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A 2025 MASODIK FELEVEBEN BEVONT FORRASOK

HITELFELVE’TE'LB'ﬁL SZARMAZO BEVETELEK FELHASZNALASA 2025
MASODIK FELEVEBEN

Minden ésszeg milliard eurdban
értendo

KINT LEVO UNIGS KOTVENYEK O6SSZEGE
2025. december 31-én



Osszesen 702.1 milliard
EUR

Y
565.7 milliard EUR egységes
finanszirozasi megkdzelités*

B 136.4 milliard EUR back-to-back modszer W 487.2 milliard EUR hagyomanyos unios ktvények
© 78.5 milliard EUR NextGenerationBU-zoldkotvények

* Ez magaban foglalja az EFSM hitelelotorlesztéshol szarmazd bevételeket is.

HITELFELVETELBOL FINANSZIROZOTT VISSZA NEM TERITENDO

TAMOGATASOK ES FENNALLO HITELEK
2025. december 31-én

Minden ésszeg milligrd eurdban
értendd

FOBB TENYEK 2025 masodik félévéral

- Négy szindikalas és hat aukcid 66,8 milliard EUR bevonasa érdekében, koriilbeliil 12 év
atlagos futamidovel.

- A forrasok nagy részét a NextGenerationEU-ra (74,3 millidrd EUR) és Ukrajna
tamogatasara (18,0 milliard EUR) forditottak, és tovabbi folyodsitasokra keriilt sor a
Jordaniara vonatkoz6 makroszintl pénziigyi tdmogatasi program (250 millié EUR), a
Nyugat-balkani Reform- és Novekedéstamogato Eszkodz (65,8 millid EUR), valamint a



Moldovai Reform- és Névekedéstamogatd Eszkoz (18,9 millio EUR) keretében.

- A finanszirozas koltségei a kdvetkezok voltak:
A NextGenerationEU esetében: 3,32 % 2025 masodik félévében, szemben a 2025 elso
félévi 3,24 %-kal.
A Nyugat-balkani Reform- és Névekedéstamogaté Eszkoz esetében: 2,72 %, szemben
a 2025 elso félévi 2,85 %-kal.
A tobbi program esetében (idoszaki keretek nélkiil): 2,76 % az Ukrajna-eszkoz, 2,54 %
a G7-ek hitelkezdeményezése - a rendkiviili bevételek akceleracidjaval Ukrajnanak
nyujtott hitelek - keretében nyujtott MFA-hitel, 2,73 % a Moldovai Reform- és
Novekedéstamogato Eszkdz és 2,79 % a Jordanianak nyujtott MFA-hitel esetében.



1. Osszefoglalds

2025 masodik félévében az EU négy szindikalas és hat aukcido révén 66,8 milliard EUR
hosszu tavu finanszirozast vont be. Ebbol az o6sszegbol 3,4 milliard EUR-t a
NextGenerationEU zoldkoétvényein keresztiil vontak be. 2025 végén 702,1 milliard EUR
értékl unios kotvény volt kihelyezve (atlagosan koriilbeliil 12 éves hatralévo futamidavel),
ebbol a NextGenerationEU-z6ldkotvények 78,5 milliard EUR-t tettek ki. 2025 végére a kint
lévo unids kincstarjegyek 6sszege 36,8 milliard EUR-ra emelkedett a 2025. junius 30-i
33,3 milliard EUR-rél.

2025-ben a Bizottsag 6sszesen 152,6 milliard EUR forrast vont be unids kétvények révén,
beleértve az els6 félévben bevont 85,8 milliard EUR-t is. Ez az eddigi legmagasabb éves
unids kibocsatas, amely az el6z6 években megfigyelt folyamatos novekedést kdveti (2023 -
ban 120 millidrd EUR, 2024-ben 140 millidard EUR).

Az eros befektetoi kereslet tovabbra is kedvezéen befolydsolta az unids
kotvénykibocsatast, ugyanakkor csokkent a kiilonbség az EU-kétvények hozama és a
legtébb eurdpai allampapir hozama kozott. A valamennyi kibocsatot érinté valtozékony
piaci feltételek mellett az EU atlagos finanszirozasi kéltsége' kismértékben, 3,32 %-ra nott,
szemben a 2025 elso félévi 3,17 %-kal.

2025 masodik félévében a kibocsatasbol szarmazo bevételekbol 74,3 milliard EUR-t
folyositottak a NextGenerationEU beruhazasainak és reformjainak végrehajtasara, ami
jelentds novekedést jelent a 2025 elso félévében folyositott 12,8 milliard EUR-hoz képest.
Ukrajna dsszesen 18,0 milliard EUR-ban részesiilt az Ukrajna-eszkoéz és a G7-ek ERA-
kezdeményezésén beliili MFA-program keretében. A hitelfelvételbol szarmazo bevételeket
tovabba a Jordaniara vonatkozo MFA-program keretében nydjtott 250 millié EUR 6sszegU
hitel, a Moldovai Reform- és Novekedéstamogato Eszkdz keretében nydjtott 18,9 millio EUR
osszegli hitel, valamint pedig az Albanidnak, Eszak-Maceddnidnak és Montenegrénak a
Nyugat-balkani Reform- és Novekedéstamogatd Eszkéz keretében 65,8 millioc EUR
osszegben nydjtott hitelek finanszirozasara hasznaltak fel.

2025 masodik félévében emellett fennalld hitelek visszafizetésére is sor keriilt. Lettorszag
a fizetésimérleg-tamogatasi mechanizmus keretében 200 millio EUR, kilenc tagallam pedig
a SURE program keretében 8 millidrd EUR 6sszegl visszafizetést teljesitett. E rendes
visszafizetéseken feliil Portugalia 2,5 milliard EUR &sszegl elotorlesztést teljesitett az
eurdpai pénzigyi stabilizaciés mechanizmus (EFSM) keretében.

A NextGenerationEU és az Eurdpa biztonsagat szolgalo Uj cselekvési eszkdz (SAFE)
finanszirozasa céljabol 2026-ra eldiranyzott nagy 6sszegu folydsitasokra valo felkésziilés
érdekében 2025 végére 65,2 milliard EUR-ra novelték a likviditasdllomanyt. Ezek a
készpénzallomanyok a hosszu tavu finanszirozasi profiljukbdl fakadéan mintegy 295 millio
EUR likviditaskezelési koltséget eredményeztek. A szamlavezetési koéltségek
minimalizalasa érdekében a Bizottsag aktivan kezeli ezeket a készpénzallomanyokat, ezzel
mintegy 85 millio6 EUR-val csokkentve az éves kéltségeket.

Az esetleges készpénzegyenleg-felhalmozddas atmeneti jellegl. A nagy finanszirozasi
volumen rendszeres és kiszamithato kibocsatasi litemtervet tesz sziikségessé, ezért a
Bizottsdg a legkedvezobb finanszirozasi feltételek elérése érdekében hosszabb idore
szétteriti a piaci kibocsatast. A folydsitasok ugyanakkor az egyes tdmogatott programok

' Az (EU) 2024/1974 bizottsagi végrehajtasi hatarozatban meghatarozott kéltségallokacios
modszertan alapjan.


https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/european-financial-stabilisation-mechanism-efsm_en?prefLang=hu

végrehajtasi sajatossagaitol fliggenek, ami olykor azt eredményezheti, hogy a folyositasi
igények az év bizonyos szakaszaira koncentralodnak, és igy a Bizottsag likviditasi
pufferében atmenetileg likviditas halmozodhat fel. A NextGenerationEU-kifizetések 2026-o0s
végso hataridejéhez kdzeledve a be- és kiaramlo finanszirozas kozeliteni fog egymashoz.

A Bizottsag a korabbi évekhez hasonléan 2025 decemberében eldterjesztette a 2026 elso
félévére vonatkozo finanszirozasi tervét. A NextGenerationEU, a SAFE és mas programok
keretében varhato folydsitasokat figyelembe véve a Bizottsag bejelentette, hogy 2026 els6
félévében 90 milliard EUR 6sszegig terjed6 kétvénykibocsatast kotvénykibocsatast tervez.

Ezt kévetden az Eurdpai Tanacs a 2025. december 18-19-i iilésén megallapodott az Ukrajna
szamara nyujtandd 90 milliard EUR 6sszegl hitelprogramral, amelyet unids hitelfelvételbol
fognak finanszirozni 2026-ban és 2027-ben. Ezen U] finanszirozasi igények kielégitése
érdekében a Bizottsdg prudens és piacbarat moddon az egységes finanszirozasi
megkozelités keretében rendelkezésére allo finanszirozasi eszk6zok teljes korét fel fogja
hasznalni.

2025 decemberében a Bizottsag emellett kozzétette a NextGenerationEU zdldkdtvényeinek
2025. évi allokacios és hatasjelentését, amely naprakész informaciokkal szolgal az NGEU
zoldkotvényeinek kibocsatasabol szarmazd bevételek felhasznaldsardl, valamint a
kotvények becsiilt tényleges és varhato éghajlati hatasairol. A jelentésbal kitlinik, hogy natt
az NGEU zoldkoétvények kibocsatdsa, amelyek tekintetében a fennallé addéssag elérte a
78,5 milliard EUR-t. A Bizottsag becslése szerint ez a finanszirozas lehetové tette az
lveghazhatast okozd gazok kibocsatasanak évi 14 milli6 tonna CO,-vel torténo
csokkentését, ami jelentos javulast jelent az el6z6 évekhez képest.

2. Bevezetés

A Bizottsag tobb mint 40 éve vesz fel hiteleket az EU nevében. Az elmdult hat évben
jelentosen nott az Unio altali kétvénykibocsatas, mivel az EU a tokepiacokra tdmaszkodik
az olyan nagyszabasu programok finanszirozasa soran, mint a SURE?, a NextGenerationEU
és az Ukrajnanak nydjtott pénziigyi tamogatas (az MFA+, az Ukrajna-eszkoz, tovabba a G7-
ek ERA-kezdeményezésének részét képezo MFA-hitel).

Ez a féléves jelentés® a 2025. julius 1. és 2025. december 31. kozotti hitelfelvételi miiveletek
végrehajtasat tekinti at. Ezenkiviil az uniés kétvénykibocsatas kilatasait is felvazolja 2026
elso félévére vonatkozdéan. Nem vizsgalja, hogy az unids kétvénykibocsatashol szarmazé
forrasokat mire hasznaljak fel, igy azt sem, hogy azokbdl z6ld kiadasokat finansziroznak-e,
mivel ez az egyes eszkozokre irdnyado rendeletek szerinti kiilon jelentések targyat képezi‘.

Az Eurdpai Szamvevoszék 2023 juniusi ajanlasaval® 6sszhangban e jelentés melléklete
ismerteti a Bizottsag egységes finanszirozdsi megkozelitését vezérlo® atfogo
addssagkezelési stratégia’ végrehajtasanak nyomon kévetésére szolgald mutatokat.

2 A sziikséghelyzeti munkanélkiiliségi kockazatokat mérséklo ideiglenes tdmogatast nydjté eurdpai
eszkdz (SURE).

% A jelentés a hitelfelvételi és addssagkezelési miveletek egységes finanszirozasi megkozelitésének
végrehajtasara vonatkozo szabalyokat megallapité C(2023) 8010 bizottsagi végrehajtasi hatarozat
13. cikke alapjan késziilt.

4 Lasd példaul a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszk6z és a makroszintli pénziigyi tdmogatas
éves jelentését, valamint a NextGenerationEU zdldkétvényeinek allokacids és hatasjelentését.
516/2023. szamu kiilonjelentés: Az NGEU bizottsagi adossagkezelése és A Bizottsag valaszai.



https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0637
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_HU.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_HU.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_HU.pdf

3. Hitelfelvételi miiveletek végrehajtasa 2025 masodik
félévében

Az itt kovetkez6 szakaszok ismertetik a Bizottsag altal 2025 masodik félévében folytatott
hitelnydjtasi és hitelfelvételi mdiveleteinek kulcsfontossagu elemeit. A Bizottsag
finanszirozasi stratégiaja végrehajtasanak nyomon kévetésére hasznalt tovabbi mutatokat
a melléklet tartalmazza.

A Bizottsag 2025 masodik félévében dsszesen 66,8 milliard EUR 6sszegben bocsatott ki
unios kotvényeket®, 3,4 milliard EUR-t az NGEU zé6ldkotvényei formajaban. Az atlagos
futamido 12 év koril alakult, hasonléan a 2025 elso félévében bevont finanszirozas atlagos
futamidejéhez.

A Bizottsag négy szindikalast (a bevont 6sszeg 54 %-a) és nyolc arverést (a bevont 6sszeg
46 %-a) alkalmazott. Az unids kotvények kibocsatdsara a hathonapos idoszak alatt
rendszeresen sor Kkeriilt, figyelembe véve a piaci likviditasi feltételeket, biztositva
ugyanakkor a rendszeres piaci jelenlétet.

2025. december 31-én az EU teljes fennallo addssagallomanya 738,9 millidrd EUR volt. A
kint lévo unids kotvények dsszesen 702,1 milliard EUR-t tettek ki, amelybol 565,7 milliard
EUR-t az egységes finanszirozasi megkozelités keretében bocsatottak ki. A kint léve NGEU
zoldkotvények odsszértéke 78,5 millidrd EUR volt. 2025. december végén emellett az EU
unids kincstarjegyek formajaban fennalld hitelallomanya 36,8 millidrd EUR volt.

2. abra: Az egységes finanszirozasi megkozelités keretében kibocsatott unios kétvények
osszegei (milliard EUR)

Az atfogo adossagkezelési stratégiat az unids hitelnyujtasi és hitelfelvételi miveletek 2023. januar
1. s 2023. junius 30. koz6tti végrehajtasarol szolo féléves jelentés ismerteti.

7 A Bizottsdg a NextGenerationEU el6tti 6sszes program esetében a back-to-back finanszirozasi
megkozelitést alkalmazta: kétvényeket bocsatott ki, és a bevételeket kdzvetleniil a kedvezményezett
orszagoknak utalta at, a Bizottsagra alkalmazanddkkal megegyezo feltételekkel (vagyis azonos
kamatlabbal és lejarattal). A Bizottsdg a NextGenerationEU 2021-ben vald létrehozasakor olyan
diverzifikalt finanszirozasi stratégiat dolgozott ki, mint amilyet a legnagyobb eurodvezeti
allamkotvény-kibocsatok alkalmaznak, kiilénb6z6 finanszirozasi eszkézoket (unids kétvények és
unids kincstarjegyek) és finanszirozasi technikakat (szindikalasok és aukcidk) haszndlva a hosszu
és rovid tavl finanszirozasi igények fedezésére. 2022 decemberében a Parlament és a Tanacs
modositotta a kéltségvetési rendelet 220a. cikkét annak érdekében, hogy lehetdvé tegye a Bizottsag
szamara, hogy diverzifikalt finanszirozasi stratégidjat mas unids hitelfelvételi programokra is
kiterjessze, egységes finanszirozasi megkoézelitést hozva létre valamennyi olyan unids hitelfelvételi
és hitelnyujtasi program szamara, amelyek keretében az EU egységes markanév alatt futé ,unids
kotvényeket” bocsat ki, ahelyett, hogy kiilén denominalt kétvényeket bocsatana ki az egyes olyan
programokhoz, mint példaul a NextGenerationEU, a SURE és az MFA.

8 Az elozo félévekkel 6sszhangban a finanszirozasi terv céljdhoz (2025 masodik félévében
70 milliard EUR) képest mutatkozo eltérés annak tudhaté be, hogy a Bizottsdg a kétvényaukcidkon
végiil a tervezettnél kevesebb forrast vont be annak érdekében, hogy a fennallé kereslet mellett a
lehetd legkedvezadbb finanszirozasi feltételeket érje el ezen lgyletekre nézve.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461&qid=1774375521857
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461&qid=1774375521857

* A NextGenerationEU elso két ligyletére 2021 janiusadban keriilt sor, de ezeket a 2021 masodik félévére
vonatkozé abra tartalmazza, mivel ugyanannak a finanszirozasi tervnek a részét képezték, mint a 2021 masodik
félévében lebonyolitott ligyletek.

Minden ésszeg millidrd eurdban értendé

2025 masodik félévében a Bizottsag a hitelfelvételbol szarmazo bevételeit felhasznalva az
osszes szakpolitikdra egyiittesen 92,6 milliard EUR teljes ©sszeget folydsitott. A
NextGenerationEU-nak nyujtott 74,3 milliard EUR-n beliil 72,3 milliard EUR-t a tagallamok
nemzeti helyreallitasi és rezilienciaépitési terveinek finanszirozasara forditottak az RRF
keretében. 17 tagallam 6sszesen 27,6 milliard EUR vissza nem téritendé tamogatasban,
nyolc tagallam pedig 6sszesen 44,7 milliard EUR hitelben részesiilt. A Helyreallitasi és
Rezilienciaépitési Eszk6zhoz kapcsolodd forrasokat atlagosan hat munkanapon beliil
fizették ki. A fennmarado 2,0 millidard EUR-t a NextGenerationEU altal tdmogatott, unids
iranyitasu programok’ finanszirozasara hasznaltak fel®.

A Bizottsag 2025 masodik félévében emellett 18,0 millidrd EUR-t folydsitott Ukrajnanak:
6,9 milliard EUR-t az Ukrajna-eszkoz keretében, 11,1 milliard EUR-t pedig a G7-ek ERA-
kezdeményezésének részeként az Ukrajnara vonatkozé MFA-program keretében.

2025 masodik félévében szintén unids kétvénykibocsatasbdl finansziroztak a Jordanianak
nydjtott 250 millio EUR 6sszegli MFA-hitelt, a Moldovai Reform- és Novekedéstamogato
Eszkéz keretében Moldovanak nydjtott 18,9 millio EUR &sszegli hitelt, valamint az
Albanidnak, Eszak-Macedénidnak és Montenegréonak a Nyugat-balkdni Reform- és
Novekedéstamogato Eszkoz keretében nyujtott, 6sszesen 65,8 millio EUR 6sszegl hitelt.

? Ezek kozé tartozik a Stratégiai Technoldgiak Eurdpai Platformja (STEP), a Horizont Eurdpa, az
InvestEU Alap, a React-EU, az unids polgari védelmi mechanizmus (rescEU), az Eurdpai
Mezdgazdasagi Vidékfejlesztési Alap (EMVA) és az Igazsagos Atmenet Alap.

© 2021 kozepe Ota a Bizottsdg odsszesen 469,3 milliard EUR-t folydsitott a NextGenerationEU
tamogatasa céljabol. Ez az RRF keretében a tagallamoknak nyujtott 237,5 milliard EUR vissza nem
téritend6 tdmogatast és 155,9 millidrd EUR hitelt, valamint az unids irdnyitasi NextGenerationEU-
programokra biztositott 75,8 milliard EUR-t foglal magaban. A NextGenerationEU tamogatasara
szant 469,3 milliard EUR-bol  452,8 millidard EUR-t hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
kibocsatasabol finansziroztak. A NextGenerationEU kiadasaibdl tovabbi 16,4 milliard EUR-t mas
forrasokbdl (a kibocsataskereskedelmi rendszerbdl [ETS] és a brexit miatti kiigazitdsokra képzett
tartalékbdl [BAR]) finansziroztak.



Lettorszadg 2025 oktoberében visszafizette a 2009-2010-ben kapott fizetésimérleg-
tamogatas 200 milli6 EUR 6sszegU utolsd részletét.

A tagallamok 2025 novemberében megkezdték a toketorlesztést a SURE program
keretében: kilenc tagallam 6sszesen 8 milliard EUR-t fizetett vissza. Az utolso torlesztések
2050-re vannak eloiranyozva.

2025 decemberében Portugalia 2,5 milliard EUR 6sszegl elotorlesztést hajtott végre a 201
és 2014 kozott felvett EFSM-hitelbol. Ez nem érintette az EFSM-kdlcson folydsitasanak
finanszirozasara kibocsatott kotvényeket, mivel a Bizottsdg vonatkozd kotelezettségeit
fedezo visszafizetésre készpénzben keriilt sor. A beérkezett pénzésszegek a mas pénziigyi
tdmogatasi programokra vald felhasznalasuk céljabol igy a Bizottsag altal az egységes
finanszirozasi megkozelités keretében létrehozott finanszirozasi alaphoz keriiltek. Az
EFSM-b6l (Portugélidnak és irorszagnak) nydjtott hitelek allomanya jelenleg 19,8 milliard
EUR, az utolso részlet visszafizetése jelenleg 2042-re van eloiranyozva.



BEFEKTETOI KERESLET ES MASODLAGOS PIACI LIKVIDITAS

Az unids kotvénykibocsatasok tovabbra is ki tudtak hasznalni a kiegyensulyozott és
diverzifikalt globalis befektetdi bazis altal tamasztott kereslet elonyeit.

3. dbra: A 2025 masodik félévében végrehajtott szindikalt ligyletek befektetdi a befektetok
tipusa szerint

Befektetok tipusa szerinti megoszlas

27% 26% B Jegybankok/kdzintézmények
24%

Bankok treasury részlegei

149 B Alapkezel 6k
(o]

Biztositok és nyugdijalapok
0,
% m Bankok
2%
I m Fedezeti alapok

2025 masodik félévében a szindikalas Gtjan kibocsatott unios kétvények tobb mint 38 %-at
jellemzoen hosszabb befektetési horizonton gondolkodd befektetok (azaz alapkezeldk,
biztositok és nyugdijalapok) vasaroltdk meg. Az altalaban legfeljebb 10 éves futamidejl
kotvényekbe befekteto jegybankok és kozintézmények a szindikalt unios kotvények
kibocsatasainak mintegy 27 %-at tették ki, és egyben a legnagyobb keresleti forrast
jelentették. 2025 elso félévéhez képest a kozponti bankok és a kozintézmények
részesedése kismértékben nott, a biztositok és nyugdijalapok részesedése pedig némileg
csokkent, valdszinlleg a 2025 masodik félévében kibocsatott kétvények valamivel révidebb
futamideje miatt.

4 abra: A 2025 masodik félévében végrehajtott szindikalt iigyletek befektetoi
orszagonként/régionként

2025 masodik félévében az unids koétvényszindikalasokba tortént befektetések 55 %-a
szarmazott Unidn beliili befektetoktol a 2025. elso félévi 66 %-kal szemben. Az Unidn kiviili
befektetok szamanak névekedése foként az azsiai (2025 masodik félévében 9 %, mig 2025
elsé félévében 5 %), valamint a kozel-keleti és afrikai (2025 masodik félévében 6 %, mig
2025 elso félévében 2 %) nemzetkdzi befektetoknek tudhatdo be. A tevékenységiiket az



Egyesiilt Kiralysagbol folytato nemzetkozi befektetok aranya stabilan 20 % koriil maradt. A
fennmaradoé rész olyan nem unids eurdpai orszagokhoz kéthetd, mint Norvégia és Svajc.

A turbulens piaci kornyezet ellenére” a befektetok altal a szindikalt unids
kotvénykibocsatasok esetében elvart Gj kibocsatasi felar 2025 masodik félévében
mérsékelt szinten, atlagosan koriilbeldl 1,65 bazisponton maradt. Ez 6sszhangban volt a
2025. elso félévében alkalmazott 1,6 bazispontos atlagos Uj kibocsatasi felarral, valamint az
egyéb kibocsatok altal a hasonld méretl és lejaratu ligyletek esetében alkalmazott felarral.

Az unids kotvények masodlagos piaci likviditasa tovabb javult, amit a (2023 novembere 6ta
m{ikodo) jegyzési megallapodasi rendszer tamogat, amelynek keretében az unids
elsddleges értékpapir-kereskeddket arra 6sztonzik, hogy tegyenek kézzé megbizhatd unids
kotvényarakat a vezeto elektronikus kotvénykereskedési platformokon. 2025 masodik
félévében az unios kotvények forgalma abszolut értékben 1531 milliard EUR volt, szemben a
2024 masodik félévében mért 833 milliard EUR-val.

Az unids kotvénygorbe likviditdsat tamogatta a Bizottsag altal alkalmazott piaci
megkozelités, amelynek keretében a Bizottsag a meglévo sorozatok folyamatosan adagolt
kibocsatasaval parhuzamosan rendszeresen Uj sorozatokat is kibocsat. 2025 masodik
félévében Uj sorozatl kotvényeket bocsatottak ki 5, 7, 15 és 30 éves futamidovel. Ennek
eredményeként az egyes unids kotvényekbol a kint lévo 6sszeg 2025 decemberének végén
atlagosan koriilbeliil 16 milliard EUR volt.

5. abra: Az unios kotvények és az europai allamkétvények negyedéves masodlagos piaci
forgalma (a forgalomban Lévo allomany %-aban)

140%

120%
100%
80% -
60% I L.
||
40%
- I I I I
0% = H m
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Unids kotvények Eurépai allamkotvények piaca®
piaca (atlag)

Forras: Eurdpai Bizottsag, a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsdg unids allampapir-piaci albizottsdganak
(ESDM) adatai alapjan.

Megjegyzés: Az dbran az eurdpai allamkotvények piaca az eurodvezet allamai, az Eurdpai Pénziigyi
Stabilitdsi Eszkoz és az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus altal kibocsatott kétvényeket foglalja
magaban. 2025 harmadik és negyedik negyedévére vonatkozéan még nem allnak rendelkezésre
adatok.

" Az 0j kibocsatasi felarat a kibocsato azért fizeti, hogy a befektetok a kdtvényeit az elsddleges, ne
pedig a masodlagos piacon vasaroljak meg.
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4. Finanszirozasi koltség és likviditaskezelési kéltségek

FINANSZIROZASI KOLTSEG

A diverzifikdlt finanszirozasi stratégia szerinti koltségallokacios modszertan a
kedvezményezettekre (az unids koltségvetésre vagy a hitelek kedvezményezettjeire)
terhelt finanszirozasi kéltségeket 6sszekapcsolja a kifizetések finanszirozasakor a piacon
elért feltételekkel?. E mddszertan része tovabba, hogy a hitelfelvételi koltségeket
programok szerint is allokaljak.

A NextGenerationEU-kifizetések finanszirozasi kéltsége a 2025 juniusa és decembere
kozotti idoszakban (az alabbi tablazatban ,TC9”) az el6zo hathonapos keretben mért 3,24 %-
rol a becslések alapjan 3,32 %-ra nott. 2025. december végén a mas programok keretében
torténo kifizetések finanszirozasi koltsége 2,70 % és 2,80 % kozott mozgott, a G7-ek ERA-
kezdeményezésének részeként Ukrajnanak nyujtott MFA+-hitel, illetve MFA-hitel
kivételével, amelyek finanszirozasi kéltsége 3,15 %, illetve 2,54 % volt.

A programrészkeretek finanszirozasi kéltségei kozotti kiilonbségek a programok jellemzoit
tiikrozik, példaul a hitelfelvételi eszkdzok atlagos lejaratai kozotti kiilonbségeket®.

6. abra: Finanszirozasi kéltség

NextGenerationEU

015% 157% 2,68% 3,24% 358% 319% 3,05% 3,24% 3,32%

Nyugat-balkani
Reform- és TC1
Névekedéstamogato \ \
Eszkoz 285% 2,72%

or

2. A NextGenerationEU keretében a felmeriilt kamatkoltségeket az (EU) 2021/1095 bizottsagi
végrehajtasi hatarozatban és az azt felvalté (EU) 2022/9701 és (EU) 2024/1974 bizottsagi
végrehajtasi hatarozatokban meghatarozott maddszertannak megfeleléen osztjdk el az unids
koltségvetés és a hitelben részesiilo tagallamok kdz6tt. Ez a modszertan harom koltségkategariat
kiildnb6ztet meg: i. a vissza nem téritendé tdmogatds és a hitelek folydsitasdhoz sziikséges
finanszirozds hathonapos idoszaki keretekre szamitott finanszirozasi koltsége, ii. a likviditas
fenntartasanak és kezelésének koltsége, valamint iii. igazgatasi koltségek. A programrészkeretek
szerinti felosztasra az (EU, Euratom) 2024/1974 bizottsagi végrehajtasi hatdrozat 2024 masodik
félévében tortént hatdlybalépése Ota van lehetdség. A visszamendleges hatdly elkeriilése
érdekében az e modszertan bevezetése el6tt finanszirozott és folydsitott programokat (példaul az
Ukrajnanak nyujtott MFA+-hiteleket és az Ukrajna-eszkoz keretében biztositott rendkiviili athidald
finanszirozast) az egységes finanszirozasi megkozelités keretében tovabbra is a NextGenerationEU
hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveleteivel 6sszevontan kell kezelni.

¥ A NextGenerationEU finanszirozasanak atlagos futamideje jelenleg hosszabb, mint mas
programoké, mivel a program torlesztéseire a sajat forrasok ideiglenesen megemelt felsé hatara
alatti mozgastér nyujt fedezetet. A NextGenerationEU keretében nydjtott vissza nem téritendo
tdmogatasok finanszirozdsara kibocsatott kotvények jellemz6en hosszabb futamidével
rendelkeznek, ami lehet6vé teszi az ilyen tamogatdsok visszafizetésére felhasznalando
koltségvetési eszkozok hosszabb idére torténd szétteritését.
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Moldovai Reform- és
MFA Egyiptom MFA Jordania Névekedéstamogato
Mas orszagok Eszkéz

2,76 % 2,19 % 2,13 %

A finanszirozasi koltségek valtozasai az uralkodo piaci viszonyokat is tiikrozik, amelyek
idovel valtoznak és hatassal vannak az unios kibocsatasok hitelfelvételi koltségeire. 2025
masodik félévében a kamatldbak a gazdasagi és pénziigyi bizonytalansagok miatt
ingadozodak voltak. A hathonapos idoszakban a 10 éves lejarati idejli unios kotvények
kamatlaba 3,00 % és 3,27 % ko6zott mozgott, és az idoszak végén 3,20 %-on allt. Az EU,
illetve az eurdpai allamkoétvény-kibocsatok tobbsége koz6tti hozamkilénbozet szlkdlt: a 10
éves lejarati ideju unids kotvények, illetve a német/francia allamkétvények 50-50 %-os
kosara kozotti kamatkilonbozet a hathonapos idoszak elején mért hozzavetolegesen 5
bazispontrol 2025 decemberére -1 bazispontra csokkent.

7. abra: A 10 éves unids kotvények hozamai

35
34
33
32
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27
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25
2025.7.1. 202581 202591 2025.10.1. 2025.11.1. 2025.121. 2026.1.1.

LIKVIDITASKEZELESI KOLTSEGEK

2025 masodik félévében a likviditasallomany atlagosan 77,4 milliard EUR volt, szemben az
elsé félévi 71,1 millidrd EUR-val. Két idoszakban figyelték meg a legnagyobb kidramlasi
volument: egyrészt nyaron, augusztushan, amikor a kiaramlasok értéke elérte a 46 milliard
EUR-t, és ennek kdszénhetden a likviditasallomany augusztus végére 54,0 millidrd EUR-ra
csokkent, masrészt az év végén, decemberben, amikor a kidramlasok 6sszege 23 milliard
EUR volt, és ezzel a készpénzegyenleg 2025. december 31-én 65,2 millidrd EUR-n Aallt.

Az atlagos likviditasallomany e névekedése azzal magyarazhatd, hogy tovabbra is nagy
osszegl hitelfelvételre lesz sziikség ahhoz, hogy ki tudjak elégiteni a NextGenerationEU
utolsé évében felmeriilo finanszirozasi igényeket, tekintettel arra, hogy a kifizetésekre az
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eredetileg elore jelzettnél késabbi Gitemezéssel keriil sor, és szamolni kell a SAFE eszkoz
keretében folyositando ©sszegekkel is. A kibocsatasok rendszeressége és
kiszamithatdsaga kulcsfontossagu ahhoz, hogy a legjobb piaci feltételeket és a legnagyobb
kiszamithatdsagot lehessen biztositani a befektetok szamara.

A Bizottsag a szabad készpénzegyenleg atlagosan mintegy 75 %-at lekotott betétekbe és
forditott repoligyletekbe fektette be a készpénzegyenleg miatti negativ hozam csékkentése
érdekében. Ez tovabbi 20-25 bazispontos hozamot eredményezett, ami évi 85 millio EUR-
nak felel meg, amelyb6l mintegy 70 milli6 EUR 2025 masodik félévében realizalddott. A
nettd likviditaskezelési koltség 2025 masodik félévében osszességében koriilbelil 295
millid6 EUR volt", szemben a likviditasallomany 2025 els6 félévi 195 millio EUR 6sszegl
nettd kdltségével.

5. Egyéb mérfoldkévek 2025 masodik félévében

A Bizottsdg 2025. december 9-én kozzétette a NextGenerationEU zdldkdtvényeinek
negyedik éves allokacios és hatasjelentését a kiemelt NGEU-zoldkotvényprogram
keretében.

A jelentés évekre lebontott tdjékoztatast nyujt az NGEU zoldkotvényekbol szarmazo
forrasok felhasznalasardl és az e kétvények révén finanszirozott beruhazasok éghajlati
hatasairdl. A benne foglalt becslés alapajan e beruhazasoknak készénhetoen évi 14 millio
tonna szén-dioxid kibocsatasat elozték meg. Ez az el6zo évekhez képest exponencialis
novekedést jelent a ténylegesen megel6z6tt liveghazhatasigaz-kibocsatas tekintetében
(1,5 millio tonna COz-egyenérték 2024-ben és 224,143 tonna CO,-egyenérték 2023-ban), és
jol tiikrozi a Helyreallitdsi és Rezilienciaépitési Eszkéz keretében végrehajtott projektek
hosszabb tavu hatasat is.

A jelentés emellett naprakész informaciokkal szolgal a bevételek felhasznaldsarol és az
NGEU zoldkotvényekbol finanszirozott intézkedések unids taxondmiahoz vald igazodasarol.
Els6 alkalommal tartalmaz arra vonatkozé informacidkat is, hogy az NGEU zéldkétvények
hogyan igazodnak a megfelelo NACE-kategoridkhoz®. Az (j grafikonok révén az
eredményeket a szélesebb nyilvanossag is kénnyebben megismerheti.

Mivel 2026-ban keriil sor az utolso kifizetésekre az NGEU-program keretében, a jelentés
hangsulyozza azt is, hogy az NGEU zéldkotvények minden tovabbi kibocsatasa (a
kibocsatott allomany jelenleg 78,5 milliard EUR) attol fligg, hogy a tagallamok hogyan
haladnak a helyredllitasi tervekben szereplo éghajlatpolitikai intézkedések végrehajtasaval
és az azokkal kapcsolatos beszamolassal. A Bizottsdg a NextGenerationEU program
tervezett refinanszirozasi szakaszaban 2026 utan is kibocsathat NGEU-zdldk6tvényeket, de

“ Egyes révid tavu befektetések 2026 els6 félévében jarnak le. A vonatkozé standardokkal
tsszhangban ez a hozzavetdlegesen megadott 295 milli6 EUR 6sszeg nem veszi figyelembe az
emlitett dllomanyokbdl szarmazo bevételeket, ugyanakkor magaban foglalja a 2025 els6 félévében
eszk6zolt befektetésekbdl 2025 masodik félévében befolyé hozamokat. Az eredményszemléletii
szamvitel alapjan 2025 masodik félévében a nettd likviditaskezelési koltség korilbeliil
385 millio EUR-ra becsiilheto.

5 Eurdpai gazdasagi tevékenységek statisztikai osztalyozasi rendszere.
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https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf

ez ahhoz a feltételhez kotott, hogy a tagallamok megfelelo idoben és kielégito modon
beszamolnak a kiadasokrol®.

6. Kibocsatasi kilatasok 2026 elso féléveére

2026-ban dsszességében kivételesen nagy osszegek kifizetésére keriil sor az unids
kotvénykibocsatasi program altal finanszirozott

kiilonb6z06 szakpolitikak keretében.

Tobbek kozott 2026-ban fizetik ki az unids tagallamok részére az utolsd részleteket a
NextGenerationEU keretében. A program keretében eddig mar 469,3 milliard EUR-t
folydsitottak (amelyet foként hitelfelvételbol finansziroztak), a fennmaradd forrasok
felhasznalasa azonban a tagallamok nemzeti helyreallitasi és rezilienciaépitési terveinek
idoben torténo végrehajtasatol fliigg azzal, hogy a végso kifizetési kérelmek benyujtasanak
hatarideje 2026. szeptember 30.

Mindemellett megkezdodnek az Gj SAFE program keretében torténo kifizetések, ezen beliil
is elsoként a legfeljebb 15 %-o0s elofinanszirozas. Hitelfelvételi muveletekbdl szarmazé
finanszirozasra lesz ezenfeliil sziikség az EU szomszédsaganak tdmogatasahoz és a kint
lévo lejaro kotvények refinanszirozasahoz, ezzel biztositva a zokkenomentes
addssagkezelést. A hitelfelvételbol szarmazo 2026. évi bevételeket fogjak felhasznalni az
Ukrajnat tadmogato aj, 90 milliard EUR ©sszeglu (2026-2027-ben folydsitandd) hitel
finanszirozasara is. A jelenleg jogalkotasi jovahagyasra varo hitelrol az Eurdpai Tanacs
2025. december 18-i iilésén sziiletett politikai megallapodas.

A 2026-0s finanszirozasi igények nagy volumene tiikr6zodik a Bizottsag 2026 elso félévére
vonatkozd finanszirozasi tervében is, amely a hosszu és révid tavu finanszirozas
kombinacidjat alkalmazza. A tervek szerint 2026 elso félévében 90 millidard EUR 6sszegl
unios kétvénykibocsatasra keriil sor. Az Ukrajnat tdmogatd Uj hitelprogram kifizetéseinek
biztossa valasat kovetoen még sziikség lesz a tervezett 6sszegek pontositasara.

% A Bizottsdg szintén rendszeres tajékoztatast nyujt az NGEU online elérhetd zéldkdtvény-
eredménytablajan keresztiil.
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Melléklet: A Bizottsag atfogd addssdgkezelési stratégidja hatékonysdgi és eredményességi célkitlizéseinek elérését szolgald eszkdzok

hasznalatara vonatkozé végrehajtasi mutatok

Eszkozok

Erték 2025 masodik

Mutatd félévében (eltérdé megjelolés

Eszrevételek a 2025 masodik félévében tortént

végrehajtdssal kapcsolatban

Az uniés
kotvényprogram
végrehajtasa

a) Rendszeres kibocsatasok a gorbe
mentén

Rendszeres uniéskotvény- (és
NextGenerationEU-z6ldkétvény-
)kibocsatasok valamennyi lejaratra
nézve a teljes futamidé-gorbén
(legfeljebb 30 év) annak érdekében,
hogy a kiilonb6z6 befektetdi kérok
szamara befektetési lehetdségeket
kinaljanak, ezaltal fenntartva az eros
befektetoi keresletet, valamint
biztositva a rugalmassagot az egyes
ligyletek kibocsatasi volumenének és
futamidejének a piaci viszonyokhoz
igazoddé meghatarozasaban.

b) Az aukcidk és a szindikalasok
kozotti megfeleld egyensuly
megteremtése

A teljes kibocsatasi volumentél és a
piaci viszonyoktdl fiiggéen megfeleld
egyensulyban lévé kiilénbozo
finanszirozasi technikak alkalmazéasa
a végrehajtasi kockazatok kezelése, a
masodpiaci likviditas javitasa és a
hitelfelvételi koltségek mérséklése
érdekében.

c) Nagy és likvid referenciakotvények

"Tovabbi informacidk a NextGenerationEU z6ldkétvényeirél

jii. Zoldkétvény-

hidnyaban)
1-4 év:15 %
4-8 év:39 %
8-12év:11%
12-17 év: 13 %
17-23 év: 10 %
23-31év:12%
Négy szindikalas és hat
kotvényaukcid, ami havonta
legalabb egy kibocsatast
eredményez.

3,4 millidard EUR a 2033-ban
és 2048-ban lejaro unids
kotvények rabocsatasaval.

. A kibocsatasi program
lejarat szerinti
megoszlisa

/i A kibocsatdsok idoben
tortend elosztasa

kibocsatasok”

A kétvénykibocsatasok
46 %-a aukcid Gtjan.

. Aukcid/szindikdlds
megoszlasa (%)

i Uj kétvények e 22 milliard EUR (j

: NGEU zoldkotvény-eredménytabla.
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2025 masodik félévében a Bizottsag kiilénbdzo
futamidékkel  rendszeres  kotvénykibocsatasokat
hajtott végre annak érdekében, hogy az unids
hozamgérbe minden szegmensében biztositott legyen
a kello likviditds. A finanszirozasi lgyleteket a hat
hénap alatt egyenletes iitemben hajtotta végre a piaci
jelenlét fenntartdsa érdekében. Kevesebb {igyletre
keriilt sor, mint 2025 els6 félévében, mivel a
finanszirozasi cél 2025 masodik félévében legfeljebb
70 millidrd EUR volt, ami alacsonyabb, mint a 2025.
elsé félévi 90 millidrd EUR. Az ligyletek szdma és
litemezése hasonld volt 2024 masodik félévéhez,
amikor a finanszirozasi cél 65 milliard EUR volt.

A zoldkétvény-kibocsatas alacsonyabb volt, mint 2025
els6 félévében, ami azt tiikrézi, hogy a zdldkotvény-
kibocsatasokat a tagallamok jelentéseiben kézélt zold
kiadasokhoz igazitottak.

2025 maésodik félévében a Bizottsdg az unids
kotvények 46 %-at aukcié Utjdn bocsatotta ki,
magasabb aranyban, mint 2025 elsd félévében (41 %)
és 2024 masodik félévében (42 %).

A Bizottsag altal végrehajtott tranzakciok a meglévo


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_hu
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létrehozasa

Az unids kotvények rabocsatasa
annak érdekében, hogy a kiilénb6z6

forgalomban lévé sorozatok i

volumene a nagy és likvid
referenciasorozatokhoz mérhetd
szintre kerdljon.

/A

.

d) Az uniés kotvénykibocsatasok i

lejarati szerkezetének kezelése a
kovetkezok kelld
figyelembevételével:

e azideiglenes kiegészito
mozgastér (a NextGenerationEU-
hoz kapcsolddod hitelfelvétel
tekintetében) és az allando
mozgastér (az MFA+ esetében)
az unids koltségvetéshen,

kotvények alapjan.

1.

kibocsdtasa a
rabocsatdsok
volumenével szemben

Az uj kétvények
rabocsdtdsanak
sebessége’®

A kint lévd
kétvényallomany
atlagos mérete”

Forgalom a
kibocsatasi
volumenhez
viszonyitva

Forgalom abszolut
értékben

A kibocsatas atlagos
lejarata

. A fenndllo adossdg

lejartdig hatralévd
atlagos idd
Refinanszirozds révid
tavon, azaz a
kévetkezd

12 hénapban lejaro,
kint léVd kotvény- és

Erték 2025 masodik

félévében (eltéré megjeldlés
hidnyaban)

kotvények révén

e 45 milliard EUR
rabocsatassal

Kérilbeliil harom hénap

Mintegy 16 milliard EUR

Korilbeliil 218 % 2025
masodik félévében, szemben
a 2025 elso félévi 162 %-kal
és a 2024 masodik félévi

144 %-kal

1531 millidrd EUR 2025
masodik félévében, szemben
a 2024 masodik félévi

833 milliard EUR-val

Kériilbelul 12 év

Kérilbelll 11 év

Kevesebb mint 12 %
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Eszrevételek a 2025 masodik félévében tortént

végrehajtassal kapcsolatban

kibocsatasi sorozatok fenntartdsara iranyultak: a
finanszirozasi  volumen  kétharmadat (67 %-at)
rabocsatasokon keresztil vontdk be az unids

értékpapirok likviditdsanak tdmogatasa céljabol.

Uj kibocsatasi sorozatok is indultak, hogy a piac
szamara szilkség szerint U(j referenciakereteket
biztositsanak a hozamgérbe mentén, az EU elsddleges
értékpapir-kereskeddinek ajanldsai alapjan. 2025
masodik félévében Uj 5, 7, 15 és 30 éves lejaratd
kotvényeket bocsatottak Ki.

Az egyes kint lévo kotvényallomanyok atlagos 6sszege
2025 decemberének végén tovabbra is korilbeliil
16 millidrd EUR volt, biztositva a kétvények folyamatos
likviditasat.

2025 masodik félévében az unidés kotvénykibocsatasok
atlagos lejarata 12év volt. Ez tiikrozte annak
sziikségességét, hogy biztositani kell a visszavaltasi
profiiL megfeleld idobeli eloszlasat, egyszersmind
befektetoket kell vonzani az EU elsddleges piaci
ligyleteihez. Az atlagos lejarat a 2025-re vonatkozo
éves hitelfelvételi hatarozatban régzitett 17 éves
maximalis atlagos lejarat alatt maradt.

A fenndlld

addéssag sulyozott atlagos hatralevd

BAz Uj kibocsatas és az elso rabocsatas kozott eltelt honapok atlagos szama alapjan, figyelembe véve a 2025 els6 félévében rabocsatott Uj sorozatokat.

¥ A Kint lévo kétvények allomanya a kibocsatott kétvények szamahoz viszonyitva 2024 masodik félévének végén, a diverzifikalt finanszirozasi stratégia keretében kibocsatott



Eszk6z6k

Erték 2025 masodik

félévében (eltéré megjeldlés

Eszrevételek a 2025 masodik félévében tortént
végrehajtassal kapcsolatban

Az
unidskincstarjegy-
program
végrehajtésa

Likviditaskezelés

Els6dleges
értékpapir-
kereskeddi
hélézat

Kommunikacié a
kiildnb©z6 piaci
érdekelt felekkel
és a hasonlé
kibocsatdkkal

e a kifizetések jovobeli
visszafizetése barmelyik adott
évben,

o stabil jovébeli megujitasi igények,

e az uniés mindsités védelmének
sziikségessége az alacsony
hitelfelvételi kéltségek hosszU
tavl biztositidsa és a f6 befektetdi
bazis ltal tdmasztott erds
kereslet fenntartdsa érdekében.

Legfeljebb 1 éves lejaratd unids
kincstarjegyek rendszeres
kibocsatasa aukcid Gtjan, tovabbi
befektetok (vagy meglévo befektetok
tovabbi portfolidinak) vonzasa és a
likviditdskezelés tdmogatasa
érdekében.

Likviditasi keret kezelése a fizetési
kotelezettségek, a folydsitasi igények
és a készpénztartasi koltségek
alapjan, az uralkodo piaci feltételek
kelld figyelembevételével.

Az uniés kibocsatasok tamogatasa
irdnt erds elkotelezettséget tanusité
pénziigyi intézmények széles
korének bevonasa.

Az uniés addssag iranti kereslet
tdmogatasa, valamint a piaci
dinamikak és a befektetdi igények
Unié altali jobb megértése érdekében
a befektetdi bazissal, a piaci
szereplékkel és a hasonlo
kibocsatokkal szembeni bizalom

kincstarjegydllomany
szazalékos aranya

iv. Refinanszirozds
kozéptivon, azaz a
kovetkezd 5 évben
lejara, kint lévd
kétvény- és
kincstarjegydllomany
szazalékos aranya

. Kint lévé unios
kincstarjegyek

ii. Unidskincstarjegy-
aukcick szama

i. Likviditdshiany miatti
fizetési mulasztdsok
szdama

i Azon intézmények
szama, amelyek az
elmult hat honapban
lgyletekre vonatkozd
Jjegyzési
garanciavallalasokat
frtak ald

i Eltérések a
finanszirozasi tervek
kozzétételének eldre
bejelentett
litemezésétol

/i A finanszirozasi

hidnyaban)

Korilbelil 37 %.

Mintegy 37 milliard EUR

10

Nem volt

16 (2025. els6 félévében 19)

Nem volt

Mintegy 3 milliard EUR, azaz
kevesebb mint 5 %

17

futamideje enyhén csékkent (k6zel 11 évre, miutan 2025

elso félévében 11,5 év ald esett), ami a kibocsatasi
profilnak és a meglévo addssag fokozatos lejaratanak
tudhato be.

A rovid tava refinanszirozasi profil aranya csaknem
10 %-rél majdnem 12 %-ra nétt, mig a kozéptavu
refinanszirozasi profil aranya stabilan 37 % kéril
maradt, tiikrozve a korabbi kibocsatasokat és a
visszavaltasi profilt.

Az unidskincstarjegy-program keretében fennalld
adéssdg mintegy 30 millidrd EUR-rél  koriilbeliil
37 milliard EUR-ra névekedett az adott id6szakban. Ez
a novekedés az  unidskoétvény-kibocsatasokat
kiegészitve tovabbi rugalmassagot biztosit a folydsitasi
csucsidészakokban.

2025 masodik félévében a Bizottsdg az osszes
folydsitasi igényt teljesitette, és nem fordult eld
teljesitési mulasztas.

Az unids elsddleges értékpapir-kereskedok tovabbra
is tamogattak a Bizottsdgot, mig a szindikalasok
esetében a rotacid segitette a Bizottsagot abban, hogy
a lehetd legjobban hasznositani tudja a szindikatushan
valé  részvételre  jogosult valamennyi  bank
kézremukodését.

A Bizottsag a korabbi bejelentésekkel &sszhangban
rendszeres és kiszadmithatdé kommunikaciot tartott
fenn a piacokkal.

2025 els6 félévében az allokaciok mintegy 3 milliard
EUR-val  csokkentek, ami a  kotvényaukciok
finanszirozasi feltételeit és a végleges finanszirozasi



Erték 2025 masodik

Eszrevételek a 2025 masodik félévében tortént

Eszk6z6k feléveben .('elte'ro megjeldlés végrehajtassal kapcsolatban
hidnyaban)
fenntartasa és erdsitése. tervben bejelentett (hasonléan 2025 elsd igényeket tiikrozi.
volumenektol valo félévéhez).

A Bizottsdg rendszeresen kozzétette a befektetdi

elteres statisztikakat, és diverzifikalt befektetdi bazisa tovabb
7ii. Befekteték szerinti Tipusonként: bdviilt.

megoszlasi kozponti bankok/hivatalos

statisztikak intézmények 27 %,

alapkezeldk 24 %, a bankok
treasury részlegei 36 %,
biztositok és nyugdijalapok
14 %, bankok 7 %, fedezeti
alapok 2 %
Orszagonként/régionként:
Egyesiilt Kiralysag 20 %,
Eszaki orszagok 13 %,
Franciaorszag 8 %, Benelux
allamok 8 %, Olaszorszag

8 %, Azsia/Csendes-dceani
térség 9 %, Németorszag

8 %, Ibériai-félsziget 9 %,
Egyéb EU 6 %, Egyéb Eurdpa,
nem EU 3 %, Amerikai
kontinens 2 %, Kozel-Kelet
és Afrika 6 %.
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