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1. Bevezetés

Ezt a jelentést a koltségvetési rendelet’ 256. cikkében foglalt kdvetelményeknek megfeleléen
adjak ki, és a kdvetkez6kkel egylttesen értelmezend®:

e a2025. pénzugyi év unids kiltségvetési tervezetéhez csatolt XI. sz. munkadokumentum?, amely
részletes tdjékoztatdst nyujt az unids pénzligyi eszkozokrol és koltségvetési biztositékokrdl
(41. cikk (5) bekezdése szerinti jelentés)?, és

e az unids koltségvetés jovobeli pénzbedramlasainak és -kidramldsainak hosszu tavu
elérejelzésérdl szolo jelentés, amely a tervezett koltségvetési kiadasok figyelembevételével
elérejelzéseket ad az EU 2025 és 2029 kozotti idészakra vonatkozo, rendelkezésre allo
finanszirozasi képességérdl*.

E jelentés célja, hogy attekintést nyujtson az unids koltségvetés altal 2023. december 31-én viselt
fuggd kotelezettségek Osszegérél és Osszetételérdl, a tartalékképzéssel fedezett® és a
koltségvetési mozgastérbol fedezett fliggl kotelezettségekre is kiterjedéen. A fliggd
kotelezettségek olyan potencidlis pénziigyi kotelezettségek, amelyek meglévé kotelez6é erejl
kotelezettségvallalasokbdél vagy multbeli eseményekbdl erednek®. Az, hogy ezek a fiiggd
kotelezettségek ténylegesen eredményeznek-e lehivasokat az unios koltségvetésbél, és ha igen,
milyen mértékben, el6zetesen nem megjosolhaté jovébeli eseményektdl fligg.

2023 végén az unids koltségvetés kitettségei kozott tobb mint 255 milliard EUR (2022 végén
206 milliard EUR) 6sszegli fliggé kotelezettség szerepelt a tagallamoknak (221 milliard EUR) és
harmadik orszagoknak (34 milliard EUR) nyujtott kdlcsonokhoz kapcsoldéddan, valamint tébb mint
108 milliard EUR (2022 végén 106 milliard EUR) az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alap (ESBA)’, az
InvestEU®, a kiilsé hitelezési megbizatas®, az Eurdpai Fenntarthatd Fejlédési Alap (EFFA)™ és az
EFFA+!! keretében nyujtott kéltségvetési biztositékokhoz kapcsoldddan. A fliggd kotelezettségek
Osszegének emelked6 tendencidja lelassult: 2023-ban 16 %-kal nétt, szemben a 2022-ben
megfigyelt 40 %-os névekedéssel.

1 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU, Euratom) 2024/2509 rendelete (2024. szeptember 23.) az Unié altalanos
koltségvetésére alkalmazando pénziigyi szabalyokrol (atdolgozas) (HL L, 2024/2509, 2024.9.26.).

2 COM(2024) 300, 2024.6.19.

3 A koltségvetési rendelet 41. cikkének (5) bekezdése értelmében a koltségvetési biztositékok és a kozos tartalékalap
végrehajtasarol, valamint koltségvetési biztositékokbol és pénziigyi tdmogatasbol szarmazo fliggé kotelezettségek
fenntarthatésaganak értékelésérél készitett XI. sz. munkadokumentum.

4 COM(2024) 276 final, 2024.6.28.

5 Ebben a dokumentumban a ,tartalékképzés” kifejezés a koltségvetési rendelet és kiilondsen annak 214. cikke
értelmében szerepel. A 214. cikk (2) bekezdésében meghatarozottak szerint a tartalékfeltéltési ratanak fedeznie kell
a varhatdé nettd veszteségeket, valamint a varatlan veszteségekre képzett megfelelé biztonsagi puffert. Mas
kortlmények esetén (példaul szamviteli 6sszefliggésben) a tartalékképzés fogalma eltérd jelentéssel birhat.

A fliggé kotelezettségek kilon forrasat jelentik a ,jogi kockazatok”. Ezekre ez a jelentés nem tér ki.

7 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2015/1017 rendelete (2015. junius 25.) az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi
Alaprdl, az Eurépai Beruhdzasi Tanacsadoé Platformrol és a Beruhdzasi Projektek Eurdpai Portdljardl, valamint az
1291/2013/EU és az 1316/2013/EU rendelet médositasardl (HL L 169, 2015.7.1, 1. 0.).

8 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/523 rendelete az InvestEU program létrehozdsardl és az
(EU) 2015/1017 rendelet modositasardl (HL L 107., 2021.3.26., 30. o.).

S A Bizottsdg és az Eurdpai Beruhdzdsi Bank kozotti vonatkozd jogalkotasi aktusok és kapcsolddd
garanciamegallapodasok attekintése elérhetd itt: Az Eurdpai Unié 2021. pénzligyi évre vonatkozd altalanos
koltségvetésének végleges elfogadasa (EU, Euratom) 2021/417 - Ill. szakasz - Bizottsag, ,Az NDICI, az EINS, az IPA
Il és az MFA kuls6 cselekvési garancidja” cim( kiadasi kimutatas 14 20 03 02. jogciméhez fliz6tt megjegyzések (HL
L 93, 2021.3.17,959. 0.).

10 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1601 rendelete (2017. szeptember 26.) az Eurdpai Fenntarthatd
Fejlédési Alap (EFFA), az EFFA-garancia és az EFFA-garanciaalap létrehozasardl (HL L 249., 2017.9.27,, 1. o.).

11 Az EFFA+-t a Szomszédsagi, Fejlesztési és Nemzetkozi Egyittmiikodési Eszkoz (NDICI) — Globalis Eurépa rendelet
hozta létre. Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2021/947 rendelete (2021. junius 9.) a Szomszédsagi, Fejlesztési
és Nemzetkozi Egylttmikodési Eszkdz (Globalis Eurdpa) létrehozasardl, a 466/2014/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi hatarozat modositasarél és hatalyon kivil helyezésérdl, valamint az (EU) 2017/1601 eurdpai parlamenti és
tandcsi rendelet és a 480/2009/EK, Euratom tandcsi rendelet hatdlyon kivil helyezésérél (HL L 209., 2021.6.14,
1.0).



E novekedés nagy része a Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszk6z'? keretében a tagallamoknak
folydsitott tovabbi kdlcsénokbél, valamint az Ukrajnanak (a makroszintl pénziigyi tamogatas plusz
(MFA+) eszkozon keresztil)™ nyujtott rendkivili pénzlgyi tdmogatasbdl adadik.

A jelentés emellett mindségi és mennyiségi tényezdk alapjan, tobbek kdzott stresszteszteléssel
értékeli a fliggd kotelezettségek hosszu tavd fenntarthatésagat is. A fenntarthatdsag értékelése
a fligg6 kotelezettségek és a kovetkezék osszehasonlitasaval torténik:

e aBizottsag altal a tartalékképzéssel fedezett fliggd kiotelezettségekre, azaz a koltségvetési
biztositékokra és a harmadik orszagoknak nyujtott pénziigyi tdmogatasra felallitott kdzos
tartalékalap'* vonatkozé komponenseiben tartott tartalékok piaci értéke,

e asajat forrasok felsé hatdranak korlatai és a kéltségvetési mozgastérbdl fedezett fiiggo
kotelezettségekre rendelkezésre all6 mozgastér.

A 2023. év végi fenntarthatdsagi elemzés fé kdvetkeztetése az, hogy az unids koltségvetés
megfelelé forrasokkal rendelkezik ahhoz, hogy megbirkézzon a fliggé kotelezettségek tényleges
kotelezettséggé valasanak potencidlis lehetéségével:

e A koltségvetési biztositékokbdl és a harmadik orszagoknak nyujtott pénzligyi tdmogatasbadl
eredé fliggé kotelezettségek esetében a 2023 végén rendelkezésre allé tartalékképzés a
vonatkozo jogi keretek kovetelményeit figyelembe véve megfelel6*>.

e A meglévé jogi keret (azaz a sajat forrasokrol sz6lo hatarozat'® és a 2021-2027-es idészakra
vonatkozo tobbéves pénzligyi keretrél szdld rendelet!’) szerinti unids finanszirozasi képesség
2023 végén még rendkiviil kedvezétlen korilmények kdzott is elegendd a kiadasi programokkal
és a pénziigyi piacokkal (a tagallamoknak nyujtott pénziigyi tamogatasi programok és az MFA+
eszkoz keretében kibocsatott addssagokkal) kapcsolatban fenndlld unios kotelezettségek
fedezésére. Mas szdval, a koltségvetési mozgastér elég nagy ahhoz, hogy biztositsa az unids
pénzligyi rendszer szilardsagat és hitelképességét, még egy olyan szélsdéségesen negativ
forgatokonyv esetén is, amelyet a gazdasagi feltételek, a koltségvetési bevételek és a kiadasok
egyidejl kedvezétlen alakuldsa jellemez.

A fliggl kotelezettségekbdl eredd kockazatok kezelése és nyomon kdvetése egy olyan horizontalis
bizottsagi kereten keresztl torténik, amely kiterjedt intézkedéseket és biztositékokat tartalmaz a
Bizottsag szamara az unios koltségvetés fliggé kotelezettségekbdl eredd esetleges veszteségekkel
szembeni védelmére®®. A fliggd kotelezettségekkel foglalkozo iranyitdbizottsag (SCCL)® kdzponti
szerepet jatszik ebben a keretben. 2023-ban az SCCL négy alkalommal llésezett, hogy értékelje
tobbek kozott a Kozel-Kelettel és Ukrajnaval szembeni kitettségek volumenének és kockazati
profiljdnak alakuldsat. Ukrajna tekintetében az SCCL volt az Ukrajndval szembeni konkrét

12 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/241 rendelete (2021. februar 12.) a Helyredllitasi és Rezilienciaépitési

Eszkoz létrehozasardl (HL L 57.,2021.2.18, 17. o.).
13 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2022/2463 rendelete (2022. december 14.) az Ukrajna 2023. évi
tamogatasat célzé eszkoz (makroszintl pénziigyi tdmogatds plusz) létrehozasardl (HL L 322, 2022.12.16., 1. 0.).
A kozos tartalékalap részletes bemutatasahoz lasd az Eurdpai Parlamentnek és a Tandcsnak cimzett, a kozos
tartalékalap 2023. évi teljesitményérdl szo6lo bizottsagi jelentést (COM(2024) 180 final, 2024.6.25.) és az azt kisérd
bizottsagi szolgalati munkadokumentumot (SWD(2024) 161 final, 2024.6.25.).
15 Lasd a 41. cikk (5) bekezdése szerinti jelentés 3. szakaszat.
16 A Tandcs (EU, Euratom) 2020/2053 hatarozata (2020. december 14.) az Eurépai Unid sajat forrasainak rendszerérél
és a 2014/335/EU, Euratom hatarozat hatalyon kivil helyezésérél (HL L 424., 2020.12.15,, 1. 0.).
17" A Tanacs (EU, Euratom) 2020/2093 rendelete a 2021-2027-es idGszakra vonatkozo tébbéves pénziigyi keretrél (HL
L 4331,2020.12.22, 11. 0.).
Lasd: a Bizottsag jelentése az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak a pénzigyi eszkozokrél, a koltségvetési
biztositékokrdl, a pénziigyi tdmogatasrol és a fliggd kotelezettségekrél — 2020. december 31-i allapot, 3.2. és
4.2. Bekezdés, 2021. november 5., (COM(2021) 676 final).
A Bizottsag hatarozata (2020. julius 24.) a koltségvetési biztositékokbdl szarmazdé fliggd kotelezettségekkel
foglalkozd irdnyitébizottsag létrehozasardl, COM(2020) 5154 final. Ez a jelentés az emlitett hatdrozat 7. cikkében
emlitett valamennyi informaciét is tartalmazza.
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kotelezettségekre vonatkozd tartalékfeltoltési rata megfeleléségére vonatkozé fellilvizsgdlati
folyamat el6készitésének foruma (az MFA II. hatarozat® 13. cikkében meghatarozottak szerint).

Ez a jelentés a fliggd kotelezettségek harom kiilonbozé kategoridjat (koltségvetési biztositékok;
harmadik orszagoknak nyujtott, tartalékképzéssel fedezett hitelek; koltségvetési mozgastérbél
fedezett hitelek) térképezi fel, majd a vonatkozd koltségvetési fedezeti forrasok alapjan értékeli
azok fenntarthatdésagat.

2. A fiiggo kotelezettségek kiilonb6zo forrasainak
elemzése

2.1 Koltségvetési biztositékok

A koltségvetési biztositékok a kiilsé hitelezési megbizatds, az ESBA, EFFA, az InvestEU és az EFFA+
megbizatasa keretében kiilonbdz6 végrehajtd partnereknek nyujtott garanciak. Mindezen eszk6zok
keretében az EU biztositékot nyujt a végrehajtd partnereknek?! a finanszirozasi és beruhazasi
mUiveleteikbél (azaz hitel- vagy tékemliveleteikbdl) eredé esetleges veszteségek és koltségek??
eqgy részének fedezésére.

Az 6t garanciaprogram foldrajzi fokusza eltérd, ami befolydsolja az dltaluk viselt kockazatokat. Az
ESBA és az InvestEU az Europai Unidn belili beruhazasi hianyokat segit athidalni. A kiilsé hitelezési
megbizatas, az EFFA és az EFFA+ az Eurdpai Unid kiilsé politikainak részét képezik, és a harmadik
orszagokban megvaldsuld beruhazasokat tamogatjdk (a kilsé hitelezési megbizatds és az
EFFA+ 1. beruhdzasi kerete els6sorban az allami partnerekre dsszpontosit, mig az EFFA és az
EFFA+ nyilt architekturaja és 4. beruhazasi kerete féként maganml(iveleteket céloz meg).

a) Koltségvetési biztositékok az EU-n kiviili beruhdzasok tdmogatdsara

A legrégebbi koltségvetési biztositék a kiilsé hitelezési megbizatas keretében nyujtott
biztositék. Alapvet6 célja az Eurdpai Beruhazasi Bank (EBB) azon képességének javitasa, hogy az
EU-n kivlli, kockdzatosabb koérnyezetben finanszirozasi muveleteket hajtson végre olyan
terlleteken, mint a helyi maganszektor fejlesztése és a tdrsadalmi-gazdasagi infrastruktiura
fejlesztése.

2017-ben az EFFA-garancia célja a beruhazdsok tdmogatdsa és a finanszirozashoz vald
hozzaférés javitasa volt, elsésorban Afrikaban és a szomszédsagpolitikdban részt vevd
orszagokban, valamint ezen orszagok segitése az ENSZ fenntarthatd fejlédési céljainak
elérésében.

A kiilsé hitelezési megbizatas és az EFFA sikeres végrehajtasara épitve, a 2021-2027-es tébbéves
pénzligyi keretre vonatkozd integralt pénzigyi csomagként jott létre az EFFA+, amely

20 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/1628 hatdrozata (2022. szeptember 20.) az Ukrajnanak nydjtandd
rendkivili makroszintd pénzigyi tamogatasrdl, a koézos tartalékalap tagallami garancidk és a 466/2014/EU
hatdrozat alapjan garancidval fedezett, Ukrajndhoz kapcsolédd egyes pénziigyi kotelezettségekre vonatkozo egyedi
tartalékfeltoltési szabadlyok segitségével torténé megerdsitésérél, valamint az (EU) 2022/1201 hatdrozat
modositasardl.

21 2023-ban az EU a kilénb6z6 meglévé garanciaprogramok keretében biztositék formdjaban koéltségvetési
tamogatast nyujtott az EBB csoportnak és mas pénzlgyi intézményeknek (koztiik az EBRD-nek és a nemzeti
fejlesztési bankoknak).

22 Egyes esetekben a biztositék tovabbi tételeket, példaul finanszirozasi koltségeket és egyéb dijakat is

fedezhet.



finanszirozasi képességet biztosit a szubszaharai Afrika, Azsia, a csendes-6cedni térség, Latin-
Amerika, a karib-tengeri térség, valamint a szomszédsagpolitikaban és a bévitési folyamatban
részt vevl orszagok szamara olyan teriileteken, mint i. a tarsadalmi-gazdasagi egyenl6tlenségek
csokkentése; ii. a fenntarthatd és inkluziv ndvekedés; iii. az éghajlatvaltozashoz vald
alkalmazkodas és hatasainak enyhitése; iv. a kdrnyezetvédelem és -gazdalkodas; valamint v. a
munkahelyteremtés.

b) Koltségvetési biztositékok az EU-n beliili beruhazasok tamogatdsara

Az ESBA 2015-ben indult azzal a céllal, hogy a pénziigyi valsagot kdvetéen orvosolja a tartdsan
visszafogott maganberuhdzdsok problémajat az EU-ban. Formajat tekintve az unids
kéltségvetésbdl az EBB csoportnak nyujtott 26 milliard EUR 6sszeg(i koltségvetési biztositék,
amelyet az EBB 7,5 millidrd EUR 6sszeg( sajatforras-allokacidja egészit ki.

A 2021-2027-es id6szakra vonatkozd tébbéves pénziigyi keretben az InvestEU program egyesiti
a korabban az ESBA és tobb mas pénziligyi eszkdz keretében végzett tevékenységeket. A program
az EBB csoporttdl eltérd végrehajtod partnerek is hozzaférést biztosit az unidés garancidhoz, annak
25 %-a erejéig. Az InvestEU program célja, hogy a 2021-2027-es idészakban tovabbi lendiletet
adjon a gazdasdagi fellendlilést, a rezilienciat, a zold ndvekedést és a foglalkoztatast elémozditd
beruhdzasoknak. Ezt a célt a kdz- és maganfinanszirozasi forrasok mozgdsitasaval kivanja elérni
annak érdekében, hogy hosszu tavu finanszirozast és tdmogatdast nyujtsanak a vallalkozasoknak
és projekteknek, 6sszhangban az EU azon prioritasaival, amelyeket a jelenlegi kihivasokkal teli
gazdasagi és tarsadalmi kornyezetben tlizott ki.

Az ot koltségvetésibiztositék-program tobb szempontbdl is eltér, tobbek kozott a végrehajtds
szakaszai tekintetében. Mig az 1977-ben létrejott kiils6 hitelezési megbizatas hosszu multra tekint
vissza, az ESBA képzési idészaka 2022-ben ért véget, az EFFA képzési id6szaka pedig 2024-ben
fog véget émni. Ugyanakkor az InvestEU és az EFFA+ beruhazasi szakasza csak a kozelmultban
kezd6dott meg. Az ot koltségvetésibiztositék-program végrehajtasanak e kiilonbdz6 szakaszait az
alabbi tablazat tartalmazza, amelybdl kideriil, hogy a kiils6 hitelezési megbizatas szerinti garancia
teljes 6sszegét és az ESBA kozel teljes 6sszegét felhaszndlé miveleteket mar alairtak, és az ezen
eszkozok altal garantalt tamogatas nagy részét mar folydsitottak. Ezzel szemben az EFFA+ és az
InvestEU sokkal korabbi szakaszban van.

1. tablazat: A koltségvetési biztositékok aktudlis helyzete (2023. december 31-i &llapot)
(millié EUR)(*)

A partnerek altal aldirt | A partnerek altal alairt

A partnerekkel alairt, miiveletekhez miiveletekhez
rendelkezésre allé kapcsolédo, kapcsolédo,
biztositék rendelkezésre allé rendelkezésre allé és
biztositék folydsitott biztositék
ESBA 25591 23 635 21551
EFFA 1077 548 478
Az EBB
kiilsé
weo 27 729 27 729 19 856
hitelezési

megbizatasa



InvestEU 25767 6 592 1433
EFFA+ 28 115 7 660 634

Osszesen 108 279 66 164 43 952

(*) A partnerekkel aldirt biztositék a végrehajtd partnernek a biztositéki megdllapodds aldirdsa révén nydujtott
biztositék dsszegét jelenti. A partnerek dltal aldirt miveletekhez kapcsolodd biztositék magdban foglalja a
partnerek dltal a végsé kedvezményezettekkel/pénziigyi kézvetitékkel aldirt valamennyi mivelet biztositéki
Osszegét. Az aldirt és folydsitott mliveletekhez kapcsolédd biztositék a partner dltal a végsé
kedvezményezettnek/pénziigyi kézvetitéknek folydsitott miiveletek 6sszegét foglalia magdban.



A garanciaprogramok kdzotti egyéb jelentds kiilénbségeket az alabbi pontok foglaljak 6ssze:

A kiilsd hitelezési megbizatas kétféle terméket kindl (féként kozvetlen allami hitelezést és
korlatozott mértékben maganhitelezést is), és azt az EBB kizardlagos alapon mikddteti®>.

o Az ESBA két keretbdl all (infrastruktura és innovacid keret és kkv-keret, és mindegyik kereten
beldl kiilonboz6 termékeket alkalmaz), és egy kizardlagos végrehajté partnert, nevezetesen az
EBB csoportot is igénybe veszi.

e Az EFFA-t tiz partner hajtja végre, amelyek kiilonbdzd kockdzati szintli pénzligyi termékeket
alkalmaznak, és 6t kulcsfontossagu agazatba fektetnek be: a kisvallalkozasok finanszirozasa,
fenntarthatd energia és konnektivitas, helyi pénznemben torténé finanszirozas, digitalizacid,
valamint fenntarthaté varosok.

e Az Uj koltségvetési biztositékok, példaul az InvestEU és az EFFA+ a régebbi garanciak
tapasztalataira épultek, és a régebbi garancidkhoz hasonlo jellemzdkkel rendelkeznek.
Ugyanakkor mind az InvestEU, mind az EFFA+ nagyobb szamuvégrehajté partnerrel (,nyilt
architektura”) és viszonylag szélesebb termékvalasztékkal rendelkezik.

2.2 Harmadik orszagoknak nyujtott, tartalékképzéssel fedezett,
pénziigyi tamogatasként nyujtott kolcsonok

Az e fejezet ala tartozo fliggé kotelezettségek a makroszintii pénziigyi tamogatasi program
(MFA)** keretében nyujtott hitelek és a harmadik orszagoknak nyujtott Euratom-kélcsonok
formajaban nyujtott pénzigyi tdAmogatasbol erednek®.

A harmadik orszagoknak kétoldalu unids kolcsondk formajaban nyujtott pénzligyi tamogatast
foleg a fizetésimérleg-valsaggal kizdd, Union kivili orszagokat célzé makroszintll pénzlgyi
tamogatasi program keretében nyujtottak. 2023-ban 18,3 millidrd EUR 6sszegl Uj MFA-kolcson

folydsitasara kertlt sor®®. Ebbél az 6sszegbél 18 milliard EUR-t az Ukrajndnak nyujtott MFA+-
kolcsonok tettek ki, amelyeket a mozgastér fedez.

A harmadik orszagok allamainak nyujtott makroszintl pénziigyi tamogatason felil az ukran
atomenergia-programnak nyujtott 300 millié EUR &sszegl Euratom-kélcsonok még mindig nem
kerUltek folydsitasra.

25> A maganszektorbeli szervezetekkel szembeni kitettségek féként a gazdasagi reziliencia fokozasara iranyuld
kezdemeényezés 2,3 milliard EUR 6sszegli maganszektorbeli megbizatasahoz kapcsoldédnak (amelyet a 2014-2020-
as kulsé hitelezési megbizatas tamogat az eredeti 466/2014/EU hatdrozatot médosité (EU) 2018/412 hatdrozat
alapjan), valamint a kereskedelmi kitettségekre vonatkozo politikai kockazati garanciakhoz.

24 A fejl6d6 orszagok kézé nem tartozo, nem unids orszagoknak nyujtandé makroszint(i pénziigyi tdmogatds jogalapja
az Eurdpai Unié mUikodésérdl szolo szerzédés (EUMSZ) 212. cikke. Az EUMSZ 213. cikke alkalmazhato jogalapként,
ha a harmadik orszag slirgés pénzligyi tamogatast igényel.

2> Az Euratom-kolcsonkeret segiti a tagallamokat és a harmadik orszagokat az atomer6mlivekbe és a
nuklearistizemanyag-ciklushoz tartozd ipari létesitményekbe toérténé beruhdzasok finanszirozasaban. Lasd az
atomerémlvek finanszirozasdhoz valé hozzdjarulds céljabol nyujtott Euratom-kolcsondkre vonatkozo
szerzédéskotésnek a Bizottsag részére torténd engedélyezésérél szolo, 1977. marcius 29-i modositott és kiegészitett
77/270/Euratom tandcsi hatarozatot (HL L 88., 1977.4.6, 9. 0.).

%6 Ezek kozé tartozik az MFA+-eszkoz keretében Ukrajnanak nyujtott 18 millidrd EUR, a Jordanidnak nydjtott
makroszintl pénzlgyi tamogatas 200 millié EUR 6sszegli harmadik részlete, az eredetileg 2022-ben Moldovanak
nyujtott 120 millié EUR 6sszegli MFA-kélcsén masodik, 40 millié EUR 6sszegl részlete, valamint a Moldovanak
nyujtott, 2023-ban elfogadott 100 milli6 EUR 6sszegU kiegészitd hitel elsd, 50 millié EUR 6sszeq(i részlete. Tovabbi
részletekért, ideértve az egyes kedvezményezettek fennalld kélcsondllomanyait is, lasd a Bizottsag jelentését az
Eurdpai Parlamentnek és a Tandcsnak a harmadik orszagoknak nyujtott makroszint(i pénziigyi tdmogatds 2023. évi
végrehajtasardl (COM(2024) 240 final, 2024.6.10.), valamint az azt kisér6 bizottsagi szolgalati
munkadokumentumot (SWD(2024) 150 final, 2024.6.10).
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2. tablazat: Harmadik orszagoknak nyujtott kolcsonok dllomanya (2023. december 31-én)

(millié EUR)
-
kélcsonallomany kamat
MFA(* 15193 15 343
Euratom 300 1 301
Osszesen 15 493 151 15 644

(*) A (mozgastérbdl fedezett) MFA+-kblcsénok nélkul

A harmadik orszagoknak nyujtott kélcsonoket (az MFA+-kdlcsondk kivételével) hagyomanyosan
,back-to-back” hitelfelvételi mdveletekbdl finanszirozzak, azaz minden egyes kolcsént egy olyan
unios kotvénnyel finansziroznak, amely lejarata, kamatlaba és torlesztési (temterve tekintetében
teljes mértékben megfelel az unids kolcsénnek. Ez azt jelenti, hogy az unids kotvényekbe
befekteték csak az unids hitelkockazatnak vannak kitéve, a végsé kedvezmeényezett orszag
hitelkockazatanak nem. Az EU szamara ez fligg6 kotelezettség, mivel a kedvezményezett orszag
szerz8déses kotelezettsége, hogy biztositsa az unids kotvények visszafizetéséhez sziikséges
bevételt. Ezért az uniés addssag rendezéséhez elvben nem terveznek unids forraskiaramlast.

Arra az esetre azonban, ha a kedvezmeényezett orszag nem fizeti vissza a kapott kdlcson kamatat
vagy tékedsszegét, az EU koltségvetése céltartalékot képez ezekre a kdlcsondkre. Hagyomanyosan
a kolcsonok értékének 9 %-at a harmadik orszagoknak nyujtott MFA- vagy Euratom-kélcsondkre
képzett céltartalékként tartjak a kozos tartalékalap célzott részalapjaiban. Mivel viszonylag kicsi
annak a valdszinlisége, hogy két vagy tobb MFA-kdlcson egyidejlileg lesz veszteséges, a
céltartalékok Osszevonasa e diverzifikacids hatas révén erdsiti az unids koltségvetés
veszteségelnyeld képességét. Az ezekre a kolcsondkre vonatkozo tartalékképzés szintjét
részletesebben a 3.2. szakasz targyalja.

A 3. tablazatban feltiintetett visszafizetési 6sszegeket ezért a 2024-2029-es id6szakban a
céltartalékok terhére lehivhatd maximalis varhatd 6sszegeknek kell tekinteni.

3. tablazat: Az aktudlis programok keretében (2023. december 31-én) fennallo,
tartalékképzéssel fedezett kolcsonallomany (téke + kamat) 2024-2029-es idGszakra szold éves
torlesztési temterve

(millié EUR)
BN
dsszesen
2024
2025 1 261 262
2026 1 378 379
2027 51 410 461
2028 50 409 459
2029 0 1153 1153
Osszesen 104 3 488 3592



2.3 Koltségvetési mozgastérbol fedezett kolcsonok

Az e fejezet ala tartozo fiiggd kotelezettségek az unids tagallamoknak nyujtott hitelekbél
(azaz a fizetésimérleg-tamogatasi mechanizmus keretében nyujtott hitelekbél?’, az eurdpai
pénzligyi stabilizaciés mechanizmus keretében nyujtott hitelekb6l?®, az Euratom-kolcsonokbdl, a
SURE keretében nyujtott hitelekbél?®, valamint a Helyreallitdsi és Rezilienciaépitési Eszkoz
keretében a beruhazasok és reformok tamogatdsara nyujtott hitelekbdl) és a kdzelmultban
Ukrajnanak nyujtott hitelekbdl (18 milliard EUR MFA+-kélcson, 2024-tél pedig az Ukrajna-
eszkoz keretében nyujtott hitelek®) szarmaznak.

Az unids tagallamoknak nyujtott hitelekbdl és az Ukrajndnak a kdzelmultban nyujtott hitelekbél
eredé fliggd kotelezettségekhez nem kapcsolddik el6zetes tartalékképzés. Esetiikben biztositékot
az unids koltségvetési kereten bellil tovabbi ,sajat forrasok” tagallamoktol vald lehivasanak
lehet6sége nyujt (a sajat forrasok felsd hatardig, azaz a kéltségvetési mozgastér kihaszndlasaval).

Ez azt jelenti, hogy ha egy kedvezményezett nem tenne eleget az EU-val szemben fennalld
kotelezettségeinek, az EU — végs6 eszkdzként, és csak miutan kimeritette a meglévé koltségvetési
kereten beliili megoldasok keresésének minden egyéb lehetéségét — jogosult lenne arra, hogy
felhivja a tagallamokat, hogy ideiglenesen fedezetet nyujtson a széban forgd dsszegre. Az ilyen
lehivasokra a tobbéves pénziigyi keret fels6 hatdrait meghaladdan, de a sajat forrasok fels6
hatdranak teljes kori tiszteletben tartdsa mellett kertilne sor.

Hagyomanyosan ezeket a kélcsondket az unids tagallamoknak is a harmadik orszagoknak nyujtott
pénzligyi tdmogatdsnal haszndlt viszonossagi (,back-to-back”) alapon nyujtottak. Ezzel szemben
a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz keretében nyujtott hitelek, valamint az Ukrajna MFA+-
eszkoz (2024-t6l kezdédben pedig az Ukrajna-eszkdz) keretében nyujtott hitelek finanszirozasa az
egységes finanszirozasi megkdzelitésen keresztil torténik>:.

2023-ban a Bizottsag az EU nevében 6t olyan programot mUikodtetett, amelyek keretében a
tagdllamok szamra kélcsont folydsitott. Ezt az 6t programot az aldbbi 6t pont targyalja:

27 A Tanacs 332/2002/EK rendelete (2002. februdr 18.) a tagdllamok fizetési mérlegéhez kozéptavi pénzigyi
tadmogatasi mechanizmus eszkéz létrehozasardl (HL L 53., 2002.2.23,, 1. 0.).

28 A Tandcs 407/2010/EU rendelete (2010. majus 11.) eurépai pénzilgyi stabilizaciés mechanizmus létrehozasarol (HL
L 118,20105.12, 1. 0.). ATanacs (EU) 2015/1360 rendelete (2015. augusztus 4.) az eurdpai pénziigyi stabilizacids
mechanizmus létrehozasardl szolé 407/2010/EU rendelet mddositasardl (HL L 210, 2015.8.7,, 1. 0.).

22 A Tanacs (EU) 2020/672 rendelete (2020. majus 19.) a Covid19-vilagjarvany miatt felmerils szikséghelyzeti
munkanélkiliségi kockazatokat mérséklé ideiglenes tamogatast nyujté eurdpai eszkdz (SURE) létrehozasarol (HL
L 159, 2020.5.20, 1. 0.).

30 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2024/792 rendelete (2024. februdr 29.) az Ukrajna-eszkoz létrehozasardl. A
részleteket lasd az alabbi 1. keretes irdsban.

312022 végén az ugynevezett ,MFA+"-eszkoz elfogadasaval 6sszefliggésben, amelynek célja, hogy segitse Ukrajnat
rovid tavu finanszirozasi szikségletei egy részének fedezésében, az egységes finanszirozasi megkdzelitést
hatdroztdk meg az Osszes hitelfelvételi mlvelet - koztik az MFA-k - végrehajtdsdnak alapmodszereként. E
finanszirozasi stratégia keretében a Bizottsdag egységes markanévvel ellatott unios kotvényeket bocsat ki, és a
bevételt egy kozponti finanszirozasi alapba utalja, amelybél az EU kilénbozé szakpolitikai programjait
finanszirozzak. Az egységes finanszirozasi megkdzelités lényegében lehetévé teszi, hogy a tagallamoknak vagy
harmadik orszagoknak nyujtott hitelek folydsitasat teljes mértékben fliggetlenitsék az unids kotvények
kibocsatasatél. Az NGEU keretében a Bizottsag piaci kélcsont is felvesz a vissza nem téritendd tamogatas
finanszirozasara (beleértve a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz keretében nyujtott vissza nem téritendd
tamogatdsokat is). E hitelfelvételi mlveletek visszafizetését a jovbeni éves koltségvetések eldirdnyzataibol fedezik,
a tobbéves pénziigyi keretek felsé hatarain bellil, ezért az nem jelent fliggd kotelezettséget az EU szamadra. Az NGEU
hitelnyujtast szolgdlo forrasbevonasi tevékenységei (vagyis a Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz keretében
nyujtott kélcsonok finanszirozdsa) azonban Uj fliggé kotelezettségeket keletkeztetnek, ezért szerepelnek ebben a
jelentésben.



A fizetésimérleg-tamogatasi mechanizmust 2002-ben hoztdk létre azzal a céllal, hogy
segitséget nyujtson az eurodvezeten kivili azon unids orszagoknak, amelyek fizetésimérleg-
nehézségeket tapasztalnak vagy ilyen nehézségek kockazatanak vannak kitéve.

Az EFSM 2010-ben jott létre azzal a céllal, hogy pénziigyi tamogatast nyujtson azoknak az
unids tagallamoknak, amelyek altaluk nem befolyasolhatd rendkivili események miatt sulyos
pénziligyi nehézségekkel kiizdenek vagy ilyen nehézségek fenyegetik 6ket.

Az Euratom-kolcsonkeret.

A 2020 juniusaban elfogadott SURE program célja, hogy segitséget nyujtson a nemzeti
kdzkiadasok olyan hirtelen és nagymérték( novekedésének finanszirozasara, amely névekedés
a Covidl9-valsagra valaszintézkedésként kidolgozott nemzeti csokkentett munkaidds
foglalkoztatds és hasonlo intézkedések miatti kdvetkezett be. Mivel ezt a szlkséghelyzeti
eszkozt a sajat forrasok fels§ hataranak és a mozgastér novelésének hatalybalépése el6tt
hoztak létre, valamennyi tagallam vallalta, hogy a pénzligyi tdmogatas maximalis 6sszegének
25 %-dra visszavonhatatlan, feltétel nélkdli és azonnal lehivhatd biztositékot nyujt*2. Az egyes
tagallamok a biztositék teljes 6sszegéhez a teljes (a 2020. évi unids koltségvetésen alapuld)
teljes unids brutté nemzeti jovedelmen beldli részardanyuk mértékében jarulnak hozza.

A Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz a NextGenerationEU (NGEU) program (2020)**
kdzponti pillérének szamité ideiglenes eszkdéz az unidés tagdllamok reformjainak és
beruhdzasainak tamogatasara, amelynek végs6 célja a Covid19-vilagjarvanybdl valo kilabalas
elésegitése, valamint a zold és digitalis atallas tAmogatasa.

Az Eurdpai Unids Helyreallitasi Eszkdz keretében a Bizottsag olyan forrasokat von be, amelyeket
aztan a Helyreadllitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz a tagallami reformok és beruhazasok
finanszirozasara hasznal fel. A finanszirozas lehet hitel (visszafizetendd tamogatds) vagy vissza
nem téritendé tamogatas (nem visszafizetend6 tamogatas).

Az NGEU 2023 végén fennalld, 284 millidard EUR 6sszeg(i hiteldllomanydra a sajatforras-
hatdrozat 9. cikkének (4) bekezdése értelmében az unids koltségvetés nyujt biztositékot a sajat
forrdsok felsé hataranak az uniés bruttdé nemzeti jovedelem (GNI) 0,6 %-anak megfeleld
ideiglenes megemelése révén, amely kizardlag az NGEU kotelezettségeire fordithaté. Csak a
Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz keretében nyujtott kolcsonok keletkeztetnek filiggd
kotelezettségeket (ellentétben az annak keretében nyujtott vissza nem téritendd
tamogatdsokkal), ezért csak a Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz keretében nyujtott
kolcsonok szerepelnek ebben az elemzésben. Az elézéekben emlitett modon fontos
hangsulyozni, hogy a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz keretében nyujtott kolcsonok
finanszirozasa az egységes finanszirozasi megkozelitésen keresztil torténik.

4. tablazat: A koltségvetési mozgastérbdl fedezett kolcsénok allomanya (2023. december 31-

é

n) (millid EUR)

. F.e.nr'lallo a Felhalmozott kamat
kélcsonallomany

Fizetésimérleg-
tamogatasi
mechanizmus 200 1 201

32 Az Gsszes tagallam altal nydjtott biztositék mellett a SURE-rendelet szamos biztositékot iranyoz el a SURE miatti

fliggb kotelezettségekbdl eredd kockazat mérséklésére. Ezek kozé tartozik a harom legnagyobb kélcsonre vonatkozd
koncentracios hatarérték, amely a SURE keretében nyujtott maximalis 6sszeg 60 %-a, a legfeljebb 10 %-o0s éves
kitettség (vagyis az évente esedékes kifizetések nem haladhatjak meg a 10 milliard EUR-t), valamint a Bizottsag
azon lehetdsége, hogy sziikség esetén megujitsa a hitelfelvételeit.

33 A Tanacs (EU) 2020/2094 rendelete a Covid19-valsag utani helyreallitds tamogatdsara szolgalé Eurdpai Unids

Helyreallitasi Eszkoz létrehozasardl (HL L 433. 1., 2020.12.22,, 23. 0.).

10



Euratom 13 0 13

EFSM 42 800 411 43 211
SURE 98 355 104 98 459
Helyreallitasi és

Rezilienciaépitési

Eszkoz (kolcsonok) 79 240 349 79 589
MFA+ 18 000 270 18 270
Osszesen 238 608 1135 239 743
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Az alabbi 5. tablazat a tagallamoknak nyujtott pénziigyi tamogatas és az MFA+ eszkdz keretében
nyujtott unids hitelek valamennyi kedvezményezettje altal fizetendd éves torlesztérészletek teljes
0sszegét (téke + kamat) mutatja be.

Az egyes vizsgalt évekre vonatkozoan ezek az 6sszegek jelzik azt az elméleti maximalis kidramlast,
amelyet az uniods kéltségvetésnek a tagallamoknak nyujtott pénziigyi tamogatasbol és az MFA+-
kitettségekbdl eredé fliggd kotelezettségekkel kapcsolatban fedeznie kell. Az unids koltségvetés
azonban rendelkezik olyan koltségvetési forrasokkal, amelyekkel barmikor teljesiteni tudja a
kotvényei utani kifizetéseket, beleértve azt a szélséséges és példatlan helyzetet is, amikor egy
vagy tobb kedvezményezett egyidejlleg nem térleszti az EU-nak nyujtott hitelét.

5. tablazat: Az aktudlis programok keretében 2023. december 31-én fennalld, koltségvetési
mozgastérbdl fedezett kolcsonallomany 2024-2029-es iddszakra szold éves torlesztési
dtemterve (t6ke + kamat) (millio EUR)

RRF-
kolcson

*)

Osszes

program

2024 14 6 3317 327 918 419 5001
2025 0 206 3069 8 327 917 567 13 086
2026 0 0 6 857 8 327 917 566 16 667
2027 0 0 3531 327 917 566 5341
2028 0 0 2756 10327 919 567 14 569
2029 0 0 1790 8 464 917 567 11 738
S::ze 14 212 21320 36099 5505 3 252 66 402

(*) Az NGEU program keretében Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkdzbél nyujtott kdlcsonok kamatait
gorduld alapon, kilon mddszertan szerint kell kiszamitani (lasd a 2022. december 19-i C(2022)9701 final
bizottsagi végrehajtasi hatarozatot). E hitelek fent bemutatott éves kamatkoltsége ezért az aktudlis
finanszirozasi feltételeken alapuld becslés.

(**) Az (EU) 2022/2463 rendelet 17.cikkével Osszhangban az EU Ukrajna kérésére minden évben
kamattamogatdst nyujthat az MFA+-kélcsonokkel kapcsolatos kamatkoltségek fedezésére.

A 2023 végén fennalld teljes hitelallomanyt figyelembe véve, a 2028-2054-es id6szakban az
allandd sajat forrasok fels6 hatara alatti koltségvetési mozgastérbdl fedezett hitelekkel
kapcsolatos éves addssagszolgalat (t6ke + kamatok) atlagosan 5,4 milliard EUR-t tesz ki.
Ugyanebben az id6szakban a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdzbdl nyujtott, az ideiglenes
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sajat forrdsok fels6 hatdara alatti koltségvetési mozgdstérbdl fedezett hitelek atlagos éves
addssagszolgalata (t6ke + kamatok) 3,5 milliard EUR-t tesz ki.

2.4 A 2023 végi fiiggo kotelezettségek attekintése

2023 végén az unids koltségvetés kitettségei kozott osszesen 255 milliard EUR filiggd
kotelezettség szerepel a tagdllamoknak és harmadik orszagoknak nyujtott hitelekhez
kapcsoloddan, 108 milliard EUR pedig az ESBA, az InvestEU, a kiilsé hitelezési megbizatas, az
EFFA és az EFFA+ keretében nyujtott biztositékokhoz kapcsoldéddan. Az unids koltségvetés
legnagyobb kitettsége a tagallamokat célzd pénziigyi tamogatdsi programokbdl szarmazott.
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1. abra: Fliggd kotelezettségek forrasonkénti bontasa 2023. december 31-én

Tagallamoknak
nyUjtott pénziigyi
tamogatas

(mozgastér)
Ukrajnanak nyujtott

61%
pénzligyi tdmogatds
(mozgastér)

5%

Kéltségvetési
biztositékok
30% (*)

(*) A ,partnerekkel alairt, rendelkezésre alléd garancia” teljes 6sszege alapjan (lasd az 1. tablazatot).

A koltségvetési biztositékok és a pénzligyi tamogatasi programok ndvekvd jelentéségét az unids
szakpolitikak végrehajtasaban a 2021-2023-as idészakban tapasztalhato folyamatos emelkedd
tendencia mutatja. 2022 vége és 2023 vége kozott a teljes 6sszeg mérsékeltebben, 16 %-kal nétt,
szemben a 2021 vége és 2022 vége kozott megfigyelt 40 %-os névekedéssel.

2. abra: A flgg6 kotelezettségek forrds szerinti bontdasa a 2021-2023-as id6szakban
(milliard EUR)

240 221
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200 191
180 155
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80 60
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0 || -
Koltségvetési Tagallamoknak nyujtott Harmadik orszagoknak Ukrajnanak nyujtott
biztositékok pénzligyi tamogatas nyujtott pénziigyi pénziigyi tdmogatas
(mozgastér) tamogatds (MFA + (mozgastér)
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A 2022. év vége és a 2023. év vége kdzott a tagdllamoknak nyujtott hitelek mérsékelt ndvekedése
(+169%) volt tapasztalhatd, kilonosen a Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkéz keretében
folydsitott tovabbi hitelfolydsitasok miatt. A harmadik orszagoknak nyujtott pénzligyi tamogatds
tobb mint kétszeresére nétt, féként az Ukrajna pénzligyi tamogatasara irdnyuld rendkivili
erifeszitésekkel 6sszefliggésben, mikozben a koltségvetésibiztositék-programokbdl eredé fiiggd
kotelezettségek nagyrészt stabilak maradtak. A kéltségvetésibiztositék-programokbol eredé
kotelezettségeknek az InvestEU és az EFFA+ végrehajtasi szakaszanak kezdete miatti ndvekedését
szinte teljes mértékben ellensulyozta a kiilsé hitelezési megbizatasbdl eredé és az ESBA-
kitettségeknek a végsé kedvezmeényezettek altali névekvd visszafizetés miatti csokkenése.

Az EU fliggé kotelezettségei 2024 végéig varhatéan tovabb emelkednek a kovetkez6k
tekintetében: i. a harmadik orszagoknak (kiilondsen az Ukrajna-eszkdz keretében) nyujtott tovabbi
tamogatas; ii. a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkozbdl nyujtott kdlcséndk tovabbi folydsitasa;
és iii. tovabbi el6relépés a koltségvetésibiztositék-programok (az InvestEU, az EFFA+ és az
Ukrajna-eszkoz) végrehajtasa terén.

14



3. Az unios fliggo kotelezettségek
fenntarthatosaganak értékelése

3.1 Ertékelési keret

Anélkil, hogy az érintené az egyes pénzligyi kotelezettségek tartalékképzésének a kotelezettségek
teljes élettartama soran torténd értékelését, amely kotelezé a kotelezettségek felmerilésekor, a
koltségvetési rendelet 213. cikkének (3) bekezdése eléirja, hogy ,a kéltségvetési biztositékokbdl
vagy a pénzligyi tamogatdsokbdl szarmazd, a kéltségvetés dltal viselt fiiggd felel6sségvdllaldsokat
akkor kell fenntarthatdnak tekinteni, ha a tébb évre elbre jelzett alakuldsuk dsszeegyeztethetd a
tébbéves pénziigyi keretrél szdlé, az EUMSZ 312. cikkének (2) bekezdése szerinti rendeletben
régzitett korldtokkal, valamint az (EU, Euratom) 2020/2053 hatdrozat 3. cikkének (1) bekezdésében
foglalt, az éves kifizetési elGirdnyzatokra vonatkozo felsé hatdrral.” (vagyis a tobbéves pénziigyi
keret felsé hataraival és a sajat forrasok felsd hataraval).

Ez azt jelenti, hogy azoknak a forrasoknak, amelyeket az EU egy adott éven belil igénybe vehet a
jelenlegi tobbéves pénziigyi keretben (sajat forrasok felsé hatara), elegenddnek kell lennitk a
tobbéves pénzligyi keretbdl eredd kiadasok, valamint a felmerilé fliggé koételezettségek
finanszirozasara.

Kilonosen a koltségvetési biztositékokhoz és a harmadik orszagoknak nyujtott pénzlgyi
tamogatashoz tartozo, tartalékképzéssel fedezett fiiggo kotelezettségekhez kapcsolodd
kifizetéseket kell a létrehozott tartalékokbol és a tébbéves pénziigyi keretben eldiranyzott tovabbi
kifizetésekbél finanszirozni. E jelentés 3.2.szakasza ismerteti annak értékelését, hogy a
rendelkezésre allé tartalékok megfeleléek-e a koltségvetési biztositékokbdl és a harmadik
orszagoknak nyujtott pénzlgyi tamogatasbdl ereddé varhatd kifizetések teljesitéséhez a
kotelezettségek 2023 végi allapota szerint.

Az unidés tagdllamoknak és Ukrajnanak nyujtott, koltségvetési mozgastérbol fedezett
pénziigyi tamogatasbol eredd, felmerilé fliggd kotelezettségekhez kapcsolodd kifizetések
tovabbi sajat forrasok lehivasaval finanszirozhatdk a sajatforras-hatarozatban megallapitott felsé
hatarig. A koltségvetési mozgastér (azaz a sajat forrasok felsd hatdra és az unids koltségvetési
kiadasok finanszirozasahoz sziikséges sajat forrdsok kozotti kilonbség) az EU azon pénzlgyi
kapacitasat jelenti, amellyel fedezni tudja a koltségvetési mozgastérbdl fedezett pénziigyi
tamogatasbol eredd fliggé kotelezettségek tényleges kotelezettséggé valasahoz kapcsolddo
tovabbi kiaramlasokat. A fliggd kotelezettségek ezen halmazanak értékelési keretét a 2021. évi
jelentés®* a koltségvetési rendelet 250. cikke alapjan részletesen ismertette. A koltségvetési
mozgastérbdl fedezett fliggé kotelezettségek 2023 végén fennallé allomanyara vonatkozé
fenntarthatdsagi értékelés eredményeit az aldbbi 3.3. szakasz mutatja be. A 2020. évi sajatforras-
hatarozat ideiglenesen megemeli a sajat forrdsok felsé hatarat annak érdekében, hogy fedezze
az NGEU végrehajtasa soran felmerild kotelezettségeket, beleértve a Helyreadllitasi és
Rezilienciaépitési Eszkdz keretében a tagallamoknak nyujtott kdlcsonokboél eredd, koltségvetési
mozgastérbdl fedezett fliggb kotelezettségeket is.

3.2 A tartalékképzéssel fedezett fiiggé kotelezettségek
fenntarthatéosaganak értékelése

a) 2023 végén rendelkezésre allo tartalékképzés

A koltségvetési biztositékokbol és a harmadik orszagoknak nyujtott pénziigyi tdmogatasbol eredd
flgg6 kotelezettségekre az unids koltségvetés tartalékot képez az egyes instrumentumok varhato
veszteségeinek oOvatos értékelése alapjan, amelyet kiegészit egy (a varatlan veszteségek

34 COM(2021) 676 final, 2021.11.5.
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fedezésére szolgdlo) tovabbi biztonsagi pufferrel. A kézds tartalékalap részalapjaiban vannak azok
a tartalékok, amelyek védik az unids koltségvetést a koltségvetési biztositékokbdl és a harmadik
orszagoknak nyujtott pénziigyi tdmogatasbol eredd esetleges veszteségekkel szemben. 2023.
december 31-én a kézos tartalékalap 16 részalapbdl allt (ebbél 13 teljes mértékben mikdddképes
volt és forrasokat tartalmazott): az 6sszes folyamatban lévd garanciaprogram részalapjaibol, a
kils§ fellépésekre vonatkozd garanciaalap (GFEA) részalapjabdl (amely a korabban a kilsé
hitelezési megbizatas keretében nyujtott, valamint a korabbi Euratom- és az MFA-kolcsonoket
fedezi), tovabba a 2020 utani MFA- és Euratom-kdlcsonok részalapjaibol.

Ezen bellil az MFA- és az Euratom-kdlcsonoket a kdzos tartalékalap kilonbdzd részalapjai fedezik:

e akorabbrél megmaradt kitettségeket (7,9 milliard EUR 6sszegli MFA-kélcsont és 300 millié EUR
0sszegl Euratom-kolcsént) a kiilsd fellépésekre vonatkozd garanciaalap részalapja fedezi,

e a2022-ben és 2023-ban lekotott Uj MFA-kdlcsonok (1,4 milliard EUR), beleértve az Ukrajnanak
nyujtott stirgésségi MFA-koélcsént is, a 2020 utani MFA részalapjaban szerepelnek,

e az Ukrajnanak nyujtott 6 milliard EUR &sszegU rendkiviili MFA-kélcsondk (rendkivili MFA I. és
MFA 11.) egy Ujonnan létrehozott kiilon részalapba tartoznak, mivel ezek a kdlcsondk kiegészité
kockazati fedezetet élveznek (azaz az Ukrajnanak nyujtott rendkiviili MFA-hitelcsomag esetében
70 %-os fedezeti arany sziikséges: 9 % befizetett céltartalék az unids koltségvetésbél és 61 %
lehivhaté tagdllami garancia).

2023. december 31-én a kozos tartalékalap nettd eszkdzeinek piaci értéke 18,8 milliard EUR volt,
szemben a 2022. végi 14,39 milliard EUR-val®>. A tobbéves pénziigyi keret fennmarado éveire
vonatkozodan a Bizottsag mar tovabbi céltartalékokat rendelt a kozos tartalékalaphoz (kiilondsen
az InvestEU-hoz, az EFFA+-hoz és az Ukrajna-eszkoz 2. pillére kapcsan), ami a kézos tartalékalap
tovabbi novekedését eredményezi.

Eszkozkezelési iranymutatasainak megfeleléen a kozos tartalékalap likvid, diverzifikalt portfoliot
tart fenn, amely elsésorban magas mindsitésti addssaginstrumentumokba, példaul kormanyok,
szupranacionalis szervezetek, allami Ggynokségek és vallalatok altal kibocsatott kotvényekbe
fektet be azzal a céllal, hogy a befektetési id6tavon megdrizze a tékét. A kdzos tartalékalap
portfolidja az év végén jol diverzifikalt a figyelembe vehet6é rogzitett kamatozasu eszkozok
kilonb6zo kategoriai kozott, beleértve a nem eurdban (USD) denominalt értékpapirokkal, a tézsdén
kereskedett alapokkal (ETF-ek), valamint a pénzeszkozokkel vagy pénzeszkéz-egyenértékesekkel
szembeni korlatozott kitettséget.

2023-ban a kozos tartalékalap + 5,21 %-os éves hozamot ért el, ami nagyjabdl 6sszhangban van
portfolié referenciaértékével (+ 5,40 9%)3®.

b) A koltségvetési biztositékok fenntarthatésaganak értékelése

El6zetes megjegyzéskeént elmondhatd, hogy az unids koltségvetési biztositékok jelentésen eltérnek
egymastol a szakpolitikai célkitlizések, a kockazatmegosztasi strukturak és az alapul szolgald
mlveletek kockazati profilja tekintetében. Ez pedig a kiilonb6z6 programok esetében eltérd
tartalékfeltoltési ratahoz vezethet, amely a teljes élettartamra vetitett kockaztatott értéken
(VaR)*” alapul, ami egy bizonyos (elére meghatarozott) megbizhatdsagi szint mellett biztositja a
potencidlis veszteségek megfelel6 fedezetét. Annak ellenére, hogy egyes esetekben a 2023 végén
rendelkezésre allé tartalékallomany bizonyos mértékben elmaradt az alkalmazandé
megbizhatdsagi szinthez tartozéd VaR értékétdl, a tartalékképzés megfeleléségére vonatkozd

35 2023-ban a kozos tartalékalap 3,53 milliard EUR 6sszegU nettd hozzajarulasban részesiilt az unids kéltségvetésbal,
illetve a részt vevd tagdllamok és EFTA-orszagok hozzajaruldsaibol.

36 Tovabbi informacidkért lasd: A Bizottsdg jelentése az Eurdpai Parlamentnek és a Tandcsnak a kézos tartalékalap
2023. évi teljesitményérdél.

37 A kockaztatott érték a portfdlidveszteség azon szintje, amelynek bekdvetkezése statisztikailag, egy bizonyos
idétavon, bizonyos megbizhatdsagi szint mellett nem varhaté. A belsé programok (ESBA, InvestEU) 95 %-os és a
kiils6 programok (EFFA, EFFA+) 90 %-o0s megbizhat6sdgi szintje olyan tényezdket vesz figyelembe, mint a kiilénbdz6
szakpolitikai célkitlizések, valamint a vonatkozo keretek.
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kovetkeztetést tobb elem tamasztja ald, tobbek kozott a biztositék életciklus-szakasza (teljes
egészében megképzett vagy részlegesen megképzett), valamint az adott koltségvetési
biztositékokra vonatkozé egyedi tartalékképzési szabalyok (példaul a kiilsé hitelezési megbizatas
esetében).

A 2023. december 31-én az élettartam soran felmerild netto hitelezési veszteségre vonatkozdan
rendelkezésre all6 adatokbdl az alabbi kovetkeztetések vonhatdk le az ezen a napon érvényben
lévo koltségvetési biztositékokkal kapcsolatban:

e Az ESBA esetében az ,infrastruktira és innovacid” keret hitelmUiveleteinek hitelkockazati
modelljén®® valamint az ,infrastruktura és innovacio” és a kkv-k keret sajat tékéjére és a kkv-
keret hiteltermékeire vonatkozd szakértéi véleményen alapuld kockdzatelemzés eredményei
7,4 milliard EUR élettartamra vetitett VaR-tsszeget jeleznek 95 %-0s megbizhatésagi szinten.
Ezt a VaR-t teljes mértékben fedezik a jelenleg rendelkezésre allo 9,2 milliard EUR &sszeql
ESBA-céltartalékok *.

e Az EFFA esetében a kockazatelemzés eredményei 700,7 millié EUR élettartamra vetitett VaR-
0sszeget jeleznek 90 %-0s megbizhatdsagi szinten. Ezt az 6sszeget teljes mértékben fedezi az
EFFA kozos tartalékalapja részalapjanak 2023 végi piaci értéke (765 millié EUR).

e AKkiilsé hitelezési megbizatas tobb megbizatdsa soran némileg romlottak a f6 hitelkockazati
mutatdk, ami részben annak tudhatd be, hogy kiilsé hitelezési megbizatds 2,3 milliard EUR
érték( Ukrajnaval szembeni kitettséggel rendelkezik®. A kockazatelemzés eredményei
3,2 milliard EUR élettartamra vetitett VaR-6sszeget jeleznek 90 %-o0s megbizhatdsagi szinten
a biztositék teljes futamideje alatt, amely meghaladja a kozos tartalékalap részalapjanak
megfelelé aranyos feltoltését (2,3 milliard EUR). E tekintetben hangsulyozni kell, hogy a kiilsé
hitelezési megbizatds egy régi eszkdz, amelyhez nem tartozik elére meghatdrozott
megbizhatdsagi szint, és amely az optimalistél elmaradoé vagy azt meghalado tartalékfeltoltés
tekintetében sajatos szabalyokat kovet. A kiilsé fellépésekre vonatkozo garanciaalap
részalapjat (amelyben a kilsé hitelezési megbizatds taldlhatd) évente ki kell egésziteni abban
az esetben, ha a tartalékképzés a folydsitott, biztositékkal fedezett dllomany 9 %-a ala csékken.
A kils6 hitelezési megbizatds hosszu futamiddvel rendelkez6, amortizalodo hitelekbdl all,
amelyeknél a veszteségek megjelenése dltaldban nem hirtelen torténik.

e Az InvestEU és az EFFA+ esetében, mivel a programok felfuttatasa még mindig korai
szakaszban van, és az els6 mlveleteket 2022-ben irtak ald, korai lenne kovetkeztetéseket
levonni a céltartalékképzés megfeleléségérdl.

c) A harmadik orszagoknak nyujtott, tartalékképzéssel fedezett kolcsondk fenntarthatdsagi
értékelése

A harmadik orszagoknak nyujtott MFA-kolcsonok fennalld portfélidja a kdvetkezék valtozatos
kdrének nyujtott hiteleket foglalja magdban: i. unids tagjeldlt és potencidlis tagjeldlt orszagok; ii.
az europai szomszédsagpolitika altal érintett orszagok és terliletek; valamint iii. a regionalis
stabilitasban meghatdarozd szerepet jatszo és az Unid szamara stratégiai jelentéséggel biro, ahhoz
politikailag, gazdasagilag és foldrajzilag is kdzel allé egyéb harmadik orszagok.

Az alabbi harom pontban kifejtett megfontolasok alatamasztjak, hogy az MFA-kdlcséndkre
vonatkozo altalanos 9 %-os tartalékfeltoltési rata tovabbra is megfeleld.

%8 A kockazatértékelés részleteit lasd a 41. cikk (5) bekezdése szerinti jelentésben.

39 Ajelenlegi ESBA-felt6ltés 859 millio EUR-val meghaladja a jogszabdalyban eléirt céltartalékokat (a partnerekkel aldirt
telies garancia 6sszegének 35 %-a). Ezt a tobbletet a kozszektor-hitelezési eszkdoz és az InvestEU-rendelet
rendelkezéseivel 6sszhangban a kdzszektor-hitelezési eszkdz finanszirozasara és az InvestEU feltdltésére fogjak
forditani.

Tovabbi 1,3 milliard EUR 6sszegy, a kilsd hitelezési megbizatas keretében nyujtott, mddositott rendeltetésd hitel
folydsitasara is sor kertilt. Ezekre 70 %-os tartalékfeltoltési rata vonatkozik, és azokat egy kilén erre a célra szolgald
részalap fedezi (lasd az alabbi 1. keretes irast).

40
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e A makroszintd pénzligyi tamogatas kedvezményezettjeinek gazdasagi helyzete (figyelembe
véve az olyan tényezdket, mint az egy fére jutd GDP, a gazdasag relativ érettsége, az unids
gazdasaghoz vald kozelség stb.).

e Az MFA-kodlcsondk feltételei terén elért kielégité eredmény az IMF-program végrehajtasa soran,
ami biztositja a harmadik orszag pénziigyi életképességébe vetett bizalmat és az unids forrasok
teljes visszafizetését.

e Az MFA-kedvezményezettek gazdasdagi helyzetének és a partnerorszagokban bekdvetkezett
kozelmultbeli makrogazdasagi fejleményeknek az értékelése, amely azt mutatja, hogy 2023-
ban a legtdobb orszag a Covidl9 utani stabil fellendiilésrél szamolt be. Oroszorszag Ukrajna
elleni agresszids haboruja azonban novelte a gazdasagi bizonytalansagot, sulyosbitotta az
energiavalsagot, és hozzajarult a régidban kialakult magas élelmiszer- és energiainflaciéhoz. A
kozel-keleti kedvezmeényezettek geopolitikai kilatasai tovabb romlottak a Gazai dvezetben a
2023. oktdberi Hamasz terrortdamadas utan kialakult konfliktust kdvetéen, bar a régiét érinté
gazdasagi hatas (a kereskedelem, a turizmus és a fogyasztas révén) egyelére dsszességében
korlatozott.

A likviditasi kockazatot illetéen azt is szem elétt kell tartani, hogy az MFA-koélcsondk, a lejaratok
és a kedvezmeényezettektdl szarmazd torlesztések jelenlegi szerkezete jol eloszlik a jelenlegi és a
késébbi tobbéves pénzligyi keretek kozott, ami csokkenti az unids koltségvetés kitettségének
nagysagrendjét késedelem vagy nemteljesités esetén.

1. keretes iras: Az Ukrajnanak nyujtott uniés pénziigyi tamogatasbél eredé unids
fiiggo kotelezettségek — Fobb fejlemények 2024-ben

Az Ukrajna elleni 2022. évi orosz invazié 6ta az EU kovetkezetesen erételjes politikai,
gazdasagi, katonai, pénzlgyi és humanitarius tdmogatast nyujtott Ukrajnanak. A meglévé
programok keretében Ukrajnaval szemben 2024. junius 30-an fennalldé kdzvetlen és kdzvetett
kitettségek (t6ke) teljes korét az alabbi 6. tablazat tartalmazza.

A 2024-2027-es idészakban Ukrajnanak nyujtandd pénzligyi tamogatas f6 eszkdze az
Ukrajna-eszkoz, amely a 2024-2027-es id6szakban &sszesen 50 milliard EUR-ig terjedd
kapacitassal rendelkezik. A tamogatast kolcsonok, vissza nem téritendé tamogatasok és
garancidk formajaban nyujtjak az alabbiakban ismertetett harom pillér alapjan.

e 1. pillér (Ukrajna tdmogatdsa az ukran terven keresztil): ez a pillér osszesen
38,27 milliard EUR 6sszeqgli pénziligyi tdmogatast jelent Ukrajnanak, amely vissza nem
téritendd tamogatasokat (5,27 milliard EUR) és kolcsonoket (33 milliard EUR) egyarant
magaban foglal. Az Ukrajna-eszkdz keretében folydsitott kdlcsonoket — az MFA+-csomag
keretében nyujtott hitelekhez hasonléan - hitelfelvétel Utjan finanszirozzak, és azokat a
,mozgastér” fedezi.

e 2. pillér (Ukrajna szamara fenntartott beruhazasi keret): ennek a kozel 7 milliard EUR
0sszegll unios koltségvetési eldiranyzattal rendelkezd pillérnek az a célja, hogy allami és
maganberuhdzasokat vonzzon be és mozgdsitson Ukrajna helyredllitdsa és ujjaépitése
érdekében. A 2. pillér végrehajtasa érdekében létrehoztak a 7,8 milliard EUR dsszegll és
70 %-os tartalékfeltoltési rataval rendelkezé Ukrajna-garanciat (és 1,51 milliard EUR all
rendelkezésre vegyes finanszirozasra).

e 3. pillér (4,6 milliard EUR vissza nem téritendé tamogatas): ez a pillér tobbek kdzott fedezi
a rendkivili MFA-kélcsénokhdz és az |. pillér keretében nyujtott hitelekhez nyujtott
kamattamogatast.

Tekintettel a kamattamogatdsra és a hosszu, 35 éves futamiddre, valamint a 10 éves
téketorlesztési moratériumra, az Ukrajna-eszkdz kolcsoneit nagymeértékl engedmeényekkel
nyujtjak. Ez csokkenti az Ukrajna allamhaztartdasara nehezedd éves terheket, ugyanakkor
minimalisra csokkenti az unidos koltségvetést érinté kockazatokat is. 2024 els6é felében
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osszesen 7,9 milliard EUR &sszegben folydsitottak hitelt az Ukrajna-eszkdz keretében
(marciusban 4,5 milliard EUR-t, aprilisban 1,5 milliard EUR-t, juniusban pedig 1,9 millidrd EUR-
t). Emellett 2024 els6é felében az Ukrajna-garancia keretében osszesen 940 millié EUR
értékben irtak ala biztositéki megallapodasokat az ukrajnai mlveletek tamogatasara.

Az Ukrajndanak 2023 dta nyujtott hitelekbdl eredé fliggd kotelezettségek koltségvetési
fedezetét a koltségvetési mozgastér biztositjia (ezt a kovetkezd szakasz targyalja). Az
Ukrajnanak 2022 végén nyujtott hitelek (6 milliard EUR &sszegl makroszintd pénziigyi
tamogatds és a kiils6é hitelezési megbizatas keretében nyujtott, 1,59 milliard EUR &sszeq(,
modositott rendeltetésti hitel) 70 %-os koltségvetési fedezettel rendelkeznek*. Az MFA Il
hatarozat 13. cikkével 6sszhangban a Bizottsag a 41. cikk (5) bekezdése szerinti jelentéssel
osszefliggésben 2024. junius végén felllvizsgalta a 70 %-os tartalékfeltoltési rata
megfeleléségét, és arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a vizsgalt idészakra vonatkozéan nem
all rendelkezésre elegendd Uj, tartds és érdemi elem, amely indokolna a 70 %:-os feltdltési
rata mddositasat.

Ez a kovetkeztetés a 2023 végén fennallo kockazatok mindségi és mennyiségi értékelésén

alapult*?. Az IMF legutobbi értékelése megerdsiti, hogy e feltdltési szint fenntartasa prudens
megkozelités* .

6. tablazat: A meglévé programok keretében Ukrajnaval szemben fennallo kozvetlen és kozvetett
kitettségek (téke) (2024. junius 30-an) (millié EUR)

Kozvetlen kitettségek Koltségvetési fedezet

K.c.JraI:.J.br.gl megmaradt ~ MFA- 3810 99
kolcsondk

41 Mig a kulsé hitelezési megbizatas keretében nyujtott, médositott rendeltetés(i kélcsonok esetében a fedezet az unids
koltségvetésbdl finanszirozott befizetett tartalékképzés formajat olti, a rendkivili makroszintli pénzlgyi tdmogatds
esetében ugyanez a hatds azaltal valdsul meg, hogy a befizetett 9 9%-os tartalékfeltoltési ratat kiegészitik a
tagallamoktol lehivhatd garancidkkal, amelyek a hitelkitettségek legfeljebb 61 %-at kitevé masodik veszteségviseld
rész fedezésére szolgalnak.

42 Szamos kockazati mutaté mellett a mindségi értékelésnél figyelembe vett elemek a kdvetkezdék voltak: i. az IMF
2024 marciusaban kbzzétett harmadik fellilvizsgalata a kibdvitett finanszirozasi eszkdz keretében kotott kibdvitett
megallapodasrdl; ii. az EU ukran eszkdzének elfogaddsa és muikodésbe léptetése; és iii. az Egyesiilt Allamok 2024.
majusi tamogatasi csomagja. Az IMF vegyes képet festett kiiléndsen az orszag akkori pénzligyi és makrogazdasagi
helyzetérél. Pozitivumként az IMF hangsulyozta, hogy a gazdasag 2023-ban a vartnal reziliensebb volt, viszonylag
erbteljes novekedéssel, folyamatos dezinflaciéval és jé devizatartalék-adatokkal. Negativumként az IMF arra
figyelmeztetett, hogy 2024-ben ismét megjelennek a kedvezétlen hatasok, és a névekedés varhatéan 3-4 %-ra
mérséklédik a zajlé haboruval kapcsolatos bizonytalansag és a munkaerd-kinalat sz(ikdssége miatt, ami tébbek
kozott a varhatd mozgositasbdl adddik. Az IMF véleménye szerint a kilatasok tovabbra is kivételesen magas lefelé
mutatd kockazatoknak vannak kitéve, amelyek a haboruval kapcsolatos tényezékbdl, a kilsé finanszirozas
lehetséges hidnyossdgaibol és a sokkok bekdvetkezése esetén végrehajtandd szakpolitikdk tarsadalmi-gazdasdgi
hatasaibol erednek.

4 A kibGvitett finanszirozasi eszkdz keretében kotott kibbvitett megallapodas IMF altali negyedik fellilvizsgalata
megallapitotta, hogy mig az ukran gazdasag 2024 els6 negyedévében a vartnal reziliensebb volt, 2024 hatralevé
részére és 2025-re vonatkozo kilatasok a harmadik felllvizsgdlat 6ta romlottak, nagyrészt az ukran
energiainfrastruktura elleni pusztitdé tdmadasok és az Ukrajna elleni orosz haboru id6étartamaval kapcsolatos
bizonytalansag miatt.

Lasd: Ukrajna:A kibdvitett finanszirozasi eszkdz keretében kotott kibdvitett megdllapodas negyedik felllvizsgdlata,
egy teljesitménykritérium mddositdsara iranyuld kérelem és a finanszirozasi biztositékok felllvizsgalata -
sajtokozlemeény; szolgdlati jelentés;és az Ukrajndval foglalkozé tigyvezetd igazgatd nyilatkozata (imf.org).

44 2024. augusztus végén az ukran kormany bejelentette a kereskedelmikotvény-tulajdonosokkal a tébb mint
20 milliard USD 6sszeqU kiilsé addssag atitemezésérdl folytatott targyaldsok sikeres lezarasat.

Lasd:
https://mof.gov.ua/en/news/ukraine_announces_successful_bondholders_vote_in_favor_of_debt_restructuring-
4761.
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https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207.
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207.
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207.
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207.

Korabbrél megmaradt Euratom-

kélcsonok 300 9 %
Stirg8sségi MFA 1200 9%
Rendkivdli MFA I. + II. 6000 Srhirer J;?rglr:iin;;
MFA+ 18 000 Mozgdstér
Ukrajna-eszkoz - I. pillér 7 890 Mozgdstér
Osszesen 37 200

A kiils6 hitelezési megbizatas
keretében 2022 februarja el6tt 1708 9 %
folyositott kolcsonok

Az EBB elsé csomagja a kiilsé

o)
hitelezési megbizatas keretében 668 9 %
Az EBB masodik csomagja a kiilsé o
hitelezési megbizatas keretében 1338 70 %
EBRD-kolcséndk az EFFA keretében 103 50 %
Ukrajna-garancia 940 70 %
Osszesen 4757

3.3 A koltségvetési mozgastérbol fedezett fiiggo kotelezettségek
fenntarthatésaganak értékelése

Annak értékelése, hogy az unids koltségvetés képes-e megfeleléen kezelni azt a helyzetet, amikor
a koltségvetési mozgastérbdl fedezett fliggd kotelezettségek miatti kitettség ténylegesseé valik, a
3.1. bekezdésben emlitett keret alkalmazasaval torténik.

Ami az NGEU-kotelezettségeket illeti, a sajat forrasok felsé hatdra kizarélag az e kibocsatasokra
vonatkozo biztositéknyujtas érdekében emelkedett (EU GNI 0,6 %). Ez biztositja, hogy az EU
rendelkezzen a tagallamoknak a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz keretében nyujtott
vissza nem téritendd tamogatasok és kélcsonok finanszirozasara kibocsatott addssag kamatainak
és tékedsszegének visszafizetéséhez sziikséges eszkdzokkel. Mivel a vissza nem téritendd
tamogatdsokat finanszirozd addssag visszafizetése a jovobeli éves koltségvetésben szerepld
0sszegekbdl torténik, fliggé kotelezettségnek csak a Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz
keretében nyujtott kdlcsondk mindsiilnek.

A mozgastér kiszamitasa ezért az NGEU 6sszes kotelezettségének figyelembevételével torténik,
ugyanakkor az ebben a szakaszban bemutatott érzékenységi elemzés a koltségvetési rendelet
213. cikkének (3) bekezdésében foglalt kdvetelményekkel 0Osszhangban kifejezetten a
Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkozkeretében nyujtott kolcsonokbdl eredd fliggd
kotelezettségek esedékessé valasara 6sszpontosit.

Az els6 |épés egy olyan kdzponti forgatékonyv (alapforgatokodnyv) kidolgozasa, amely megfelel az
unids kiadasok és pénziigyi kapacitas kovetkez6 években varhatd alakuldasanak. A 2027-ig tartd
idészak tekintetében ez Osszhangban van a 2025. évi koltségvetési tervezettel és az unids
koltségvetés jovébeli be- és kiaramldsaira vonatkozé hosszu tavu elérejelzéssel.

A 2028-2029-es évre vonatkozéan egyszer(i extrapolaciét alkalmazunk, amely a 2021-2027-es
idészak atlagos éves kifizetéseinek az unidés GNI novekedési (temével megndvelt értékét veszi
alapul. Ez csak mechanikus extrapoldcio, amelynek célja, hogy ebben a jelentésben kelléen hosszu
elemzési idéhorizontot biztositson. Nem tekinthetd ugy, hogy barmilyen mddon érintené a 2027
utani idészakra vonatkozé tobbéves pénzligyi keretre vonatkozé javaslatot. Ezek az extrapolacidk
2028-t6l kezddédéen a 2021-2023-as idészakban kibocsatott NGEU-addssag linedris
visszafizetését feltételezik.
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A jelenlegi koltségvetési év nélkil a 2025-2029-es idészakra vetitve a meglévé és Uj fliggd
kotelezettségek fedezésére rendelkezésre alld6 mozgastér atlagosan évente mintegy
106,3 milliard EUR a sajat forrasok felsé hatara (EU GNI 1,4 %) tekintetében, és évente mintegy
111,7 milliard EUR az ideiglenes felsé hatar (EU GNI 0,6 %) tekintetében.

A kdzponti forgatokonyv kidolgozasat kovetéen négy tovabbi stresszteszt értékeli, hogy a meglévd
fliggb kotelezettségek a 2024-2029-es id6szakra vonatkozéd extrém forgatokdnyvek esetében
mennyire fenntarthatdk. E négy stresszteszt tovabbi részleteit az alabbi pontok tartalmazzak.

1) A gazdasag stressztesztje. A kozponti forgatokonyv szerint az uniés GNI a Bizottsag 2024.
tavaszi eurdpai gazdasagi elérejelzésében® szerepld, redlnovekedésre és inflaciora
vonatkozo elérejelzéseket koveti. A stressztesztben az elére jelzett nomindlis ndvekedési
ratdk a jelentési idészak minden egyes évére vonatkozdan egy szazalékponttal
alacsonyabbak a kiindulasi értéknél*.

Ez a sajat forrasok felsé hataranak névleges értékét és ezaltal a rendelkezésre allo
mozgdsteret az allandd sajat forrasok felsd hatdra alatti, a ,koltségvetésben nem szerepld”
osszegek (mozgastér) esetében évi 8,2 milliard EUR-val, az NGEU ideiglenes fels6 hatara
esetében pedig 5,2 milliard EUR-val csokkenti a 2025-2029-es id8szakban.

2) A koéltségvetés bevételi oldalanak stressztesztje. Ez az extrém forgatdkonyv azt
vizsgalja, hogy a rendelkezésre allé6 mozgastér elegendd lenne-e, ha az dsszes koltségvetési
mozgdstérbdl fedezett fliggd kotelezettség egyidejlileg esedékessé valna. A gyakorlatban ez
azt jelentené, hogy a pénziigyi tamogatasi programok valamennyi kedvezményezett orszaga
egyidejlileg nem teljesitené a torlesztéseit azok esedékessé valasakor. A szoban forgd
Osszegek a 2023 végi torlesztési litemtervet tikrozik (lasd a fenti 5. tablazatot).

Ez egy rendkivil valdszintitlen forgatokonyv, amely nem veszi figyelembe az 6sszes olyan
intézkedést, amelyeket a Bizottsag megtehet egy ilyen helyzet elkertilése érdekében (példaul
adossagatitemezés és aktiv készpénzgazdalkodas). E forgatdkonyv szerint az allando sajat
forrasok felsé hatdra alatti mozgastér évente atlagosan 10,5 milliard EUR-val csokkenne.
Az NGEU keretében a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkozbdl nyujtott kolcsonokbél eredd
fliggo kotelezettségek a figyelembe vett idészakban viszonylag alacsonyak lennének (évi kb.
0,9 milliardEUR kamatfizetés), mivel a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdzbél nyujtott
kolcsonok tékedsszegének visszafizetése csak 2032-ben kezdddik meg.

3) A koltségvetés kiadasi oldalanak stressztesztje. Ebben a tobbéves pénziigyi keretet
érinté forgatdkonyvben a kiadasok elérik az elméleti maximum értéket (vagyis a tobbéves
pénzligyi keret kifizetéseire és az egyes specialis eszkoztkre — beleértve az Ukrajna-tartalékot
is — vonatkozéd maximalis lehetséges felsé hatarokat). Fontos hangsulyozni, hogy: i. ez nem
egy alulrél felfelé halado elérejelzést tiikroz, és nem fligg Ossze az unids kifizetések
alakulasaval kapcsolatos tényleges varakozasokkal; és ii. a koltségvetés kiadasi oldalan a
kiadasok (tobbéves pénzligyi keret fels6 hatarain belil torténd) novelésére vonatkozd
déntéshez a Bizottsag javaslata, valamint az Eurdpai Parlament és a Tanacs jévahagyasa
sziikséges.

Hasonldképpen, a 2028-2029-es idbszakra a jelenlegi kifizetési felsé hataroknak az elére
jelzett GNI-ndvekedést felhasznald, egyszerl linearis elérejelzését alkalmazzuk a jovére
vonatkozoan, a kovetkezd tobbéves pénziigyi keretre vonatkozd javaslat sérelme nélkdil,
amely a kifizetések felsé hatarat is tartalmazni fogja. Az NGEU keretében nyujtott vissza nem
téritend6 tamogatasra vonatkozd visszafizetési kotelezettség teljesitéséhez sziikséges
kéltségvetési kiadasokat illetéen a 2021-2027-es idészakra vonatkozd tobbéves pénzligyi
keret nem tartalmaz kidlon kiadasi plafont. Ezért az NGEU-torlesztéseket illetéen e

4> https://leconomy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-
646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf.

Ez hasonld a Bizottsag addssagfenntarthatésdgi figyeléjében a ,kedvezétlen r-g forgatokonyvre” vonatkozdan
elvégzett stresszteszthez: 2023. évi addssagfenntarthatdsagi figyel6 — Eurdpai Bizottsag (europa.eu).

46
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4)

Az

stresszteszt azt feltételezi, hogy az egy adott évben lejard 6sszes NGEU-kibocsatds
visszafizetésre kerl. A tervezett addéssagmegujitasokat ebben a feltételezett helyzetben nem
veszik figyelembe®’.

A stresszteszt elegendé mozgasteret jelez annal a forgatdkdnyvnél, amelyben a kiadasok
elérik az elméleti maximumot. Az eredmény szerint az allandoé sajat forrasok felsé hatara
alatti mozgastér atlagosan 85,3 milliard EUR, vagyis az alapforgatokonyvhoz képest
12,9 milliard EUR-val alacsonyabb. Az ideiglenes sajat forrasok felsé hatara (az unids GNI
0,6 %-a) alatti mozgdstér, amely az NGEU kibocsatdsaira nyujt biztositékot, atlagosan évi
19,5 milliard EUR-val, a 2025-2029-es idGszakban atlagosan 92,2 milliard EUR-ra
csokkenne.

A gazdasagi feltételek, a bevételek és a kiadasok egyiittes stressztesztje. Ez egy
olyan extrém forgatokényv, amely a fenti harom pontban leirt 6sszes kedvezétlen
forgatékonyvet egyesiti. Megvalosuldsa esetén a koltségvetési mozgastér az allandd sajat
forrasok felsd hatara esetében a 2025-2029-es idGszak atlagaban 66,7 milliard EUR-ra,
az ideiglenes felsé hatar esetében pedig 86,1 milliard EUR-ra csdkkenne. Ugy tdnik, hogy
ezek az dsszegek jelent6s biztonsagi puffert jelentenek ahhoz, hogy az EU pénziigyileg
teljesiteni tudja (mind az NGEU-n kivili, mind az NGEU ala tartozé mUiveletekbdl eredé)
kotelezettségeit.

alapforgatokényv és a stresszteszt-forgatokonyvek részletes eredményeit a melléklet

tartalmazza, és azokat az alabbi 3. és 4. abra foglalja 6ssze.

47

A Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz keretében nyujtott kdlcsondkhoz kapcsolddo fliggd kotelezettségeket
ebben a stressztesztben levonjdk a lejaré NGEU-kotelezettségekbél. Ennek az az oka, hogy a 2. stresszteszttél
eltéréen a bevételi oldal helyett ez a stresszteszt a kiadasi oldalra 6sszpontosit.
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3. abra: A sajat forrasok fels6 hatdra és a sajat forrasok iranti igény az alapforgatdkonyv és a
kombinalt érzékenységi teszt alapjan (allandoé felsé hatar, EU GNI 1,4 %).
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A sajat forrasok felsé hatara — a GNI 1,4 %-a a GNI-stresszteszt szerint % %™ Rendkiviili sajat forrasok a bevételi stresszteszt szerint

Tovabbi sajat forrasok a kiadasi stresszteszt szerint HE Sajat forrdsok a koltségvetés finanszirozasara (az NGEU nélkiil)

e A sajat forrasok felsé hatara — a GNI 1,4 %-a (alapforgatokonyv)

4. abra: A sajat forrasok felsé hatdra és a sajat forrasok iranti igény az alapforgatdkonyv és a
kombinalt érzékenységi teszt alapjan (ideiglenes felsé hatar, EU GNI 0,6 %).
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A sajat forrasok felsé hatdra — a GNI 0,6 %-a a GNI-stresszteszt szerint ™™ Rendkivili sajat forrasok a bevételi stresszteszt szerint
Tovabbi sajat forrdsok a kiadasi stresszteszt szerint HE Sajat forrasok az NGEU finanszirozasara

e A sajat forrdsok fels6 hatdra — a GNI 0,6 %-a (alapforgatokonyv)
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4. Kovetkeztetések

2023 végén az unios koltségvetésben tobb mint 255 milliard EUR 6sszeq(i fiiggd kotelezettség
szerepelt a tagallamoknak és harmadik orszagoknak nyujtott hitelekkel ésszefliggésben. Ebbél
221 milliard EUR az uniés tagallamoknak nyujtott kolcsénokhoz, 34 millidrd EUR pedig a nem
tagdllamoknak nyujtott kolcsénokhoz kapcsolddik. Emellett tovabbi 108 milliard EUR fliggd
kotelezettség kapcsolodik a kiilsé hitelezési megbizatas, az ESBA, az EFFA, az InvestEU és az EFFA+
programok keretében nyujtott beruhdzasi biztositékokhoz.

Annak kockazatat, hogy ezeket a kolcsonoket a kedvezményezett orszagok nem fizetik vissza,
illetve hogy a garancidkat lehivjak, koriiltekintéen kezelik egy olyan atfogd kockdzatkezelési
keretben, amely egyes fliggékotelezettség-kategoridk esetében azt jelenti, hogy a potencialis
veszteségek fedezésére - kelléen konzervativ megbizhatésdgi szint alkalmazasaval -
koltségvetési forrasokat kilonitenek el.

Figyelembe véve mind a tartalékképzéssel fedezett, mind a koltségvetési mozgastérbél fedezett
fliggd kotelezettségekhez kapcsolddd kockdzatok nyomon kovetésére és kezelésére vonatkozo
unios keretben rendelkezésre allo tobbszords biztositékokat, valamint az e jelentésben bemutatott
fenntarthatdsagi értékelést, harom f6 kovetkeztetés vonhato le. Ezeket a kovetkeztetéseket az
alabbi harom pont tartalmazza.

e A tartalékképzéssel fedezett eszkozokbdl, vagyis a koltségvetési biztositékokbdl és a harmadik
orszagoknak nyujtott pénzigyi tamogatasbol eredé kockazatok kezelése megfeleld
gondossaggal és tartalékfeltoltéssel torténik. Ez az értékelés a kdvetkezbket veszi figyelembe:
i. @ multbeli nemteljesitésekre és a varhatd veszteségekre vonatkozé adatok; ii. az annak
elkerlilésére hozott intézkedések, hogy a veszteségek meghaladjak az elére meghatarozott
toleranciaszinteket; és iii. az esetleges kifizetések fedezésére rendelkezésre allo koltségvetési
tartalékok.

e A meglévl jogi keret (azaz a sajat forrasokrél szolo hatdrozat és a tobbéves pénzligyi keretrél
sz6lo rendelet) szerinti unids finanszirozasi képesség a 2027 utani kiaddsok szintjének
mechanikus extrapoldcidja mellett jorészt elegendd azon veszteségek fedezésére, amelyek
mostantdl 2029 végeéig a koltségvetési mozgastérbol fedezett kdlcsonok miatt keletkezhetnek.
A 2025-2029-es id6szakban e fliggd kotelezettségek fedezésére rendelkezésre allé mozgastér
atlagosan évi 106,3 milliard EUR-t tesz ki a sajat forrasok felsé hatara alatti, az uniés GNI
1,4 %-anak megfelel§ mozgastér, és évente mintegy 111,7 milliard EUR az uniés GNI 0,6 %-
anak megfeleld ideiglenes fels6é hatdr tekintetében. Ez a mozgdstér olyan rendkiviili bevételi
igények kielégitésére vehet6 igénybe, amelyek elére nem lathatd kiaddsok finanszirozasahoz
vagy az adott esetben ténylegessé valé meglévé és potencidlis fliggé kotelezettségeknek a
teljesitéséhez szikségesek.

e -A koltségvetési mozgastér elég nagy ahhoz, hogy biztositsa az unidés pénziigyi rendszer
szilardsagat és hitelképességét, még egy olyan szélsdségesen negativ forgatdékonyv esetén is,
amelyet a koltségvetési bevételek, a kiadasok és a gazdasagi ndvekedés egyidejl kedvez6tlen
alakuldsa jellemez. Egy ilyen kedvezétlen forgatokényv szerint a sajat forrasoknak az unids GNI
1,4 %-aban meghatarozott felsé korlatja alatt fennmaradé mozgastér a 2025-2029-es
idészakban atlagosan évi 66,7 milliard EUR-t, az uniés GNI 0,6 %-aban meghatarozott
ideiglenes fels6é hatar alatti mozgastér pedig ugyanerre az id6szakra vetitve atlagosan évi
86,1 milliard EUR-t tenne ki. Ezek az 6sszegek a tovabbi negativ gazdasagi sokkhatasokkal,
az esetleges Uj szlikségletekkel, valamint az NGEU keretében és azon kiviil végrehajtott
mlveletekhez kapcsolodé fiiggé kotelezettségekkel szemben nyujtanak biztonsagi puffert.
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5. Mellékletek:

Fenntarthatésag és mozgastér az allandé sajat forrasok felsé hatara tekintetében
(milliard EUR-ban, folyd arakon)

2025 2026 2027 2028 2029

Alapforgatokényv

A sajat forrasok felsé hatara (a GNI 1,4 %-a) a 2579 267,0 2759 2850 2939
Sajat forrasok a koltségvetés finanszirozasara
(az NGEU nélkiil)

Az dllando felsé hatar alatti mozgastér a-b 114,7 89,1 86,9 1188 122,1

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

Stressztesztek

1. A gazdasag stressztesztje

A sajat forrasok felsé hatara (a GNI 1,4 %-a) a 2554 261,8 267,9 2740 2797
Sajat forrasok a koltségvetés finanszirozasdra

1432 1 1 166,01 1718
(az NGEU nélkiil) b 3, 77,9 89,0 , ,

Mozgdastér a-b 1122 83,9 78,9 107,8 108,0
2. A bevételek stressztesztje
A sajat forrasok felsé hatara (a GNI 1,4 %-a) a 2579 267,0 2759 2850 2939

Sajat forrasok a koltségvetés finanszirozasara
(az NGEU nélkual)
Rendkivili sajat forrasok a nem NGEU-bol eredd

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

fliggl kotelezettségek fedezésére (*) ¢ 95 14.0 6.2 1191 107
Mozgastér a-b-c  105,2 75,1 80,7 1069 1114
3. A kiaddsok stressztesztje

A sajat forrasok felsé hatara (a GNI 1,4 %-a) a 2579 267,0 275,9 2850 2939

Sajat forrasok a koltségvetés finanszirozasara
(az NGEU nélkdl)
Tovabbi sajat forrasok (legfeljebb a tobbéves

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

pénzlgyi keret fels6é dsszeghataraig és a C 40,5 19,5 145 149 15,8
specialis eszkozok fels6 6sszeghatardig) (**)

Mozgdastér a-b-c 743 69,6 72,4 1040 106,3
4. Egyulttes kedvezétlen sokkhatasok

A sajat forrasok felsé hatara (a GNI 1,4 %-a) a 2554 261,8 267,9 2740 2797

Sajat forrasok a koltségvetés finanszirozasara
(az NGEU nélkal)
Tovabbi sajat forrasok (legfeljebb a tobbéves
pénzigyi keret fels6 6sszeghatardig és a C 40,5 19,5 14,5 149 15,8
specialis eszkdzok felsé 6sszeghatardig)
Rendkiviili sajat forrasok a nem NGEU-bdél
ered6 fliggd kotelezettségek fedezésére
Mozgastér a-b-c-

d

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

d 9,5 14,0 6,2 119 10,7

62,2 50,4 58,2 811 81,5

(*) Ez magdban foglalja az EFSM-en, a fizetésimérleg-tdmogatdsi mechanizmuson, a SURE-on és az MFA+-on keresztiil
nydjtott hiteltdmogatdst. A SURE eszkizhéz kapcsolédd kockdzatértékelés figyelembe veszi az 6sszes tagdllam dltal a
pénziigyi tdmogatds maximdlis 6sszegének 25 %-dra nydjtott egyedi viszontgarancidt.



(**) A kiadds a kévetkezbk elméleti maximumdra vetitett érték: 1. a tébbéves pénziigyi keret 2025-2027-es idészakra
vonatkozo kifizetési fels6 hatara®; 2. barmely évben a lehetséges maximdlis mértékig térténd jovébeli kiigazitdsaik*;
valamint 3. a tematikus specidlis eszk6zék (az Eurdpai Globalizdciés Alkalmazkoddsi Alap, a szolidaritdsi és
stirgésségisegély-tartalék, a brexit miatti kiigazitdsokra képzett tartalék), a Rugalmassdgi Eszkéz és az Ukrajna-tartalék
éves felsé hatdrai.

Fenntarthatésag és mozgastér az ideiglenes sajat forrasok felsé hatara tekintetében

(milliard EUR-ban, folyd arakon)

2025 2026 2027 2028 2029

A sajat forrasok felsé hatara (a GNI 0,6 %-a) a 110,5 1144 118,3 122,1 1259
Sajat forrasok az NGEU finanszirozasara(*) b 52 37 5 9,5 93
Mozgastér a-b 105,4 110,7 1133 1126 116,6

Stressztesztek

1. A gazdasag stressztesztje

A sajat forrasok felsé hatara (a GNI 0,6 %-a) a 109 1111 1132 115,22 117,1
Sajat forrasok az NGEU finanszirozasara b 52 37 5 9,5 93
Mozgdastér a-b 103,8 1074 108,2 105,7 107,7

2. A bevételek stressztesztje

A sajat forrasok felsé hatara (a GNI 0,6 %-a) a 110,5 1144 1183 122,1 1259
Sajat forrasok az NGEU finanszirozasara b 52 37 5 9,5 93
Rendkivili sajat forrasok az NGEU-bol eredd

fliggd kotelezettségek fedezésére (NGEU- C 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
kolcson esedékes visszafizetései)

Mozgastér a-b-c 104,5 109,8 1124 1117 1157

3. A kiadasok stressztesztje
A sajat forrasok felsé hatara (a GNI 0,6 %-a) a 110,5 1144 118,3 1221 1259

Sajat forrasok az NGEU finanszirozasara b 52 37 5 9,5 93

Tovabbi sajat forrdsok az NGEU

finanszirozasara (lejard kotvénykibocsatasok,

a fliggé kotelezettségek és a C 17,2 26,5 15,8 212 169
koltségvetésben elbiranyzott 6sszegek

kivételével)

Mozgastér a-b-c 88,2 842 97,5 914 99,7
4. Egyuttes kedvezétlen sokkhatasok
A sajat forrasok felsé hatara (a GNI 0,6 %-a) a 109 1111 1132 115,2 117,1

Sajat forrdsok az NGEU finanszirozasara b 52 37 5 9,5 93

48 A tobbéves pénzugyi keret legutdbbi technikai kiigazitdsaban meghatdrozottak szerint (COM(2024)110 final,
2024.2.29)).

49 A tdbbéves pénziigyi keretr8l szolé rendelet 5. cikkében és 11.cikke (1) bekezdésének b) pontjaban foglalt
mechanizmussal kapcsolatban (az ugyanazon rendelet 11. cikkének (3) bekezdésében meghatdrozott felsé hatarokig
és kizarolag az esetleges felfelé torténd kiigazitasok figyelembevételével).
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Tovabbi sajat forrasok az NGEU
finanszirozasara (lejaro kotvénykibocsatasok,
a fliggé kotelezettségek és a C 17,2 26,5 15,8 212 16,9
koltségvetésben elbiranyzott 6sszegek
kivételével)

Rendkivili sajat forrasok az NGEU-bol eredd
fliggd kotelezettségek fedezésére

Mozgastér a-b-c-d 85,6 80 91,5 83,6 90,0

d 0,9 0,9 0,9 09 09

(*) A 2025-re vonatkozd ésszeg a 2025. évi kéltségvetés-tervezetben szereplé kételezettségvdllaldsi eléirdnyzatokat
tiikrézi. A 2026-ra és 2027-re vonatkozd 6sszegek az EURI kéltségvetési sor pénziigyi programozdsdnak felelnek meg. A
2028-ra és 2029-re vonatkozo Gsszegek technikai extrapoldcion alapulnak, amely magdban foglalja a 2021-2023-as
idészakban vissza nem téritendd tdmogatds céljdbdl kibocsdtott NGEU-addssdg tékedsszegének linedris visszafizetését
is.
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