak, mindenki legfeljebb a
mind a 27 ban) Osszesitett amely abbol sajat vallalt 6sszegéig.
részt vett) garanciakeret torleszt. (Kamat- | Nincs kollektiv korlatlan
tlglkusgrllj% }él.tel marzs nincs, EU felelosség, csak elbre
; 53/'3 ( : nonprofit rogzitett mérték.
) tovabbitd.)
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Garanciaalap/ MFA (hagyo- EU o&sszes Az Unids Kedvezményes Els6 veszteségek fedezése
provizio manyos, pl. tagallama koltségvetés-bol (EU AAA) az eldre képzett alapbol
fedezeti hitel 2018 elotti (k6z6s elére elkii- kamat. A ked- torténik (k6z6s pénzbdl).
MFA-k), koltségvetése | 16nitenek egy vezményezett Ha a veszteség ezen
EFSD+ n keresztiil) bizonyos fizeti, kivéve, ha | tGlmegy, utdlag a
garanciakeret szazalékot/ az EU tamo-gatja | tagallamok (EU
(2021-27) tartalékot (Ukrajna: 2022— koltségvetés) allna.
(MFA-nal 9%) a 23-ban az EU Korlatozott kdzos
veszteségekre. fizette a kamatot kockézatvallalas, utana
is). eseti dontés a tovabbi
fedezetrdl.
Tokésitett ESM (2012-), Részt vevo A résztvevok Nagyon alacsony | A részt vevo orszagok
kozos EIB (részben részvényes befizetett tokét kamat, aranyosan felelnek az
intézmény hasonlo elv) orszagok adnak (ESM: 80 kedvezményes intézményért. Pld. ESM-
(tagsagi (ESM: 19 mrd eurd), és hitel a nél a nemfizetés
alapon) eurdzona tag) | nagyobb Osszeget | kedvezményezett | veszteségét el6szor a 80
el6fizetnek, nek; kamatot és mrd. eurd tOke fedezi. Ha
lehivhato téke tokét a nem elég, lehivjak a
formajaban kedvezményezett | tagoktol a maradékot.
(ESM: 620 mrd fizet az Kimarad¢ tagallamokra
euro). Az intézménynek, az | nincs hatas, 6k nem
intézmény ez torleszt a viselik a kockazatot, de
alapjan vesz fel befektetoknek. dontéshozatalban sincs
hitelt. szavuk.

Forrasok: sajat szerkesztés EU dokumentumok alapjan, pl. Leino-Sandberg (2020) (Leino-
Sandberg, 2020); European Commission (2022) (European Commission, 2022; Council of the
European Union, 2022); ESM tdjékoztato (2020) (European Stability Mechanism, 2020);
European Commission SURE ismerteto (European Commission, 2020, Council of the European
Union, 2020); CGD elemzées (Pleeck & Gavas, 2023)

A tablazatbol lathato, hogy Ukrajna tdmogatasanal tobb modell kombinaciodja érvényesiilt: a 2023-
as MFA+ esetében a tagallami garancias €s a koltségvetési fedezetes modell 6tvozete valosult meg
(teljes Osszegre kozos koltségvetési garancia, de emogott a tagallamok kiilon vallalasai is ott voltak,
SURE-szertien). Az Ukrajna Eszkoznél a hitelrésznél inkabb a koltségvetési fedezet dominal
(NGEU-szertien), a tamogatasi résznél pedig kozvetlen koltségvetési hozzajarulasok. Mindez
ramutat arra, hogy az EU a politikai és a pénziigyi szempontokat kiegyensulyozottan kezeli.
Amennyire lehet, k6z0sségi mechanizmust hasznal, de a tagallamok szdmara elfogadhatd modon
beépit kdzosségi mechanizmusokon kiviili biztositékokat és korlatokat is.

3.4 A kockazat- és kamatteher megosztasa az egyes konstrukciékban

A koz06s hitelfelvételek kapcsan kulcskérdés, hogy ki viseli a torlesztés és kamatfizetés terheit,
illetve hogyan oszlanak meg a kockazatok egy esetleges nemfizetés esetén.

Normal kériilmények kozott, ha az EU hitelt nyujt egy tagallamnak vagy harmadik orszagnak,
a kamat terhét tovabb haritja a hitelfelvevére. gy miikodott példaul a SURE: az EU 0% koriili
hozammal tudott forrdst bevonni, és ugyanezen a kamatszinten adta tovabb a kolcsont a
tagallamoknak, akik fizették a kamatot (ami joval alacsonyabb volt, mintha maguk vettek volna fel
hitelt). Hasonloan, az MFA programok is jellemzden el6irjak a kamat fizetését az adott orszagnak.
Ukrajna esetében azonban rendkiviili dontések sziilettek: 2022-ben €s 2023-ban az EU vallalta, hogy
megtériti a kamatokat, azaz lényegében kamatmentes kdlcsont biztosit. Ezt a mechanizmust ugy

oldottak meg, hogy a tagallamok kiilon befizetéseket tettek az EU koltségvetésébe e célra (European
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Commission, 2022; Council of the European Union, 2022). Példaul a holland kormany kortilbeliil
165 millié eurdt kiilonitett el 2024-27 kozott az Ukrajnanak nyujtott hitelek kamatfedezetére
(Government of the Netherlands, 2024), ami kb. 5.9%-0s GNI aranyos részesedés a teljes
kamatkompenzacios alapbol. Ez biztositja, hogy 2027-ig Ukrajnanak egyaltalan ne kelljen kamatot
torlesztenie az EU felé. 2028 utan a kérdést Gjraértékelik — lehet, hogy akkor sem, vagy az addigi
befizetésekbdl képzett alap tovabbra is fedezi majd.

A NextGenerationEU esetében érdekes mddon kétféle helyzet van: az RRF vissza nem
téritendd tamogatasok részének kamatat és torlesztését az EU kozdsen viseli (jelenleg az éves EU
koltségvetésbol fizetik az NGEU-kotvények kamatait), mig az RRF hitel részénél a kamatot a
hitelfelvevd tagallam fizeti (de mivel az EU AAA ados, ez olcsobb, mintha a tagallam egyediil venné
fel a hitelt). Tehat még unids szinten belill is vegyes a gyakorlat: attol fiiggden, hogy tamogatasrol
vagy hitelrél van sz6, a kamatteher viselése valtozhat.

A koz0s hitelfelvételnél mindig felmeriil, mi torténik, ha a végso ados (legyen az tagllam vagy
harmadik orszag) nem tudja visszafizetni a kdlcsont. Ilyen eset az EU torténetében eddig szerencsére
nem volt (még a 2010-2013-as gorog pénziigyi valsag idejében is az EU-hiteleket végiil
atstrukturaltak, és nem mondtak ki a fizetésképtelenséget).

Az EU az egyes hitelezési konstrukciok esetében szigoriian szabalyozza a nemfizetés kockazatat.
Koltségvetési fedezetli modellnél a tagallamok korlatlanul vallaljak, hogy a k6zos koltségvetésen
keresztiil kifizetik az addssagot. Ez a legteljesebb szolidaritas, de politikailag rizikos, hiszen “biank6
csekknek” tlinhet. Ezért is csak nagy egyetértéssel és kivételes esetben, mint NGEU, alkalmaztak.

Tagallami garancia modellnél a felelésség korlatozott és aranyos: minden tagallam tudja eldre,
mennyi a maximalis kitettsége (pl. SURE-nal a GNI aranyos kulcsa szerinti x millié eur6). Ha
probléma adodik, ennyit kell befizetnie a tagallamnak a ko6zos kasszaba, de tobbet nem. Ha ez se
lenne elég, akkor elvileg a befektetok viselnék a veszteséget. A gyakorlatban erre még nem kertilt
sor, €s valoszintileg politikai dontés sziiletne tovabbi mentdlépésrol, ha minden garancia kimertilne.

Garanciaalapnal a veszteség elso része az alapot terheli (ami ,,k6z0s pénz” és aranyosan fizette
be mindenki). Ha az alap kimeriil, onnant6l politikai kérdéssé valik, hogy a tagallamok potoljak-e.
Az MFA esetében, ha egy orszag allamcs6dot jelentene, a 9%-os alap par évre fedezné a kiadasokat.
Ez alatt lehet politikai megoldast talalni akar adossag-atiitemezés, vagy potlolagos EU-forras
bevonas formajaban.

3.5 Ukrajna esetleges fizetésképtelenségének kockazatkezelése

Ukrajna fizetésképtelensége a habort pusztitasat mértékét tekintve nem elhanyagolando kockazat,
ezért az EU tobb biztositékot is beépitett a hitelkonstrukciokba:

Hosszu tiirelmi ido: Ahogy emlitettiik, az MFA+ hitelek 10 évig nem torlesztendok. A 2026—27-re
tervezett 1j, 90 millidrd eurods hitelcsomagnal pedig konkrétan kimondték, hogy Ukrajna csak akkor
kezdi meg a torlesztést, miutan haborts jovatételt kapott Oroszorszagtol (European Council, 2025).
Magyaran amig nincs orosz kartérités, addig az EU nem koveteli vissza a pénzt — ez de facto
feltételes adossagelengedésnek is felfoghatd, hiszen konnyen lehet, hogy ilyen jovatétel (évekig)
nem lesz. Ez 6riasi konnyebbséget jelent Ukrajnanak, és azt a politikai {izenetet is hordozza, hogy a
haborti okozdja fizessen végiil. Ugyanakkor természetesen noveli az EU kockézatat, mert ha
Oroszorszag soha nem fizet, az EU-nak maganak kell leirnia vagy finansziroznia ezt az 6sszeget.

14



Q EUBLOG.GROTIUS.HU GROTIUS

Reparacios alap kilatasba helyezése: 2023-2024-ben tobbszor felmeriilt, hogy a nyugaton
befagyasztott orosz jegybanki tartalékokat és oligarchavagyont fel lehetne haszndlni Ukrajna
ujjaépitésére, vagy az EU altal nyujtott kolesondk visszafizetésére. Egy ponton az Eurdpai Bizottsag
javasolta egy “reparacios alap” létrehozasat, amely e befagyasztott koriilbeliil 200 milliard eurd
orosz vagyont hasznositana (European Council, 2025). Am ennek jogi és politikai akadalyai vannak
(pl. Belgium, ahol az Euroclear 6rzi a jegybanki pénzeket, erés garancidkat kovetelt arra az esetre,
ha Oroszorszag viszont intézkedéseket vezetne be, vagy perelne (European Council, 2025). A
tagallamok a 2025 decemberi EU csticson ezt a megoldast nem tdmogattak, de a szdndék megmaradt.
Az Europai Tanacs hatarozataba bekeriilt, hogy fenntartjak a jogot a befagyasztott orosz eszk6zok
felhasznalasara a jovOben a kiadott hitelek torlesztésére (European Council, 2025). Ezzel az EU
jelezte: ha lesz mod, igyekeznek atharitani a veszteséget Oroszorszagra.

Kamatteher-mentesség: Ukrajna jelenleg nem fizet kamatot az EU-hitelek utan, és ez 6nmagéban
is kockazatmegosztast igényel, hiszen a befektetoknek jaré kamatot a tagallamok fizetik. Példaul a
2026-27-es 90 milliard eurds csomagot kamatmentes hitelként hirdették meg (European Council,
2025), ami azt jelenti, hogy az EU (a részt vevo tagok) fogjak allni a teljes kamatot addig, amig
Oroszorszag kartéritése meg nem tériti. Igy, még akkor is, ha Ukrajna hosszii ideig nem fizet vissza
semmit, a befektetok felé nincs torlesztési kockazat, mert az EU teljes mértékben helytall a
fizetésekert.

A konstrukciok vilagosan megmutatjak, hogy az EU tudatosan atvallalta Ukrajna finanszirozasi
kockazatanak nagy részét, ezzel tehermentesitve a haboru sujtotta orszagot. A kockazat és teher
atvallalasa a gyakorlatban a tagallamok kozti szolidaritasi mechanizmusokon keresztiil torténik —
vagyis végsd soron az eurdpai adofizetok (féleg a nagyobb és gazdagabb orszagok) vallaljak a
potencialis veszteséget, cserébe azért, hogy Ukrajna talpon maradjon és ellen tudjon allni az orosz
agresszionak. Mindez Eurdpa stabilitdsdnak és biztonsdganak hosszl tdvi megerdsitését szolgalo
stratégiai beruhazasként is értelmezhetd.

Természetesen ebbdl nem kovetkezik, hogy a kockazatok ténylegesen bekovetkeznek.
Lehetséges, hogyha Ukrajnaban helyreall a béke és megvalosul a gazdasagi novekedés, a jovoben
maradéktalanul torleszteni tud majd. Az EU torténelemben szamos példa van, hogy valsaghiteleket
vegiil visszafizették, példaul az ESM/EFSF hitelek esetében is a tagallamok sorra visszatérnek a
piaci finanszirozéasra és torlesztették adossagaikat (irorszag, Portugalia esete). De az is eléfordulhat,
hogy politikai dontés sziiletik a hitelek egy részének atkonvertalasarol tamogatassa (pl.
adossagelengedés formajaban), kiilondsen, ha Oroszorszag vagyonat sikeriil erre a célra
felhasznalni. A kockazat- és tehermegosztas rendszere tehat dinamikus: a habor( alakulasa, a
geopolitikai helyzet és az EU bels6 politikai dinamikéja is alakitani fogja, végiil mekkora részt
viselnek a tagallamok a most nytjtott tamogatas terheibdl.

3.6 A tamogatasi mechanizmusbdél kimarado tagallamok és a résztvevokre harulé
kotelezettségek

Az Ukrajna megsegitését célzo kdzos unios hitelfelvételek kapcsan 2022-2025 folyaman felszinre
keriiltek a tagallami véleménykiilonbségek. Mig a 2023-as MFA+ csomagban végiil minden
tagallam részt vett, addig a 2024 utani tdimogatasok tervezésénél néhany kormany nyiltan jelezte,
hogy nem kivan tovabb menni a ko6zds eladosodas utjan Ukrajna érdekében. Konkrétan
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Magyarorszag, Szlovakia és Csehorszag egyes 0j elemekbdl kimaradnak vagy jelezték kimaradasi
szdndékukat (European Council, 2025). Fontos hangsulyozni, hogy jogi értelemben 2024 kozepéig
az Ukrajna Eszk6z rendelet mindharom orszdgra nézve kotelezGen alkalmazandé volt (mivel
mindsitett tobbséggel elfogadtak a Tanacsban). Ugyanakkor a 2025 végén megsziiletett politikai
megallapodas szerint a 2026-2027-es 1j 90 milliard eurds unios hitelprogramot — amely az Ukrajna
Eszkoz folytatasanak tekinthetd — ugy hajtjak végre, hogy e harom orszag kimaradasa formalizalva
legyen.

Az Eurdpai Tanacs 2025. decemberi iilésének kovetkeztetéseiben rogzitették, hogy a 2026-27-
es kolesont az EU a megerdsitett egyiittm{ikodés (Enhanced Cooperation) keretében nyujtja
(European Council, 2025). A megerdsitett egyiittmitkodés az EU szerzédésekben biztositott eljaras,
amely lehetévé teszi, hogy legalabb 9 tagallam szorosabb egyiittmiikddést folytasson egy adott
tertileten, ha a teljes egyetértés hidnyzik. Jelen esetben 24 tagallam szandékozott részt venni a kdzos
hitelben, mig 3 nem. gy az uj koleson jogi alapjat képez6 tanacsi rendeletet csak a részt vevé 24
orszag szavazta meg, a kimaradokra pedig nem r6 semminemii pénziigyi kotelezettséget (Council
of the European Union, 2024; European Council, 2025). Konkrétan a széveg kimondja: ,,barmely
unios koltségvetési forras mozgositasa e hitel garanciajaként nem érinti Csehorszag, Magyarorszag
¢és Szlovakia pénziigyi kotelezettségeit” (Council of the European Union, 2024; European Council,
2025). Ez praktikusan azt jelenti, hogy ha példaul a tdrlesztéshez a jovoben emelni kellene a
tagallami befizetéseket, akkor ¢ harom orszadgra nem harithaté ra rész, azaz az 6 brutté nemzeti
jovedelmiiket (GNI) figyelmen kiviil hagyjak az elosztasnal. Masként fogalmazva: ezek a
tagallamok kimaradnak a garanciavallalasbol, igy barmiféle veszteséget vagy plusz terhet a tobbi 24
tagallam visel majd.

A ko6z06s finanszirozast tdimogato tagallamok négy fontos vallalast tettek.

Egyrészt nemzeti ,,ellen-garanciat” adnak, vagy koltségvetési fedezetet biztositanak a kozos
hitelhez. A 2026-27-es esetben ez impliciten torténik azaltal, hogy beleegyeztek: ha Ukrajna nem
fizet, akkor 0k a megnovelt EU-s befizetésiikon keresztil alljak a rajuk es6é részt. Ez a
NextGenerationEU-hoz hasonlo elv, miszerint a jovobeni EU-sajat forrasokbdl lesz torlesztve — amit
végso soron a tagok adnak Ossze.

Masrészt a kamatmentes kdleson konstrukcidban résztvevd orszagok a rajuk esé kamatrészt
sajat befizetésiikkel fedezik. Példdul Neémetorszag ¢s Franciaorszag nagy GNI-aranyos
részesedésiikkel milliardos nagysagrendben jarulnak hozza a kamatkdltségekhez.

Harmadrészt politikai felelosséget viselnek a program sikeréért: mivel a konstrukcidt 6k
finanszirozzak, cserébe nyilvan nagyobb beleszolasuk van a kifizetések feltételeibe, azok nyomon
kovetésébe. A kimaradok formalisan nem akadalyozhatjak a dontéshozatalt e hitel kapcsan, igy a
résztvevok viszonylag zokkendmentesen igazithatjak a programot a sajat elképzeléseikhez.

Negyedrészt a résztvevo tagallamok nyilvanosan is hangstlyozhatjak, hogy 6k allnak Ukrajna
mellett, anyagi aldozatot vallalva a k6zos tigyért (szolidaritasi és reputacios toke). Ez az EU-n beliil
¢és kiviil is presztizst jelent, gondoljunk példdul Lengyelorszagra, vagy a balti allamokra, akik
szamara létkérdés Ukrajna tamogatasa — 6k politikailag is profitalnak abbol, hogy a k6zds eurdpai
erdfeszités élvonalaban vannak.

A program megvalositasabol kimaradd tagallamok nem nytjtanak nemzeti ellen-garanciat,
tehat ha visszafizetésre nem keriilne sor, az 6 kdltségvetésiiket nem éri kozvetlen veszteség (Council
of the European Union, 2024; European Council, 2025). Ezen tagallamok nem fizetnek be extra
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hozzajarulast a kamatkoltségek fedezésére, és politikailag is elhatarolodhatnak: hangoztathatjak,
hogy 6k nem részesei ennek az adossagkibocsatasnak.

Ugyanakkor a kimaradassal a harom tagallam bizonyos elényoktol elesik. Nem lesz
beleszolasuk a program végrehajtasanak részleteibe, hiszen hivatalosan nem {ilnek a dontéshozatal
asztalanal. A tobbi tagallam szemében a szolidaritds megtagadasa elszigetel6déshez vezethet. Mar
2022-23-ban is tapasztalhatd volt tobb {igyben a befolyas csokkenés egyes dontések folyaman.
Hosszutavon Ukrajna sikeres 0jjaépitése és EU-tagsaga esetén kevésbé szamithatnak erkolesi vagy
politikai elénydkre, kompromisszumokra Ukrajna részérél. Azok, akik a jelenlegi konstrukcidkban
tobbet vallalnak (példaul Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Lengyelorszag, baltiak,
skandinavok), valoszinii nagyobb szerepet kaphatnak az ujjaépitésben (iizleti szerzodések,
beruhazasok). Bar a kimaradok kozvetleniil nem felelnek a hitelért, Ukrajna allamcsédje, vagy
bukasa kdzvetetten Oket is stjtand (példaul a megnovekedd menekiilthullam kdévetkezményeinek
kezelése, regionalis instabilitas felszamolasa). Azaz a rovid tdvua politikai elonydk hosszabb tavon
egy esetleges negativ forgatokonyv esetében komoly gazdasagi kockazatokat rejtenek (nagyobb
kiadast a hatarvédelem, humanitarius segitségnyujtas teriiletén).

A kimaradas jogilag és pénziigyileg az adott programra korlatozodik. Magyarorszag a

kimaradastol fliggetleniil részesiilhet mas EU-tamogatasokban, és be kell fizetnie a rendes
koltségvetési hozzajaruldsat. A kimaradds tehdt nem teljes kivonulds az EU szolidaritasi
rendszerébdl, inkabb szimbolikus gesztus és konkrét kockazatkeriilés. Ugyanakkor a tamogatas
kialakitasa precedenst is teremthet. 2025-ben eldszor tortént meg, hogy unids pénziigyi tdmogatas
kapcsan megerdsitett egyiittmiikodéssel keriiltek megkeriilésre egyes tagallamok (European
Council, 2025). Ez felveti azt a lehetdséget, hogy ha egyes orszagok tartésan blokkolnak kozos
dontéseket (legyen szo6 akar kdzos adossagrol, akar mas integracids 1épésrdl), a tobbiek hajlandodak
lesznek tartdésan nélkiilikk tovabblépni. Ez pedig hosszu tavon a két- vagy tobbsebességes EU
iranyaba mutathat, ami a kimaradok szamara politikai befolyasvesztést hozhat.
Osszefoglalva, a résztvevd orszagok vallaljak a kozos hitelfelvétel minden anyagi és politikai terhét,
mig a kimaradok igyekeznek mentesiilni ezektél. Ez rovid tavon pénziigyi elényt és politikai
mozgésteret biztosithat szadmukra belfoldon, de hosszabb tdvon az EU-n beliili pozicidjukat
gyengitheti és potencialis elényoket szalaszthatnak el. A kovetkez6 részben kitériink e kockazatok
részletesebb elemzésére.

3.7 Kifizetési és visszafizetési konstrukciok Ukrajna tamogatasaban

Tekintsiik at, hogyan zajlik a gyakorlati kifizetés és hogyan alakul a kolcsonok visszafizetése
ezekben a programokban.

A 2022-es és 2023-as MFA programok soran az EU a tdmogatast részletekben utalta
Ukrajnanak, altalaban havi vagy negyedéves gyakorisaggal. 2023-ban az MFA+ explicit modon havi
koriilbeliil 1,5 milliard eurds utaldsokat irdnyzott el6 (European Commission, 2022; Council of the
European Union, 2022). Ezeket a kifizetéseket mindig megeldzte az Eurdpai Bizottsag értékelése
arrol, hogy Ukrajna teljesitett-e bizonyos eldfeltételeket (in. policy conditionality). Példaul 2023-
ban a kifizetéseket ahhoz kototték, hogy Ukrajna egyiittmikodik az IMF-fel az 0j készenléti
hitelprogram keretében, illetve elérehaladast ér el a korrupcié elleni harcban és jogallamisagi
reformokban (European Commission, 2022; Council of the European Union, 2022).

E feltételek teljesiilésérdl a Bizottsag negyedévente jelentést készitett, és csak pozitiv értékelés
esetén utalta a kdvetkezo részletet. Hasonld mechanizmust latunk az Ukrajna Eszkdz esetében is: az
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»Ukrajna Terv” 69 reform indikatort és 16 beruhazasi indikatort tartalmaz negyedéves bontasban
(European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792). Minden negyedév végén a Bizottsag
ellen6rzi a haladast (pl. elfogadtak-e bizonyos torvényeket, milkodik-e a korrupcidellenes
tigynokség, stb.), és ez alapjan javasolja a Tanacsnak a kifizetést (European Parliament, 2024;
Regulation (EU) 2024/792). A Tanacs mindsitett tobbséggel dont a folyositas jovahagyasardl, majd
a Bizottsag utalja at az esedékes Osszeget. Ez a rendszer biztositja, hogy a pénz ne “biank6 csekk”
legyen, hanem fokozatosan, a reformok elérehaladtaval érkezzen, igy 6sztondzve az ukran vezetést
a vallalasok betartasara. A feltételek nem annyira a ,,szokasos” makrogazdasigi szigorra
(megszoritasokra) fokuszalnak — hisz a habora kézepén nem varhaté hagyomanyos értelemben vett
kiigazitads —, hanem intézményi €s jogi reformokra, melyek hosszu tadvon segitik Ukrajna felépiilését

Az EU a pénzt 4ltaldban kozvetleniil az ukran pénziigyminisztérium szdmlajara utalja, ahonnan
aztan az bekeriil a koltségvetésbe és onnan finanszirozzak pl. a szocialis kiadasokat, allami béreket.
pl. 2024 méjusaban egy keretmegallapodast is alairt az EU és Ukrajna az Ukrajna Eszkdz kapcsan,
ami a monitoring, ellenérzés és jelentés részleteit szabalyozza (European Parliament, 2024;
Regulation (EU) 2024/792)). Az EU igy biztositia a tamogatasi Osszegek esetleges nem
rendeltetésszerti felhasznalasat.

Az eddig megitélt hitelek visszafizetése szandékosan nagyon hosszu tavra lett kitolva. A 2023-
as MFA+ 18 milliard eur¢ visszafizetésének végsd hatarideje 2058, és 2033 el6tt egyaltalan nincs
torlesztés (European Commission, 2022; Council of the European Union, 2022). A 2024-27-es 33
milliard euro6 hitelrészének torlesztési litemezése hasonloan hossza lesz (bar errél pontos adatok
nyilvanos forrasban még nem alltak rendelkezésre, valdsziniileg az egyes kotvénykibocsatasok
futamideje hatarozza meg). A 2026—27-es 1j 90 milliard eurés csomagnal kifejezetten kimondtak,
hogy a torlesztés csak a haborus jovatétel utan esedékes (European Council, 2025) — tehat feltételes
visszafizetésrdl van sz6. Ezek a kondiciok rendkiviil enyhék a hagyomanyos hitelfeltételekhez
képest, és azt a célt szolgaljak, hogy ne nehezedjen elviselhetetlen adossagteher Ukrajnara a habora
utan. Jelenleg Ukrajna allamaddssaganak jelentds része amugy is nemzetkdzi intézmények (IMF,
Vilagbank), az EU, az USA, a bilateralis hitelezok felé all fenn, akik mind hosszu tiirelmi idoket és
moratoriumokat adtak. A magankotvényesekkel 2022-ben addssagfizetési sziinetet kotottek 2024-
ig, amit varhatoan meghosszabbitanak. Tehat egy altalanos adossag-ujrastrukturalodas zajlik
Ukrajna esetében, amiben az EU-s hitelek a legkedvezébbek k6zé tartoznak.

Erdemes az EU torlesztési gyakorlatara is kitérni. A Bizottsag a kozos kotvényeket kiilonbozo
futamiddkkel bocsatja ki —példaul 5, 10, 15, akar 30 éves papirokat is kibocsatott a SURE és NGEU
keretében. Az EU a tobbféle lejarat 6sszességével biztositja a likviditast és konnyebben kezelheti az
éves torlesztéseket (Bruegel, 2023). Az Ukrajna hitelek esetében valoszinii, hogy a Bizottsag tobb
kisebb értékii kotvényt bocsat ki. Amikor egy EU-kotvény lejar, a Bizottsag azt torleszti a befektetok
felé. Ehhez a forrast vagy a kdlcsont felvevo orszagtol beérkezo torlesztés adja, vagy ha az nem all
rendelkezésre, akkor 0j kdtvény kibocsatasaval refinanszirozza (rollover). Ez utobbi azt jelenti, hogy
az EU valojaban meghosszabbitja az adossagot. Amig a piac bizik az unidban, ez gond nélkiil
megtehetd. Tehat példaul, ha 2033-ban Ukrajnanak el kellene kezdeni a torlesztést, de még nem
képes fizetni és nem kapott orosz jovatételt, a Bizottsag egyszeriien Gjabb kotvényt bocsat ki, amibol
kifizeti a 2033-ban lejaro régit — a kiilonbozetet pedig az EU koltségvetése allja (ez lehet csak
kamatkiilonbdzet, ha a kamatszint valtozott, vagy semmi, ha az 0j kotvények kamata hasonlo). Ily
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modon a gyakorlatban az EU id6t tud nyerni, amig Ukrajna fizet6képessé¢ valik. Ez persze
potencialisan egy adossagspiralla valhat, de erre talaltak ki a korabban emlitett mechanizmusokat
(orosz eszkdzok bevonasa, vagy végso esetben tagallami befizetések).

Ha Ukrajna egyaltalan nem tudna visszafizetni a felvett hiteleket (ami mai értéken szamolva
GDP-ardnyosan is hatalmas teher, hiszen 2023-ra az ukran GDP koriilbeliil 150 milliard eur6 volt,
mikozben csak az EU felé a tamogatasok osszege 2022—25-ben megkozeliti ezt a szintet), akkor az
EU-nak két valasztasa lesz: vagy leirja az addssagot (azaz kvazi tdmogatissa alakitja, amit a
tagallamok kozdsen leirnak veszteségként), vagy atiitemezi még hosszabb tavra (varva példaul arra,
hogy az orosz jovatételbdl fizethessenek). A jelenlegi politikai nyilatkozatok az utobbi felé
mutatnak: addig halasztjak a torlesztést, amig Oroszorszag nem fizet (European Council, 2025). Ez
gyakorlatilag azt jelenti, hogy meghatarozatlan ideig az EU konyveiben lesz az addssag, de nem
kovetelik Ukrajnatél. gy formélisan a konstrukcié nem hitelelengedés lesz (hogy ne 6szténdzzon
masokat sem a nemfizetésre), a gyakorlatban timogatasként jelenik meg.

2023 utan a kifizetési és visszafizetési mechanizmusok folyamatosan valtoztak.
Kifizetés oldalon:

e 2022-23-ban az MFA-kifizetések gyorssegélyként, egyszeri utalasokkal torténtek bizonyos
mérfoldkdvek mellett (IMF program megléte, alapvetd pénziigyi stabilizacio).

e 2023 MFA+ egy stabil minden hoénapban utalds modell volt, minimalis feltételrendszerrel (épp
a folyamatossag miatt).

e 2024-t6] az Ukrajna Eszkoz negyedéves, feltételhez kotott kifizetési rendszert vezetett be,
szigorubb reformfeltételekkel (kozelitve az EU kohézids politikdban vagy az RRF-nél
megszokott feltételességhez).

Visszafizetés oldalon:

e A konstrukciok k6z6s vonasa a hossza futamido és a torlesztés érdemi eltolasa,
mikozben a kamatterheket atmenetileg az EU viseli, igy Ukrajna rovid tavon kizardlag
forrasbevonashoz jut, visszafizetési pénzaramlas nélkiil.

e Ez a gyakorlat fenntarthaté egy ideig, de nem 06rokké — valamikor 2030-as évek kdzepén
felmeriil majd, hogy mi legyen a halmoz6do addssaggal.

2. tablazat
Az UKkrajnanak folydsitott és tervezett EU tamogatasok 2022 utan

Idészak 2022, lezart 2023, lezart* 2024-2027 2026-2027
Eszkoz Rendkiviili MFA+ (2023- Ukrajna Eszkoz Uj EU-hitelcsomag
makroszintli pénziigyi | as makroszintli (Ukraine Facility)** otk
tamogatas (MFA) pénziigyi
tdmogatas)
EU kifizetés 7,2 milliard eur6 18 milliard eur6 50 milliard eur6 (17 90 milliard eurd
rendkiviili MFA-hitel milliard vissza nem hitel
kifizetve téritendd tamogatas és
33 milliard eurd hitel)
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tirelmi 1d6.
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aktualis kibocsatasaihoz
igazodik; a
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hivatalos a volumeneket és a
Osszefoglalok nem végrehajtasi logikat
rogzitenek hatarozza meg.
egységesen).

EUBLOG.GROTIUS.HU GROTIUS
Konstrukcio Bizottsag EU- Bizottsag az A hitelrészhez a Eurdpai Tanacsi
kotvénykibocsatassal egységes Bizottsag EU-szintl kovetkeztetésekben
finansziroz, a finanszirozasi forrasbevonast rogzitett politikai
kockazatkezeléshez modellben von (kotvénykibocsatast) irany.
az EU koltségvetési be forrast, és hasznal, a keretet A részletes
garanciai/megoldasai | ebbdl folyosit rendelet rogziti. jogi/pénziigyi
tarsulnak. A program Ukrajnanak. paramétercket a
kockazati lefedése késdbbi jogalkotas
vegyes: EU- konkretizalja.
koltségvetés és
tagallami
garanciaelemek.
Kamatteher Kamatkoltséget az Kamatkoltséget | A konkrét kamatteher és | Nincs egységesen
EU koltségvetése az EU esetleges rogzitve a
fedezi. koltségvetése kamattamogatas a kovetkeztetések
fedezi. végrehajtasi szintjén.
finanszirozasi
miiveletekben jelenik
meg. A rendelet a keret-
szamokat rogziti
(hitel/timogatas
bontas).
Lejartat / Nem egységes, Max. 35 év Nem egyetlen fix szam: | Nincs egységesen

rogzitve a
kovetkeztetések
szintjén

Megjegyzések:

* A 2023-as MFA+ az a tétel, ahol a kamat- és futamidé-paraméterek a leginkabb
»tankonyvszeriien” rogzitettek: 35 év, 10 év tiirelmi id6, kamatkoltség EU oldalon.

** Az Ukrajna Eszk6z (2024/792) esetében a rendelet a keretdsszeget €s a hitel/tdamogatas bontast
rogziti (17 milliard euré +33 milliard eur6 = 50 milliard eurd), mig a kamat/lejarat tipikusan a
Bizottsag finanszirozasi miiveleteiben, kibocsatasi programjaban és a konkrét kolcsonfeltételekben

all dssze.

**% A 2026-2027-re emlitett 90 milliard eurd jelenleg politikai vallalas/kdvetkeztetés szintjén all.
A részletes pénziigyi paraméterekhez (kamat, futamidd, garanciaszerkezet) kiilon jogi aktusok és
végrehajtasi dokumentumok sziikségesek.

Forrasok a tablazathoz:
e Decision (EU) 2022/1628: ,, Decision (EU) 2022/1628 providing exceptional macro-financial
assistance to Ukraine” (ESO).
e European Commission: ,,2023 Macro-Financial Assistance+ (MFA+) to Ukraine” (European
Commission)
e Regulation (EU) 2024/792 — Ukraine Facility (EUR-Lex)

e European Council Conclusions,18 December 2025
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http://europeansources.info/record/proposal-for-a-decision-providing-exceptional-macro-financial-assistance-to-ukraine-reinforcing-the-common-provisioning-fund-by-guarantees-by-the-member-states-and-by-specific-provisioning-for-some-f/
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/macro-financial-assistance-ukraine_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/macro-financial-assistance-ukraine_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/ALL/?uri=CELEX%3A32024R0792
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2025/12/19/european-council-conclusions-18-december-2025/
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A 90 milliard eurds program teljes kitettségét az EU24 orszagai kozott GNI-alapti megosztasi kulcs
szerint lehet szemléltetni. Amennyiben a teljes keretdsszeg ténylegesen kihelyezésre keriil, a
részesedési aranyok egyben azt is mutatjak, hogy az egyes tagallamok milyen nagysagrendben
viselnék a program finanszirozasi és — konstrukciotol fliggden — kamatkompenzacios terheit. 3%-os
atlagos kamatszint mellett a teljes éves kamatteher hozzéavetbleg 2,7 milliard eurd, 2%-nal 1,8
milliard euro, 4%-nal 3,6 milliard eurd. Az alabbi tablazatban szerepl6 értékek kerekitettek, ezért a
végosszeg minimalis (0,01 mrd €) eltérést mutathat.

3. tablazat
EU24 — 90 milliard eurés hitel program: tokekitettség és éves kamatterhek

Orszag (EU24) | Részesedés Max. Eves kamat | Eves kamat | Eves kamat
tokekitettség 2% 3% 4%
(mrd euré) | (mrdeuré) | (mrdeuréd) | (mrd eurd)
Németorszag 25,0% 22,48 0,450 0,674 0,899
Franciaorszag 16,6% 14,95 0,299 0,448 0,598
Olaszorszag 12,5% 11,21 0,224 0,336 0,448
Spanyolorszag 9,5% 8,54 0,171 0,256 0,342
Hollandia 6,1% 5,50 0,110 0,165 0,220
Lengyelorszag 4.6% 4,16 0,083 0,125 0,166
Belgium 3,6% 3,26 0,065 0,098 0,130
Svédorszag 3,6% 3,20 0,064 0,096 0,128
Ausztria 3,1% 2,78 0,056 0,083 0,111
frorszag 3,1% 2,78 0,056 0,083 0,111
Dénia 2,4% 2,14 0,043 0,064 0,086
Romania 2,1% 1,87 0,037 0,056 0,075
Finnorszag 1,8% 1,60 0,032 0,048 0,064
Portugalia 1,6% 1,44 0,029 0,043 0,058
Gorogorszag 1,4% 1,28 0,026 0,038 0,051
Bulgaria 0,6% 0,51 0,010 0,015 0,020
Luxemburg 0,5% 0,45 0,009 0,013 0,018
Horvatorszag 0,5% 0,43 0,009 0,013 0,017
Litvania 0,4% 0,40 0,008 0,012 0,016
Szlovénia 0,4% 0,35 0,007 0,011 0,014
Lettorszag 0,2% 0,21 0,004 0,006 0,008
Esztorszig 0,2% 0,21 0,004 0,006 0,008
Ciprus 0,2% 0,16 0,003 0,005 0,006
Malta 0,1% 0,10 0,002 0,003 0,004
Osszesen (EU24) 100,0% 90 1,800 2,700 3,600

Forras: sajat szamolas az EU Bizottsag altal kozzétett GNI alapu sajat forras szamitas alapjan
(Europai Bizottsag, 2025 EUR-Lex)
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Konklazié

Az Eurdpai Unid példa nélkiili 1épéseket tett Ukrajna pénziigyi tdmogatasara 2022 ota, atlépve
hagyomanyos korlatait a kdzos adossagvallalas teriiletén. A habort rakényszeritette az Unidt, hogy
gyorsan €s jelentds erdforrasokat mozgodsitva 1épjen fel: tobb tizmilliard eurét mozgdsitott
kolesondk és tamogatasok formajaban, biztositva ezzel Ukrajna allami miikodésének fenntartasat a
legnehezebb idékben. Mindezt ugy sikeriilt elérnie, hogy kdzben az EU pénziigyi integracidja is
mélyiilt — a SURE, az NGEU programok altal kikdvezett titon haladva az EU immaér kvazi szuverén
hitelfelvevoként viselkedik a nemzetkdzi tokepiacon.

A kiilonbdz6 hitelmechanizmusok (koltségvetési garancia, tagallami garancia, garanciaalap)
kombinalasa és innovativ alkalmazasa azt mutatja, hogy az EU rugalmasan tud igazodni a valsag
kihivasaihoz. Kialakult egyfajta kétsebességes szolidaritas is: a tagallamok tulnyomo tobbsége kész
a kockazatok és terhek megosztasara kozos geopolitikai cél érdekében, mig néhdnyan — belpolitikai
megfontolasokbol — kimaradnak ezekbdl az eréfeszitésekbol. A megerGsitett egylittmiikodés
alkalmazasa a 90 milliard eur6s ukrajnai hitelcsomagnal precedens értékii: azt jelzi, hogy az EU
teljes konszenzus hianyaban is képes fenntartani cselekvoképességét (European Council, 2025).

A kockazatmegosztasi rendszerek — kamattamogatas, hosszu lejaratok, feltételes torlesztés —
maximalisan figyelembe veszik Ukrajna jelenlegi helyzetét, és 1ényegében az EU vallara veszik a
haborti pénziigyi terheinek egy részét. Mindez stratégiai befektetésként értelmezheté Eurdpa
biztonsagaba és az eurdpai értékrend védelmébe. Ugyanakkor komoly probatétel is az EU-nak: a
kozos adossag visszafizetése, 1 sajat forrasok teremtése, a bels6 egység fenntartdsa mind olyan
feladat, amely a kovetkezO években valik igazan élessé. A kozos hitelfelvétellel jard integracios
1épések kritikai (pl. adossdgunid, moralis kockazat) tovabbra is jelen vannak, de a valsag logikaja
eddig az integracio mélyitésének iranyaba tolta a dontéshozokat.

Az EU hitelezési gyakorlata Ukrajnanak szorosan Osszefonddik az orszag EU-integracios
perspektivajaval. A tAmogatasi programok nem csupan pénziigyi mentéovek, hanem egyben reform
programok is. Ha Ukrajna a kapott tamogatast okosan hasznalja fel — stabilizalja gazdasagat, véghez
viszi a reformokat, és kiépiti a jogallami intézményeit —, akkor ezek a hitelek valoban befektetések
lehetnek egy jovobeli prosperald, EU-tag Ukrajnaban. Ebben az esetben az EU (és benne a most
kockazatot vallald tagallamok) hossza tavon nyerhetnek: egy nagy, integralt piac, megerdsodott
biztonsagi pozicid a keleti hataran, valamint a demokratikus értékek diadala a haborus agresszio
folott. Ha viszont a forgatokonyv kedvezétleniil alakul, az EU akkor is megmutatta, hogy képes
fellépni és pénziigyi erejét latba vetni egy tagjeldlt és barati orszag megsegitésére — amivel
torténelmi felelGsségének eleget téve igyekezett elkeriilni egy humanitarius és gazdasagi
katasztrofat Europa szomszédsagaban.

Az elottiink allo évek fogjak igazan eldonteni, mennyire volt sikeres ez az unids hitelezési
stratégia. A szamok nyelvén mar most vilagos: 202225 kozott az EU és tagallamai t6bb mint 50
milliard euré pénziigyi tamogatast mozgositottak Ukrajndnak (Institut Jacques Delors, 2024)
(European Parliament, 2024; Regulation (EU) 2024/792), és tovabbi tizmilliardok varhatok. Ez a
szolidaritas példatlan, és jol mutatja, hogy az EU nem pusztan gazdasagi unid, hanem valsag idején
politikai unioként is tud miikddni. A kozos hitelfelvétel technikai részletei mogott végso soron az a
politikai akarat all, hogy Europa jovojét egy békés, stabil és europai értékeket vallo Ukrajnaval
keépzeljiik el, és ezért az EU tagallamok hajlandok anyagi aldozatot is hozni.
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