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Galik Zoltan
Az EU 90 millidrd eurés Ukrajna-hitelének forrasbevonasi és kihelyezési technikija

2026.04.29.

OSSZEFOGLALO

e Az Eurépai Unid a 20262027 kozotti idészakra 90 milliard eurds Ukrajna-tamogatasi hitelt
hozott 1étre, amely a habort alatti finanszirozasi igények és a hosszabb tavi stabilizacio kezelését
szolgalja.

e A konstrukci6 nem hagyoményos hitelmiivelet: az unids szintli ko6zds forrasbevonas és
adossagkezelés elkiiloniil az Ukrajna felé torténo forraskihelyezéstol.

e Az EU a finanszirozast egységes tokepiaci kibocsatasokkal biztositja, mikozben a bevételeket
kozponti finanszirozasi keretben gytijti 0ssze, és onnan allokalja a kiilonb6z6 programok kozott,
igy a befektetok az EU kockazatat viselik, nem az ukran hitelkockazatot.

o A toketorlesztés eseményalapu, nem eldre rogzitett itemezésii, mig a kamat- és refinanszirozasi
kotelezettségeket az EU koltségvetése teljesiti, ami kozvetett fiskalis terhet jelent a tagallamok
szamara.

e A konstrukci6 f6 kockazata nem a kozvetlen tokeveszteség, hanem a kamat- és refinanszirozasi
koltségek tartds viselése, valamint a jovatételi bevételek bizonytalansdga, ami hosszabb tavon az
unios fiskalis integracio technikai mélyiiléséhez vezethet.

Az Eurdpai Unié Ukrajna tamogatasat az elmult években tobb, egymasra épiilé finanszirozasi konstrukcion
keresztiil biztositotta, amelyek célja a makrogazdasagi stabilitds fenntartdsa és az allami mukodés
finanszirozhatésaganak garantaldsa volt. Az Unio kovetkezo lépésként a 20262027 kozotti idészakra 90
milliard eur6 0sszegli Ukrajna-tdmogatasi hiteleszkdzt (Ukraine Support Loan) hozott 1étre, amely e célok
fenntartasa mellett mar a hosszabb tavu finanszirozasi igények és a helyreallitas tiamogatasat is szolgalja.

A tanulmany célja a 90 milliard eurés finanszirozasi konstrukcié technikai miikddésének részletes
bemutatédsa: egyrészt azt vizsgalja, hogy az Eurdpai Uni6é milyen mdodon von be forrasokat a nemzetkozi
tokepiacokrol a hitelezéshez, masrészt azt, hogy ezeket milyen mechanizmusokon keresztiil és milyen
feltételrendszerrel helyezi ki Ukrajna szamara. A vizsgalat kiterjed a visszafizetés szerkezetére, valamint az
Unid forrésoldali finanszirozasanak fenntarthatosagara. Veégiil kiilon targyalja a konstrukcio specidlis
elemeit, igy a kamatfizetési koltségeket, a tOketdrlesztés esetleges meghiusulasat, valamint a
refinanszirozas mechanizmuséanak kérdését.

Az elemzés kiilondsen fontosnak tartja hangstlyozni, hogy a konstrukcidé nem egyszer( hitelezési mivelet,
hanem két elkiiloniild szintre épiil: az unids kozos forrdsbevonasra és adossagkezelésre, valamint az ettdl
elvalasztott forraskihelyezésre.

A hitelmegallapodas teljes szovege a nyilvanos forrasokban jelenleg nem hozzaférhet6, ezért tobb operativ
részlet — példaul a pontos pénzforgalmi elszdmolas vagy a kamattimogatas adminisztrativ mechanikéja
— a publikus forrasokbol csak részben elemezhetd. Ugyanakkor a rendelkezésre allo dokumentumokbol a
folyamat legfontosabb elemei és mitkodési logikéja kirajzolodik (European Commission, 2026a; European
Parliament and Council, 2026; Council of the EU, 2026a).
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1. Az Ukrajna-tamogatasi hiteleszkoz alapvetései

Az Ukrajna-tdmogatasi hiteleszk6z finanszirozasat nem tagallami kétoldalu hitelek, hanem ko6zos unids
tékepiaci forrasbevonas biztositja. A konstrukcié az elmult masfél évtizedben fokozatosan kiépitett unids
hitelfelvételi infrastruktirara és technikakra épiil, valamint piaci tapasztalatokra tdmaszkodik. Az EU
hitelkezelés gyakorlata a 2010-es pénziigyi valsagot kovetden olyan eszkdzokben Oltott testet, mint az
Europai Stabilitdsi Mechanizmus, a Makroszintli Pénziigyi Tamogatasok, a fizetésimérleg-tamogatasi
eszkoz, a NextGenerationEU, a SURE, illetve a k6zds védelmi finanszirozasi kezdeményezések (ReArm).

A konstrukcio6 formailag hitel, de pénziigyi logik4jaban a tdmogatasi és kockazatkdzosségi elemek sokkal
er6sebbek annal, mint amit a korabbi makrofinanszirozasi technikaknal tapasztalhattunk. A program
keretében a forrdsok 2026-2027 kozott valnak hozzaférhetévé, mikdzben a tényleges unids
adossagallomany futamideje — a kibocsatott kotvények lejarati szerkezetétdl fiiggben — ezt joval
meghaladhatja. A téke visszafizetésének fOszabalya az, hogy az csak akkor valik esedékessé, amikor
Ukrajna orosz jovatételt kap. A finanszirozas szerkezete révén a konstrukcié nemcsak likviditasi timogatast
nyujt, hanem a visszafizetések id6beli szerkezetének atrendezését is lehetové teszi. Az EU rovid és kozepes
lejarata piaci forrasokbol finansziroz egy olyan kovetelést, amelynek toketorlesztése nem eldre rogzitett
iitemezés szerint, hanem eseményalapon, a jovatételi folyamat alakuldsdhoz igazodva torténik.

A klasszikus hitelkockazat tehat a piac feldl attolodik az EU koltségvetési €s refinanszirozasi oldalara. A
befektetok felé fennallo kamat- és egyéb addssagszolgalati kotelezettségeket az EU koltségvetése viseli,
mikozben Ukrajna tekintetében ezek kamatkoltség-tamogatas formajaban részben vagy teljes mértékben
atvallalhatok (European Commission, 2026b; European Parliament and Council, 2026; European
Parliament, 2026).

A program megvaldsitasara az Eurdpai Unid megerdsitett egyiittmiikodésének keretében keriil sor, ami
lehetové teszi, hogy a tagallamok egy csoportja 6nalléan cselekedjen, mikozben masok kimaradhatnak. A
hitelezés soran a programhoz kapcsolodo, az elfogadott unids koltségvetésbol finanszirozott kiadasok —
kiilondsen az adossagszolgalati koltségek és a garanciak lehivasa — a részt vevo tagallamokat terhelik, mig
a kimarad6 tagallamok esetében koltségvetési kiigazitasra (példaul kisebb befizetés, visszatérités,
allokacios korrekcio formajaban) keriil sor.

A konstrukcio nem a nemzeti allamadoéssagon keresztiil, hanem az unids koltségvetés belsé tehermegosztasi
mechanizmusain at fejti ki hatasat a tagallami fiskalis poziciokra. Ez a kiilonbségtétel kulcsfontossagu
annak megértéséhez, hogy a finanszirozas formalisan nem tagallami hitelként jelenik meg, mikozben a
koltségek végsé soron a tagallamokat terhelik. (European Commission, 2026b; European Parliament and
Council, 2026; Council of the EU, 2026a).

A hitelezés szerkezetét elemzo rész négy f6 egységre tagolodik:

o az EU t6kepiaci hitelfelvétele, amely a kozos kotvénykibocsatas intézményi és piaci mechanizmusait vizsgalja;

o Ukrajna visszafizetési mechanikaja, amely az eseményalapt toketorlesztés és annak feltételrendszerét
targyalja;

e az EU-kdtvények adossagszolgalata, amely a kamat- és egyéb fizetési kotelezettségek koltségvetési
kezelésére Gsszpontosit.

Ezt kdvetden a tanulmany kiilon fejezetben vizsgalja a konstrukciohoz kapcsolodo kockazatokat, valamint
az ebbdl kirajzolodo, implicit fiskalis integracio kérdését.
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Az Europai Unio hitelezési szerkezete
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Az EU forrasbevonasi és addssagkezelési tevékenysége elkiloniil a forraskihelyezéstdl.

E ELKULONULO SZINTEK — NINCS KOZVETLEN HITELEZES
A befektet6k az EU-t6l vasarolnak értékpapirokat, nem a végsé kedvezményezetekektdl.

2. A hitelezés szerkezete és technikai
2.1. Az EU tdkepiaci hitelfelvétele

A program finanszirozasanak jogalapjat a 2026/467 rendelet 24. cikke teremti meg: a Bizottsag az Eurdpai
Unié nevében jogosult a sziikséges forrasokat eurdban, a pénziigyi rendelet szerinti diverzifikalt
finanszirozasi stratégia keretében a tokepiacokon vagy pénziigyi intézményektdl felvenni. A finanszirozasi
konstrukcié a 2023 6ta alkalmazott egységes finanszirozasi rendszer keretében valosul meg: a Bizottsag
egységesen cimkézett EU-kotvényeket bocsat ki, a bevételeket kdzponti finanszirozasi keretbe gytijti, majd
onnan allokdlja az egyes programok kozott. Azaz a hitelezés nem elkiilonitett kibocsatasok révén valdsul
meg, nem forras-kihelyezés jellegli. Ennek a modszernek a hasznalataval az EU biztositja a befektetoknek,
hogy ne ukran hitelkockazatot, hanem EU-kockazatot vallaljanak. (European Parliament and Council,
2026; European Commission, 2026a; European Commission, 2025a).

A kibocsatasi folyamat tobb, egymadsra €piild dontési pontbdl all. Eldszor az éves hitelfelvételi plafont
rogzitik, ami lekorlatozza a Bizottsag altal az adott évben felvehetd rovid €s hosszu lejarata
forrasbevonasanak Osszegét, és az atlagos futamidé-korlatok mellett az egyedi kibocsatasi plafonok
Osszegét. Ezutan a féléves finanszirozasi terv keretében meghatarozzak a kovetkez6 hat honap indikativ
kibocsatasi menetrendjét, a varhat6 volumeneket, a szindikalt — zartabb, bankok altal szervezett —
kibocsatasok és nyilt, versenyeztetett aukciok szamat, valamint az EU-valtok kibocsatasi datumait. A 2026
elsé félévére vonatkozd finanszirozasi terv 90 milliard eurd Osszegli, hossza lejaratu EU-kotvény
kibocsatasat iranyozta eld, hat aukcio és hat szindikalt tranzakcio keretében, 3 és 30 év kozotti referencia-
lejaratokkal, kiemelten 3, 7, 10 és 20 éves futamiddkkel. (European Commission, 2026a; European
Commission, 2026e).

A technikai kibocsatasi eszkoztar két £6 pilléren nyugszik.

A szindikalt kibocsatasok esetében a Bizottsag kijeldlt bankokbdl allé jegyzo6i konzorciummal mikddik
egylitt. A bankok a kibocsatas soran felmérik és Osszegyljtik a befektetdi keresletet, 0sszeallitjak a
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megrendelési struktirat, majd a kotvényeket a végsd befektetok kozott allokaljak. A szindikacidkban
jellemzden olyan nemzetk6zi befektetési bankok vesznek részt, mint a BNP Paribas, a Deutsche Bank vagy
a JPMorgan Chase. A Bizottsag 2026 aprilisdig tobb sikeres rovid és hosszu lejaratt kotvénykibocsatast
hajtott végre. Januarban 6sszesen 11 milliard eurd forrast vont be egyrészt egy haroméves, 2029 juliusaban
lejard kotvény kibocsatasaval 6 milliard eurd értékben, masrészt egy 2055 oktoberében lejard, harmincéves
kotvény kibocsatasaval 5 milliard eurd 6sszegben. Februarban ujabb 11 millidrd eurd bevonasara keriilt sor
2032-es és 2045-0s lejaratu kotvények kibocsatasan keresztiil, majd aprilisban 9 milliard eur6t vont be egy
2029-es lejarata kotvény kibocsatasaval, és egy 2046-os lejaratu, hiszéves kotvény egyiittes
alkalmazasaval. A Bizottsdg a rovid és hosszl lejarati kétvények parhuzamos hasznalataval biztositja a
likviditast a kiilonb6zd iddtavlatokban. (European Commission, 2026f; European Commission, 2026g;
European Commission, 2026h).

A nyilt, versenyeztetett értékesités ugyanilyen fontos. Az EU-kétvények aukcids rendszere 2026 elséd
félévében jellemzden tobb sorozatot egyidejiileg kinald aukciokra épiil: egy-egy alkalommal harom
kiilonbozo lejaratth kdtvényt bocsatanak ki parhuzamosan. Az aukciodt a kovetkezd napon egy kiegészitd
allokacio kovetheti, amelynek keretében a kijeldlt elsddleges forgalmazok — azaz az EU-val szerz6désben
allo, a kibocsatasok lebonyolitasaban kozremiikodé bankok — legfeljebb az eredeti volumen 20%-aig
tovabbi kotvényeket vasarolhatnak, mégpedig versenyeztetés nélkiil, az aukcion kialakult aron. A 2026.
aprilis 27-1 aukcidé példaul harom kiilonb6zd koétvénysorozatot kinalt: egy 2031 decemberében lejaro,
2,50%-0s, egy 2036 decemberében lejard, 3,25%-o0s, valamint egy 2044 aprilisaban lejaro, 4,00%-os
kotvényt, Osszesen legfeljebb 7 millidard eurd értékben. (European Commission, 2026i; European
Commission, 2026j; European Commission, 2026e¢).

A befektetdi bazis széles és stabil intézményi Osszetételi. A Bizottsag az ugynevezett elsddleges
forgalmazai haldzatra (Primary Dealer Network) tAmaszkodik, amely 2025. junius 9-i allapot szerint vezetd
francia, német, spanyol, olasz, amerikai ¢s északi bankokat foglal magaban. E szereplok kettds funkciot
latnak el: egyrészt kozvetlen hozzaférést biztositanak az aukcidkhoz és a szindikalt kibocsatasokhoz,
masrészt aktivan hozzajarulnak a masodpiaci likviditds fenntartdsdhoz azaltal, hogy elektronikus
kereskedési platformokon folyamatos vételi és eladasi jegyzéseket biztositanak.

Az elszamolasi infrastruktira 2024 6ta jelentésen korszerlisddott. A Bizottsag 2024 januarjatol valamennyi
uj EU- és Euratom-kotvény elsddleges piaci elszamolasat a kdzponti unids kibocsatasi szolgaltatas (EU
Issuance Service) rendszeren keresztiil végzi, ami lehetdve teszi, hogy a tranzakciok kozvetlentil, az eurdpai
értékpapir-elszdmoléasi  platformon (TARGET2-Securities) keriiljenek kiegyenlitésre. (European
Commission, 2024).

A kibocsatasbol szarmazo bevételek nem kapcsolddnak kdzvetleniil egy-egy konkrét programhoz, igy az
Ukrajna-tamogatasi hiteleszkdzh6z sem, hanem egy kozponti finanszirozasi keretbe keriilnek. A Bizottsag
leirasa szerint az egységes finanszirozasi megkozelités Iényege, hogy a kiilonb6zé programok
finanszirozasa ebbdl a kdzos forrasbol torténik, és a pénzeszk6zok belsd allokacio révén jutnak el az egyes
szakpolitikai teriiletekhez.

A kozponti finanszirozasi keret mellett a Bizottsag likviditdsi tartalékot is fenntart. A félidds
adossagkezelési jelentés szerint 2025 végén 65,2 milliard eurdnyi likvid eszkoz allt rendelkezésre, részben
a 2026-ra tervezett magas kifizetések eldfinanszirozasara. (European Commission, 2026¢; European
Commission, 2021; European Commission, 2026a).

A finanszirozasi koltségek becslésére a Bizottsag koltségallokacios modszertant alkalmaz, amely kiilon
kezeli a forrasbevonas koltségét, a likviditaskezeléshez kapcsolodo koltségeket, valamint az adminisztrativ
kiadasokat. A 2025 masodik félévére vonatkozo jelentések alapjan a NextGenerationEU program esetében
az atlagos finanszirozasi koltség 3,32% koriil alakult. Ugyanakkor az egyes programok tényleges koltségei
ett6l eltértek: az Ukrajna-eszkéz (Ukraine Facility) esetében mintegy 2,76%, a rendkiviili bevételek
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felgyorsitott felhasznalasara ¢épiilé (Extraordinary Revenue Acceleration, ERA) kezdeményezéshez
kapcsolodo ukran makroszintli pénziigyi tamogatéas esetében 2,54%, mig mas programok jellemzden 2,7—
2,8% kozotti savban helyezkedtek el. A 90 millidrd eurds 0j hitelprogram tényleges koltsége csak a
kibocsatasok konkrét Gsszetétele, idozitése, valamint a koltségek programszintii szétosztasa alapjan lesz
meghatarozhat6. Mindazonaltal a 2026-os hozamkoérnyezetben a 2,5-4,0% kozotti tartomany realis
becslésnek tekinthetd (European Commission, 2026¢).

A konstrukcio egyik legfontosabb koltségvetési sajatossaga, hogy nem kapcsolodik hozza rendkiviili
kockazatok fedezésére képzett céltartalék. A rendelet kifejezetten kizdrja a kiilsé tevékenységekhez
kapcsolodo garancia (External Action Guarantee) alkalmazasat, nem ir eld céltartalék-képzést, €s nem
hataroz meg erre vonatkozoé aranyt sem. A jogi hattérbiztositékot az unios koltségvetés mozgastere jelenti:
a Bizottsag javaslata szerint a 90 milliard euros hitel tOkepiaci forrdsbevondsat ez a koltségvetési mozgastér
tamasztja ala, mig az adossagszolgalati koltségek fedezetét egy 1j, a koltségvetési felsé hatarokon feliil
mozgobsithato eszkoz, az igynevezett Ukrajna-hitel eszkdz (Ukraine Loan Instrument) biztositja. A program
a tagallami koltségvetésekre kozvetett modon hat: a koltségviselés az unids koltségvetésen keresztiil, a
megerésitett egylttmiikodés keretében miikodo belsé hozzajarulasi mechanizmus révén érvényesiil, nem
pedig kozvetlen nemzeti adossagként jelenik meg (European Parliament and Council, 2026; European
Commission, 2026b; European Commission, 2024).

2.2. A hitel kihelyezése Ukrajnaba

A 90 milliard eur6 nem egyszerre, hanem dontési és lehivasi 1épcsdkon keresztiil valik hozzaférhetdve. A
2026-ra vonatkoz6 els6 tanacsi végrehajtasi hatarozat 45 millidrd eur6 forrast tett elérhetévé a 2026.
december 31-ig tartdé idGszak finanszirozasi sziikségleteinek fedezésére, amibdl 16,7 milliard eurd
koltségvetési tamogatas, 28,3 milliard eur6 pedig a védelmi-ipari kapacitdsok tamogatasa. A 16,7 milliard
euron beliil 8,35 milliard eur6 a hitelezési csatorna, a tovabbi 8,35 milliard eur6 pedig a 2026/467 rendelet
szerinti makrofinanszirozasi segitségnyujtas. A 90 milliard eurds keret éves felhasznalasa a tanacsi
végrehajtasi hatarozatok elfogadasat kovetden lehetséges, vagyis a forrasok lehivasa nem automatikus,
hanem évenkénti dontésekhez kotott (Council of the EU, 2026a; European Parliament and Council, 2026).

A koltségvetési tamogatasi ag kifizetései tobb Iépcsdben valosulnak meg. A szabalyozas szerint Ukrajna
megfelelden indokolt forrasigénylés formajaban — foszabaly szerint évente legfeljebb hat alkalommal —
nyujthat be kérelmet. A makrofinanszirozasi ag esetében a kérelemhez csatolni kell az egyetértési
megallapodas (Memorandum of Understanding, MoU) szerinti beszamolot, és a Bizottsag a kifizetésrol
csak akkor hozhat pozitiv dontést, ha egyiittesen teljesiilnek a 2026/467 rendelet 5. cikkében rogzitett
demokratikus és jogallamisagi elofeltételek, a MoU-ban meghatarozott szakpolitikai feltételek, valamint az
Ukrajna-tamogatasi hitelmegallapodasban (Ukraine Support Loan Agreement) vallalt kotelezettségek. A
2026. évi makrofinanszirozasi keret legfeljebb harom részletben hivhato le, eldzetesen 3,2 milliard, 3,7
milliard és 1,45 millidrd eur6d 6sszegben. (European Parliament and Council, 2026; Council of the EU,
2026a).

A védelmi-ipari hitelek még kotottebb felhasznalasi rendszerben hivhatok le. Minden benyujtott kérelem
moge szerzOdést vagy megallapodast és a hozza tartozo litemtervet kell benyujtani. Ha a kért 0sszeg
meghaladja az adott tanacsi végrehajtasi dontésben elérhetdvé tett éves dsszeg 20%-at, Ukrajnanak részletes
indokolast kell adnia a jovObeni kérelmekre gyakorolt hatasrol. A Bizottsag pozitiv dontése esetén a
kiutaland6 6sszeg a benyujtott szerzodések értékét érheti el maximalisan. Vagyis a védelmi ipari kifizetés
nem altalanos likviditasi transzferként értelmezhetd, hanem szerzddésalapl, szamlazott, ellendrizhetd
kifizetésként (European Parliament and Council, 2026). A pénz Utja a védelmi agban kiilondsen precizen
szabalyozott. Ukrajnanak célszamlat kell nyitnia a kizarélagosan erre a célra kapott tamogatasok kezelésére
¢s minden érintett szerzodéses kifizetést ebbdl a szamlabol kell teljesiteni. A Bizottsag ellendrzési
jogosultsdgot kap a szamla felett, és Ukrajnanak minden honap végétol szdmitott 10 munkanapon beliil
havi jelentést kell kiildenie az adott hénap kifizetéseirél, megjeldlve azok datumat, Osszegét, a
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kedvezményezett nevét €s a szerzodéses célt (European Parliament and Council, 2026). A szerzodéses €s
elszdmoldsi biztositékokhoz iparpolitikai és biztonsagi szlirdk is tarsulnak. A rendelet szerint a védelem
ipari termékek esetében az Unidn, az EEA EFTA-allamokon és Ukrajnan kiviilr6l szarmazo6 alkatrészek
koltségrésze nem lehet magasabb 35%-nal. A kozbeszerzési és szerzddéses folyamatoknak egytttal
szolgalniuk kell az Unio és a tagallamok biztonsagi és védelemi érdekeit (European Parliament and Council,
2026).

A kifizetések feltétele, hogy az adott évre rendelkezésre alljon a sziikséges garanciakeret. A 2026. aprilisi
tanacsi végrehajtasi dontés kifejezetten kimondja, hogy a 45 milliard euronyi segitségnytjtas addig nem
folyosithato, amig a garanciakeret nem all rendelkezésre. Ez azért 1ényeges, mert a program pénzforgalmi
elinditdsa nemcsak a politikai dontéstél, hanem a koltségvetési hattérbiztositék tényleges rendelkezésre
allasatol is fiigg (Council of the EU, 2026a; European Commission, 2026a). A hitelbiztositéki struktira
tovabbi eleme, hogy a nyilvanos javaslat alapjan az Ukrajna-tamogatasi hitelmegallapodasnak az EU javara
biztositékot kell alapitania Ukrajna Oroszorszaggal szembeni jovatételi kdvetelésén. A végleges rendelet
ezt kotelezo tartalmi elemként irja el a hitelmegallapodasban. A rendelkezésre allo informdciok alapjan
az EU nem pusztan egy jovobeli jovatétel lehetdségére tamaszkodik, hanem azt — a lehetdségekhez mérten
— jogilag is biztositékként kivanja lekdtni, amennyire ez egy szuverén, haborus karigény esetében
megval6sithatd. A biztositék pontos jogi konstrukciojat ugyanakkor a nyilvdnosan nem hozzaférhetd
hitelmegallapodas rendezi (European Commission, 2026b; European Parliament and Council, 2026).

2.3. Ukrajna visszafizetési rendszere és feltételrendszere

Ukrajna a hitelt foszabaly szerint részletekben torleszti: e torlesztések elvileg toke- és kamatelemeket
egyarant tartalmazhatnak, ugyanakkor a tOketorlesztés csak feltételes jelleggel, meghatarozott események
bekovetkezéséhez kototten meriil fel.

A visszafizetési mechanizmus kozponti eleme a torlesztést kivalto feltételrendszer. A rendelet szerint
Ukrajna toketorlesztési kotelezettsége 30 napon belill beall, ha készpénzben kap haborts jovatételt,
kartéritést vagy pénziigyi rendezést Oroszorszagtol. Ha nem pénzbeli eszkozt kap — a teriilet kivételével
—, akkor fészabaly szerint 90 napon beliil kell fizetnie, fliggetlen értékelés alapjan; a Bizottsag indokolt
esetben sziik korben hosszabbitast adhat. Tovabbi kivalto ok lehet, ha Ukrajna megsérti a demokratikus-
jogallami feltételeket, vagy ha a hitel kezelésével Osszefiiggésben csalds, korrupcid vagy mas, az Unid
pénziigyi érdekeit sértd illegalis tevékenység keriilt megallapitasra. Szerzodésszegés esetén a teljes fennallo
tartozas azonnal esedékessé valhat, mig csalas vagy korrupcio esetén legalabb az érintett 6sszeg valik
azonnal esedékessé (European Parliament and Council, 2026).

A jovatételi kivalto feltételhez tartozo visszafizetési 6sszegének meghatarozasat matematikai képlettel irtak
fel. A jogszabaly szerinti aranyositas:

EU-visszafizetés =R x [O_EU/(O_EU + O_G7 + O_ERA)]

ahol R az adott jovatételi bevétel vagy a nem pénzbeli eszkdz pénzben meghatarozott érteke, O_EU az EU
Ukrajna-tamogatasi hiteleszkdz fennalld allomanya, O_G7 a G7-tagok hasonlo jellegli reparacios
hiteleinek fennall6 6sszege, O_ERA az ERA-hitelekhez kapcsolodo fennallo kotelezettség.

A szabaly tehat tudatosan megakadalyozza, hogy az elsdként befolyo jovatétel teljes egészében az EU-hoz
aramoljon (European Parliament and Council, 2026).

E képlet miikodését egyszerlti numerikus példaval lehet a legjobban megvilagitani. Tegyiik fel, hogy az EU-
hitelen még 90 milliard euro all fenn, a G7-reparacids hitelek allomanya 30 milliard, az ERA-kételezettségé
pedig szintén 30 milliard eur6. Ha Ukrajna 20 milliard eurd készpénzes jovatételt kap, akkor az EU felé
esedékes toketorlesztés 20 x 90 / (90+30+30) = 12 milliard eurd, amelyet a szabaly szerint 30 napon beliil
kell teljesiteni. Ha egy 50 millidrd euréra értékelt nem pénzbeli eszkozt kap, akkor az EU-ra jutd rész 30
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milliard eurd, foszabaly szerint 90 napon belill. A maradék, nem fedezett EU-tartozas fennmarad a
kovetkezo kivaltd esemény bekdvetkeztéig (European Parliament and Council, 2026).

A koleson tehat tokeoldalon eseményalapu, kamatoldalon viszont forméalisan mégis hitel marad. A rendelet
22. cikke azért kulcsfontossagu, mert ebbdl érthetdé meg, hogy Ukrajna fizet-e egyaltalan kamatot. A
szabalyozas szerint az Uni6 a rendelkezésre allo forrasok erejéig atvallalhatja azokat a finanszirozasi
koltségeket, amelyek egyébként Ukrajnat terhelnék. E koltségek nem csupan a kamatkiadasokat foglaljak
magukban, hanem a forrasbevonas koltségét, a likviditaskezelés koltségeit, valamint az adminisztrativ
szolgaltatasi kiadasokat is.

Ukrajna a kamattdimogatast évente kérelmezheti, amelyrdl a Bizottsag az adott kdltségvetési eljards soran
rendelkezésre allo eldiranyzatok mértékéig dont. A jogi képlet tehat a kovetkezo: alapesetben a koltségek
Ukrajnat terhelnék, de a rendelet alapjan az EU-koltségvetés ezeket éves kérelmek utjan atvallalhatja. A
program nyilvanos koltségvetési dokumentumai e koltségek unids viselésével szamolnak (European
Parliament and Council, 2026; European Commission, 2026b; European Parliament, 2026).

A fentiekbdl kirajzolddik a kamatkoltségek viselésének rendszere. A befektetdk felé az EU mindenképpen
fizeti a kamatot. Az, hogy ebbdl végs6 soron mekkora részt visel Ukrajna, attol fiigg, hogy az adott évben
a koltségvetési hatdosag milyen mértékii kamattdmogatast itél meg szamara. A nyilvanos politikai és
koltségvetési dokumentumok a teljes vagy nagyon magas aranyu atvallalds iranyaba mutatnak. A
hitelmegallapodas teljes szovege nélkiil azonban az nem rekonstrualhatd teljes bizonyossaggal, hogy a
kamat technikailag eldbb Ukrajnara terhelt kovetelésként jelenik-e meg, amelyet az EU késébb
tamogatasként kompenzal, vagy a fizetési kotelezettség szerzodéses kialakitasa eleve figyelembe veszi a
kamattadmogatast. A kozgazdasagi eredmény mindkét esetben ugyanaz: az EU-koltségvetés fizeti a
befektetok fel¢ az adossagszolgalatot, és ez alkotja az EU nettd koltségét. (European Parliament and
Council, 2026; European Commission, 2026b).

A visszafizetésnek van még egy, politikailag érzékeny eleme is: a szabalyozas fenntartja az EU jogat arra,
hogy az EU-ban immobilizalt orosz eszkozoket a hitel visszafizetésére hasznalja fel, teljes 6sszhangban az
uniods és nemzetkozi joggal. Ez 6nmagaban még nem jelent teljes konfiskacios rendszert, de azt igen, hogy
a jogalkotd a jovatételi és eszkozfelhasznalasi lehetOséget a kolcson szerkezetébe elére beépitette. A
konstrukci¢ alkalmazasahoz azonban tovabbi nemzetkdzi és unids jogalkotasra lenne sziikség (European
Parliament and Council, 2026; Council of the EU, 2026a).

2.4. Az EU-kotvények adéssagszolgalata

Az EU és a befektetok kozotti jogviszonyt a kotvények kibocsatasi feltételei hatarozzak meg — igy a
kamatfizetés és a toketorlesztés rendje, a futamidd, valamint az egyéb szerzddéses kikdtések —, nem pedig
Ukrajna késobbi torlesztési képessége. Az EU-kotvények (EU-Bonds) fix kamatozéasu, piaci drazds
szempontjabdl iranyadd és tobbnyire egydsszegli torlesztésti (lejaratkor visszafizetendd) eszkozok:
kamataikat a kibocsatasi feltételek szerinti idépontokban fizetik, tokéjiiket pedig lejaratkor egy Gsszegben
torlesztik. Ezzel szemben az EU-valtok (EU-Bills) rovid lejaratq, jellemzden 3, 6 és 12 honapos futamidejt,
els6sorban likviditaskezelési célokat szolgalo eszkdzok. Az Ukrajna-tdmogatasi hitel refinanszirozasi terhe

Commission, 2026e; European Commission, 2026f; European Commission, 2026h).

A befektetok felé teljesitendd kamat- és toketorlesztések elsOdleges forrasat a Bizottsag kozponti
pénzgazdalkodasa €s likviditaskezelése biztositja. Az egységes finanszirozasi megkozelités lényege, hogy
az egyes programok finanszirozasa nem egy-egy konkrét kotvénykibocsatashoz kototten torténik, hanem
kozos forrasbdl valosul meg. Ennek kovetkeztében egy adott kotvény lejaratakor az EU nem egy-egy
konkrét hitel (példaul a targyalt 90 millidrdos Ukrajna-tamogatasi hitel) visszafizetéséhez koti a teljesitést,
hanem a teljes finanszirozasi portfolio szintjén dont a kifizetés modjarol. A torlesztés igy az adott napon
rendelkezésre alld készpénzbdl, révid lejarata finanszirozasbol (EU-valtdok kibocsatasaval), vagy 1j,
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hosszabb lejaratii kotvénykibocsatasbol torténhet. Ez a megoldas az EU finanszirozasi gyakorlatat a
szuverén kibocsatok logikajahoz kozeliti (European Commission, 2026a; European Commission, 2026¢).

Ebben a strukturdban az EU-valtok (EU-Bills) nem elsddleges finanszirozasi eszkozként jelennek meg,
hanem a készpénzkezelést szolgdljdk. A Bizottsdg a rovid lejaratd papirokat a likviditasi profil
kiegyenlitésére hasznalja: a kétheti valtéaukciok és a megfeleld nagysagi készpénztartalék egyiittesen
lehet6vé teszik, hogy a nagyobb kamatfizetési és lejarati napok finanszirozdsa ne kizardlag az adott
idépontra id6zitett hosszu lejarata kdtvénykibocsatasoktol fliggjon. 2025 végeén a 36,8 milliard euronyi EU-
valto-allomény és a 65,2 milliard eurdnyi likviditasi tartalék arra utalt, hogy a Bizottsag eleve
portfolioszemléletben kezeli a 2026-ban esedékes nagyobb kifizetési dsszegeket. Ennek egyik gyakorlati
kovetkezménye, hogy az Ukrajna-tdmogatasi hitelhez kapcsolodd pénziigyi kockazat a piaci oldalon
elsdsorban refinanszirozasi és kamatkockéazatként jelenik meg, nem pedig kozvetlen likviditasi
kockazataként (European Commission, 2026c¢).

A legfontosabb gyakorlati kérdés az, hogy mi torténik akkor, ha egy EU-k&tvény lejar, de Ukrajna
toketorlesztése addig nem valt esedékessé, vagy esedékessé valt, de nem folyt be. A nyilvanos
szabalyozasbol két finanszirozasi csatorna kdvetkezik. Az els6 megoldas a lejaré allomany megujitasa uj
kibocsatassal: a Bizottsag 01j EU-kotvények, illetve rovidebb idohid athidalasara EU-valtok kibocsatasaval
valtja ki a lejar6 papirokat. A masodik pillért az unids koltségvetési hattér jelenti: az adossagszolgalat,
valamint sziikség esetén a garancidk lehivésa az elfogadott koltségvetés, illetve az azon feliil mozgdsithatd
specialis eszk6zok terhére biztosithatd. A kimarado tagallamok kozotti belsd korrekcio a piaci oldalon nem
jelenik meg: a befektetok felé a kibocsatd tovabbra is egységesen az Eurdpai Unié marad (European
Commission, 2026b; European Parliament and Council, 2026; Council of the EU, 2026a).

A hitelezés az Unié szamara kozvetlen koltségekkel jar. Mig egy hagyomanyos piaci hitelmiiveletben a
hitelez6 a kamatkiilonbozeten nyereséget realizal, ebben az esetben a finanszirozasi koltségek egy része az
unios koltségvetésben jelenik meg, igy a miivelet nem profitot, hanem nett6 fiskalis terhet eredményezhet.
Amennyiben az EU atlagosan 3,0%-o0s finanszirozasi koltség mellett egy teljes mértékben lehivott, 90
milliard eurds allomanyt tart fenn, a tartos éves kamat- és likviditasi teher nagysagrendileg 2,7 milliard eurd
kortil alakul. Ez az érték kozel all az Europai Parlament altal k6zolt, 2028-t6] évi mintegy 3 milliard eurds
becsléshez. Ez a tétel nem jelenik meg nemzeti allamadossagként, de megjelenik az EU éves
koltségvetésében. A befektetok felé fizetendd kamat a koltségvetésbol keriil finanszirozasra: a kamat- és
egyeéb adossagszolgalati koltségek az unids koltségvetésben jelennek meg, és ezek alkotjak a program
kozvetlen unios netto fiskalis terhét (European Commission, 2026b; European Parliament, 2026).

A finanszirozasi koltségek alakulasat alapvetdéen a kamatszint hatarozza meg, mivel a magasabb piaci
hozamok az uj kibocsatasok és a refinanszirozas soran egyarant ndvelik az éves kamatterheket. A Bizottsag
2027-re vonatkozo, mintegy 1 milliard eurds hivatalos becslésébdl kiindulva, és 2028-t6l egy teljes
mértékben lehivott, 90 milliard eurds allomanyt feltételezve, a kiillonb6zo kamatszintek mellett szamitott
éves koltségek jol érzékeltetik ezt az Osszefiiggést. Mintegy 2,5%-o0s finanszirozasi rata esetén az éves
kamat- ¢és likviditasi teher nagysagrendileg 2,25 milliard eurd koriil alakul, amely 3,0%-0s kamatszint
mellett 2,7 millidrd eurora, 3,5%-nal 3,15 milliard euréra, mig 4,0%-nal 3,6 milliard eurora emelkedik.
Hosszabb id6tavon ez jelentds kumulalt eltéréseket eredményez: 2035-ig a teljes koltség a legalacsonyabb
kamatszint mellett mintegy 19 milliard euro koriil alakul, mig magasabb kamatkornyezetben 26—30 milliard
eur6 kozé emelkedhet. 2045-ig vetitve a kiilonbség még markansabb, a teljes koltség nagysagrendje 41 €s
66 milliard eurd kozott alakulhat. A szamitasok alapjan a hozamkornyezet 100 bazispontos emelkedése egy
teljesen lehivott allomany mellett hosszabb tavon évente hozzavetleg 0,9 milliard eurd tobbletkdltséget
eredményez. Ezt a Bizottsag sajat érzékenységi becslése is aldtdmasztja: a 2027. évi eldiranyzatok a
bazishoz képest 100 bazispontos kamatemelkedés esetén akdr 1,3 millidard eurdig is ndvekedhetnek
(European Commission, 2026b; European Parliament, 2026).
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3. Kockazatok

A kockazatelemzés a hitelezési konstrukcid varhatd koltségeinek és kitettségének alakulasat vizsgalja
kiilonbozd forgatdkonyvek mellett. Az elsé varidcidban a jovatételi bevételek 2032-t61 megindulnak, és
fokozatosan teljes mértékben visszatéritik a 90 millidrd eurds tokeallomanyt. A késleltetett palyan a
visszadramlas csak a 2030-as évek végén kezdddik, igy 2045-ig részleges megtériilés valosul meg. A
jovatétel nélkiili forgatokdnyvben a teljes tokeexpozicid tartésan az EU mérlegén marad. A kamatpalya
mindhidrom esetben azonos, igy a kiilonbségeket els6sorban a visszaaramlas iddzitése hatarozza meg
(European Parliament and Council, 2026; European Commission, 2026b).

A konstrukcié koltségdinamikajat rovid és kozéptdvon nem a tdkeveszteség, hanem a kamat- és
refinanszirozasi teher hatdrozza meg. A koltség nem egyszeri veszteségként jelentkezik, hanem folyamatos
koltségaramlasként: az EU-nak évrdl évre finansziroznia kell a kamatokat és meg kell #jitania a lejard
adossagot. A jovatételi bevételek iddzitése ezért kulcsfontossagli: a korai bearamlas mérsékli a
refinanszirozasi nyomast, mig a késleltetett vagy elmarado bevételek a teljes kockazati palyat érdemben
nem valtoztatjak meg (European Commission, 2026¢).

A legszigortbb, jovatétel nélkiili esetben a hiiszéves idétavon kozel 50 milliard euréd kumulalt kamatteher
¢s a teljes 90 milliard eurods tékeexpozicié fennmaradasa adodik. Ez nem egyszeri koltségként, hanem a
kozos adossagkezelési rendszer altal folyamatosan finanszirozott teherként jelenik meg. A konstrukcid
lényege éppen ebben all: a fiskalis kitettség a kamatfizetések és a refinanszirozas sorozataként valosul meg,
ami politikailag kezelhetobb, gazdasagilag azonban valos koltséget jelent (European Commission, 2026b;
European Commission, 2026c¢).

A 16 piaci kockazat a kamatszint alakuldsa. A finanszirozasi rata 100 bazispontos emelkedése a teljesen
lehivott allomany mellett éves szinten mintegy 0,9 milliard eurd tobbletkdltséget eredményezhet, ami
Osszhangban all a Bizottsag sajat érzékenységi becsléseivel. A kamatkockazat igy kozvetleniil az unios
koltségvetésben jelenik meg (European Commission, 2026b).

A jogi és politikai kockézatok a visszafizetési logika feltételességébdl fakadnak. A konstrukcid jovobeli
jovatételi és eszkdzmobilizalasi eseményekre épiil, amelyek intézményi €s jogi megvaldsulasa bizonytalan.
Amennyiben ezek nem teljesiilnek, a hitel tartalma fokozatosan egy tartos, koltségvetésileg tdmogatott
unids refinanszirozasi mechanizmussa alakul. Ez egyben precedenst teremt: a kdzos kibocsatas, a kozos
adossagkezelés és a kozos koltségviselés egyiittese a fiskalis integracio technikai eszkozeit erdsiti, amely
formalis intézményi valtoztatas nélkiil is érdemben Kkiterjeszti az uniés fiskalis integracio hatarait,
(European Commission, 2026a; European Parliament, 2026; European Parliamentary Research Service,
2026).

4. Kovetkeztetések

A 90 milliard eurds Ukrajna-tdmogatasi hitel az unids pénziigyi jog egyik legdsszetettebb konstrukcioja.
Egyszerre hitel, koltségvetési garanciara €piilé kozos adossagkibocsatas, iparpolitikai eszkdz, valamint a
jovatételi kovetelésekhez kotott finanszirozasi forma.

A program Iényege, hogy az EU sajat, mara mély és likvid tékepiaci infrastruktarajat allitja Ukrajna
finanszirozasa mogé, mikdzben a toketorlesztés idozitését és forrasat levalasztja a piaci finanszirozasrol. A
befektetok felé az EU teljesiti a fizetési kotelezettségeket, mig Ukrajna esetében a toketdrlesztés
esedékessége bizonytalan, jovébeli eseményekhez kotott. A két elem elkiilonitése a konstrukcid alapvetd
eréssége, ugyanakkor a kockazatok egyik f6 forrasa is. (European Commission, 2026a; European
Parliament and Council, 2026; European Commission, 2026¢).

A nett6 EU-koltség szempontjabdl a legfontosabb megallapitas az, hogy az adossagszolgalat — kamat,
likviditaskezelés, kibocsatasi €s adminisztrativ koltségek — az EU-koltségvetésben jelentkezik. A
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tagallamok a terheket nem sajat allamadossagként, hanem az unids koltségvetés hozzajarulasi
mechanizmusain €s a specialis eszk6zok rendszerén keresztiil viselik. A ,,nem tagallami hitel” mindsités
jogilag helytall6, ugyanakkor a koltségvetési hatds a részt vevd tagallamok kozosségénél jelentkezik: a
kamatfizetések és a refinanszirozasi kotelezettségek terhei kozvetetten naluk csapodnak le (European
Commission, 2026b; European Parliament and Council, 2026).

Szakpolitikai szempontbol a program két iranyba mutat. Rovid tavon racionalis valasz Ukrajna rendkiviili
hatékonyabban tudja kezelni, mint Ukrajna. Hosszabb tavon a konstrukcio fenntarthatdosdga és politikai
legitimacioja attdl fiigg, hogy az EU milyen modon rendezi a 2028 utani koltségvetési keretet, atlathatod
modon szabdlyozza-e a finanszirozasi koltségek tAmogatdsanak éves odaitélését, valamint egyértelmiivé
teszi-e, hogy a tOketorlesztés elmaradasa esetén milyen végsd koltségvetési megoldas 1ép életbe. Ennek
hianyaban a hitel kdnnyen tartossa valo kozos fiskalis teherviseléssé alakulhat (European Parliament, 2026;
European Parliamentary Research Service, 2026; European Commission, 2026b).

Az elemzés megirasakor a legnagyobb problémat a hitelmegallapodas €s az ahhoz kapcsolodo egyetértési
megallapodas teljes szovegének hidnya jelenti. Emiatt nem ismert a kamattdmogatas mitkodésének részletes
mechanizmusa, a torlesztések pénzforgalmi utja, a biztositéki struktira pontos felépitése, valamint az sem,
hogy a Bizottsag a toke-visszaaramlasokat milyen elvek szerint hasznalja fel a lejaratok kezelésére. Ezek a
dokumentumok az alkotmanyos és fiskalis értékelés szempontjabol meghatarozo jelentdségliek, ezért a
jovobeli hivatalos kozzétételiik érdemben befolyasolhatja az elemzés kovetkeztetéseit.
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