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FINANSIERING SOM ANSKAFFATS UNDER ANDRA HALVARET 2025

Utestaende

EU-obligationer —
EU-skuldvéaxlar den 31

66,8 miljarder euro

B Auktioner
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ANVANDNING AV UPPLANINGSINTAKTER UNDER ANDRA HALVARET
2025
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[ Andra NextGenerationEU-finansierade program

Alla belopp i miljarder euro

UTESTAENDE EU-OBLIGATIONER
den 31 december 2025

Totalt 702,1 miljarder euro

~
Totala obligationer inom ramen for
strategin for enhetligfinansiering™:
565,7 miljarder euro

B Back-to-back: 136,4 miljarder euro [ Konventionella BJ-obligationer: 487,2 miljarder euro

= Grdna obligationer inom ramen for NextGenerationBU:
78,5 miljarder euro

* Detta inbegriper intakter fran fértidsaterbetalningen av EFSM.



BIDRAG OCH UTESTAENDE LAN SOM FINANSIERATS GENOM

UPPLANING
den 31 december 2025

NextGenerationEU NextGenerationEU Ovriga utestaende lan
totalt 469,3 finansierat genom
miljarder euro upplaning

Totalt lanestod till
> Wkraina 70,6

Faciliteten
’ for
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Sure Ovriga program
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¥ Finansierat genom uppléning M varav lan frén faciliteten for aterhamtning och resiliens 1 Makroekonomiskt stod inom ramen fér G7's initiativ il

B Finansierat viaandra medel M varav bidrag fran faciliteten fér aterhamtning och resiliens | mafaa liteten
[ Andra NextGenerationEU-finansierade program B MFA+ till Ukraina
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Alla belopp i miljarder euro

NYCKELFAKTA om andra halvaret 2025

- Fyra syndikeringar och sex auktioner anskaffade 66,8 miljarder euro, med en
genomshnittlig loptid pa cirka 12 ar.

- Merparten av medlen anvandes for NextGenerationEU (74,3 miljarder euro) och for att
stodja Ukraina (18,0 miljarder euro), med ytterligare utbetalningar inom ramen for
programmet for makroekonomiskt stod till Jordanien (250 miljoner euro), faciliteten
for reformer och tillvaxt for vastra Balkan (65,8 miljoner euro) och faciliteten for
reformer och tillvaxt for Moldavien (18,9 miljoner euro).

- Finansieringskostnaderna var foljande:

For NextGenerationEU: 3,32 % under andra halvaret 2025 jamfért med 3,24 % under
forsta halvaret 2025.

For faciliteten for reformer och tillvaxt for vastra Balkan: 2,72 % jamfort med 2,85 %
under forsta halvaret 2025.

For ovriga program (utan tidskomponenter): 2,76 % for Ukrainafaciliteten, 2,54 % for
lan for makroekonomiskt stéd inom ramen for G7:s initiativ till lan for paskyndad
anvandning av extraordinara intakter (ERA-lan), 2,73 % for faciliteten for reformer och
tillvaxt for Moldavien och 2,79 % for lan for makroekonomiskt stod till Jordanien.



1. Sammanfattning

Under andra halvaret 2025 anskaffade EU 66,8 miljarder euro i langsiktig finansiering
genom fyra syndikeringar och sex auktioner. Av detta belopp anskaffades 3,4 miljarder
euro genom grona obligationer inom ramen for NextGenerationEU. | slutet av 2025 hade EU
702,1 miljarder euro i utestaende EU-obligationer (med en genomsnittlig aterstaende l6ptid
pa omkring 12 ar), varav 78,5 miljarder euro var gréna obligationer inom ramen for
NextGenerationEU. Utestaende EU-skuldvaxlar uppgick i slutet av 2025 till 36,8 miljarder
euro, en 6kning fran 33,3 miljarder euro den 30 juni 2025.

Under 2025 anskaffade kommissionen totalt 152,6 miljarder euro i EU-obligationer,
inklusive de 85,8 miljarder euro som anskaffades under forsta halvaret. Detta &r den
hogsta arliga EU-emissionen hittills, efter en stadig 6kning under tidigare ar (fran 120
miljarder euro 2023 till 140 miljarder euro 2024).

Obligationer som emitterats av EU fortsatte att dra nytta av en stark efterfragan fran
investerarna, samtidigt som avkastningen pa EU-obligationer stramades at mot de flesta
europeiska statsobligationer. Mot bakgrund av volatila marknadsférhallanden som
paverkar alla emittenter 6kade dock EU:s genomsnittliga finansieringskostnader' nagot till
3,32 % jamfort med 3,17 % under forsta halvaret 2025.

Av emissionsintakterna betalades 74,3 miljarder euro ut for att genomfora investeringar
och reformer inom NextGenerationEU under andra halvaret 2025, en betydande ékning fran
de 12,8 miljarder euro som betalades ut under forsta halvaret 2025. Ukraina fick totalt 18,0
miljarder euro inom ramen for Ukrainafaciliteten och programmet for makroekonomiskt
stod enligt G7:s initiativ till ERA-lan. Dessutom anvdndes upplaningsintikter for att
finansiera ett lan pa 250 miljoner euro inom ramen fér programmet for makroekonomiskt
stod till Jordanien, ett lan pa 18,9 miljoner euro inom faciliteten for reformer och tillvaxt for
Moldavien och 65,8 miljoner euro i lan till Albanien, Nordmakedonien och Montenegro inom
faciliteten for reformer och tillvaxt for vastra Balkan.

Under andra halvaret 2025 aterbetalades ocksa utestaende lan. Lettland betalade tillbaka
200 miljoner euro inom ramen for betalningsbalansfaciliteten, och nio medlemsstater
betalade tillbaka 8 miljarder euro inom Sure-programmet. Utover dessa regelbundna
aterbetalningar gjorde Portugal en fortidsaterbetalning pa 2,5 miljarder euro inom ramen
for den europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM).

Aret 2025 avslutades med en 6kning av likviditetsinnehavet till 65,2 miljarder euro for att
forbereda de stora utbetalningar som planeras under 2026 for att finansiera
NextGenerationEU och det nya instrumentet Sadkerhetsaktion for Europa (Safe). Denna
kassabehallning ledde till kostnader for likviditetsforvaltning pa omkring 295 miljoner euro
pa grund av den langsiktiga finansieringsprofilen. Kommissionen férvaltar aktivt denna
tillfalliga kassabehallning for att minimera innehavskostnaderna och diarmed minska de
arliga kostnaderna med omkring 85 miljoner euro.

All ackumulering av kassabehallning &r tillfallig. Stora finansieringsvolymer krdver en
regelbunden och férutsagbar emissionsplan, och kommissionen sprider darfor ut sin
emission till marknaderna 6ver tiden fér att uppna de mest fordelaktiga
finansieringsvillkoren. Samtidigt ar utbetalningarna beroende av genomfdorandet av varje
program som far stdd, vilket ibland kan leda till en koncentration av utbetalningsbehov
under vissa tider pa aret och darmed till att likviditeten tillfalligt ackumuleras i

' Pa grundval av den metod for kostnadsférdelning som anges i kommissionens genomférandebeslut
(EU) 2024/1974.


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

kommissionens likviditetsbuffert. Nar vi ndrmar oss 2026 ars slutdatum for utbetalningar
inom ramen for NextGenerationEU kommer finansieringsinfloden och finansieringsutfloden
att narma sig varandra.

Liksom tidigare ar lade kommissionen i december 2025 fram sin finansieringsplan for
forsta halvaret 2026. Med beaktande av planerade utbetalningar inom ramen fér
NextGenerationEU, Safe och andra program tillkinnagav kommissionen ett mal pa upp till
90 miljarder euro i obligationsemissioner under forsta halvaret 2026.

Europeiska radet enades fdljaktligen, vid sitt mote den 18-19 december 2025, om ett
laneprogram pa 90 miljarder euro fér Ukraina som ska finansieras genom EU-lan under
2026 och 2027. For att tillgodose dessa nya finansieringsbehov kommer kommissionen att
anvanda alla de finansieringsinstrument som den har tillgang till enligt strategin fér
enhetlig finansiering pa ett ansvarsfullt och marknadsvanligt satt.

| december 2025 offentliggjorde kommissionen dven 2025 ars utgava av allokerings- och
konsekvensrapporten om de grdna obligationerna inom ramen for NextGenerationEU som
innehaller uppdaterad information om férdelningen av intdkterna fran emissionen av gréna
NextGenerationEU-obligationer och om deras uppskattade faktiska och forvantade
klimatpaverkan. | rapporten betonas en 6kning av emissionen av grona obligationer inom
ramen for NextGenerationEU, for vilka utestaende skulder uppgick till 78,5 miljarder euro.
Det uppskattas ocksa att denna finansiering har gjort det majligt att férebygga utslapp av
vaxthusgaser pa omkring 14 miljoner ton koldioxid per ar, vilket &r en betydande férbattring
jamfort med tidigare ar.

2. Inledning

Kommissionen har lanat upp medel for EU:s rakning i over 40 ar. Under de senaste sex
aren har EU emitterat obligationer i markant 6kad utstriackning, eftersom unionen forlitar
sig pa kapitalmarknaderna for att finansiera stora program som Sure? NextGenerationEU
och ekonomiskt stdd till Ukraina (MFA+, Ukrainafaciliteten och lanet for makroekonomiskt
stod inom ramen for G7:s initiativ till ERA-lan).

| denna halvarsrapport® granskas genomférandet av laneverksamheten mellan den 1 juli
2025 och den 31 december 2025. Rapporten innehaller ocksa en prognos fér emissionen av
EU-obligationer under forsta halvaret 2026. Den omfattar inte nagon utvardering av hur
intakterna fran emissionerna av EU-obligationer anvands, inklusive for grona utgifter,
eftersom detta behandlas i separata rapporter i enlighet med de foreskrifter som styr varje
enskilt instrument®.

2 Det europeiska instrumentet for tillfalligt stod for att minska risken for arbetsloshet i en
krissituation (Sure).

3 Utarbetad i enlighet med artikel 13 i kommissionens genomférandebeslut C(2023) 8010 om
arrangemangen for genomférande av strategin for enhetlig finansiering fér upplanings- och
skuldforvaltningstransaktioner.

4 Se till exempel arsrapporterna om faciliteten for aterhamtning och resiliens och makroekonomiskt
stod samt allokerings- och konsekvensrapporten om de grdéna obligationerna inom ramen foér
NextGenerationEU.



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/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0637
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/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://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf

| linje med revisionsrattens rekommendation fran juni 2023° innehaller bilagan till denna
rapport indikatorer for oOvervakning av genomforandet av den overgripande
skuldfdrvaltningsstrategi som styr® kommissionens strategi for enhetlig finansiering’.

3. Genomforande av upplaningstransaktioner under andra
halvaret 2025

| foljande avsnitt presenteras viktiga aspekter av kommissionens upplanings- och
utlaningsverksamhet under andra halvaret 2025. Ytterligare indikatorer som anvands for
att 6vervaka genomforandet av kommissionens finansieringsstrategi aterfinns i bilagan.

Under andra halvaret 2025 anskaffade kommissionen sammanlagt 66,8 miljarder euro i
EU-obligationer?, inklusive 3,4 miljarder euro i grona obligationer inom ramen for
NextGenerationEU. Den genomsnittliga loptiden var cirka 12 ar, vilket liknar den
genomsnittliga loptiden for den finansiering som anskaffades under forsta halvaret 2025.

Kommissionen anvédnde fyra syndikeringar (54 % av det anskaffade beloppet) och sex
auktioner (46 % av det anskaffade beloppet). EU-obligationer emitterades regelbundet
under sexmanadersperioden, med beaktande av marknadens likviditetsforhallanden
samtidigt som en regelbunden marknadsnarvaro sakerstalldes.

Den 31 december 2025 var EU:s totala utestaende skuld 738,9 miljarder euro. Utestaende
EU-obligationer uppgick till totalt 7021 miljarder euro, varav 565,7 miljarder euro
emitterades enligt strategin for enhetlig finansiering. Det totala vardet av utestaende grona
obligationer inom ramen for NextGenerationEU var 78,5 miljarder euro. | slutet av
december 2025 hade EU dessutom 36,8 miljarder euro i utestdende lan genom EU-
skuldvaxlar.

5 Sarskild rapport 16/2023:Skuldférvaltningen av NextGenerationEU vid kommissionen och
kommissionens svar.
¢ Den 6vergripande skuldférvaltningsstrategin beskrivs i halvarsrapporten om genomfdrandet av
EU:s upplanings- och utlaningstransaktioner 1 januari 2023-30 juni 2023.
7 For alla program fore NextGenerationEU anvande kommissionen en back-to-back-
finansieringsstrategi och utfardade obligationer och oOverforde intakterna direkt till
mottagarlianderna pa samma villkor som fér kommissionen sjilv (samma ranta och loptid). Nar
kommissionen 2021 inrattade NextGenerationEU antog den en strategi for diversifierad finansiering
av den typ som anvindes av de stérsta statliga emittenterna i euroomradet, med hjilp av olika
finansieringsinstrument  (EU-obligationer och EU-skuldvédxlar) och finansieringstekniker
(syndikeringar och auktioner) for langsiktiga och kortsiktiga finansieringsbehov. | december 2022
andrade parlamentet och radet artikel 220a i budgetforordningen fér att gora det mojligt for
kommissionen att utvidga sin strategi for diversifierad finansiering till andra EU-laneprogram och
skapa en strategi fér enhetlig finansiering for alla EU:s upplanings- och utlaningsprogram dar EU
utfardar gemensamma "EU-obligationer” snarare an separat denominerade obligationer for enskilda
program sasom NextGenerationEU, Sure och makroekonomiskt stod.
¢ | linje med tidigare planeringsterminer beror skillnaden jdmfért med finansieringsplanens mal
(70 miljarder euro andra halvaret 2025) pa kommissionens undertilldelning i de slutliga belopp som
anskaffas genom obligationsauktioner for att sakra de mest attraktiva finansieringsvillkoren for
dessa transaktioner med tanke pa radande anbud.



https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_SV.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_SV.pdf
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461&qid=1741093337034
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461&qid=1741093337034

Diagram 2: Belopp for EU-obligationer som emitterats enligt strategin fér enhetlig

finansiering (i miljarder euro)
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* De tva forsta NextGenerationEU-transaktionerna dgde rum i juni 2021, men dessa har forts till andra halvaret
2021, eftersom de ingick i samma finansieringsplan som de transaktioner som dgde rum under det halvaret.

Alla belopp i miljarder euro

UTBETALNINGAR

Under andra halvaret 2025 anvande kommissionen sina upplaningsintakter for att betala ut
totalt 92,6 miljarder euro for all politik. 74,3 miljarder euro gick till NextGenerationEU,
varav 72,3 miljarder euro anvandes for att finansiera medlemsstaternas nationella planer
for aterhamtning och resiliens inom ramen for faciliteten for aterhdmtning och resiliens.
Detta kan delas upp i 27,6 miljarder euro i bidrag till 177 medlemsstater och 44,7 miljarder
euro i lan till 8 medlemsstater. Dessa medel for faciliteten for aterhdmtning och resiliens
betalades ut inom i genomsnitt sex arbetsdagar. Aterstdende 2,0 miljarder euro anvindes
for att finansiera EU-forvaltade program med stod fran NextGenerationEU? ™.

Kommissionen betalade ocksa ut 18,0 miljarder euro till Ukraina under andra halvaret 2025,
varav 6,9 miljarder euro inom ramen for Ukrainafaciliteten och 11,1 miljarder euro inom
ramen for programmet for makroekonomiskt stod till Ukraina som en del av G7:s initiativ
till ERA-lan.

Under andra halvaret 2025 finansierade emission av EU-obligationer ocksa ett lan fér
makroekonomiskt stéd pa 250 miljoner euro fér Jordanien, ett lan pa 18,9 miljoner euro
inom faciliteten for reformer och tillvdxt fér Moldavien och 65,8 miljoner euro i lan till

’ Dessa omfattar den europeiska plattformen for strategisk teknik (STEP), Horisont Europa,
InvestEU-fonden, React-EU, EU:s civilskyddsmekanism (rescEU), Europeiska jordbruksfonden for
landsbygdsutveckling (Ejflu) och Fonden for en rattvis omstallning.

U Sedan mitten av 2021 har kommissionen betalat ut 469,3 miljarder euro till stod for
NextGenerationEU. Det omfattar 237,5 miljarder euro i bidrag och 155,9 miljarder euro i lan till
medlemsstaterna inom ramen fér faciliteten for aterhdmtning och resiliens samt 75,8 miljarder
euro for de EU-férvaltade programmen inom ramen for NextGenerationEU. Av det totala stodet pa
469,3 miljarder euro till NextGenerationEU har 452,8 miljarder euro finansierats genom emissionen
av skuldebrev. Ytterligare betalningar pa 16,4 miljarder euro inom ramen fér NextGenerationEU har
finansierats fran andra kallor (dvs. utsldppshandelssystemet och brexitjusteringsreserven).



Albanien, Nordmakedonien och Montenegro inom faciliteten for reformer och tillvaxt for
vastra Balkan.

| oktober 2025 betalade Lettland tillbaka den slutliga delbetalningen pa 200 miljoner euro
av det betalningsbalansstdod som landet fick under 2009 och 2010.

Medlemsstaterna gjorde sina férsta aterbetalningar av kapitalbeloppet inom ramen for
Sure-programmet i november 2025. Nio medlemsstater betalade tillbaka totalt 8 miljarder
euro. Slutliga aterbetalningar planeras till 2050.

| december 2025 gjorde Portugal en fortidsaterbetalning pa 2,5 miljarder euro av det
EFSM-lan som landet tog emot under 2011-2014. Detta paverkade inte de obligationer som
emitterades for att finansiera EFSM:s laneutbetalningar, eftersom aterbetalningen gjordes
kontant for att ticka kommissionens motsvarande skulder. De erhallna medlen lades
saledes till kommissionens finansieringspool enligt strategin for enhetlig finansiering som
ska anvandas for andra finansiella stédprogram. 19,8 miljarder euro i EFSM-lan (for
Portugal och Irland) &r for narvarande utestaende, och den slutliga aterbetalningen
planeras i nulaget till 2042.



INVESTERARNAS EFTERFRAGAN OCH LIKVIDITETEN PA SEKUNDARMARKNADEN

Emissionerna av EU-obligationer fortsatte att efterfragas fran en balanserad och
diversifierad global investerarbas.

Diagram 3: Investerare i syndikerade transaktioner som utférts under andra halvaret 2025
per typ av investerare

Fordelning per typ av investerare
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Under andra halvaret 2025 koéptes 38 % av de EU-obligationer som emitterades genom
syndikering av investerare med vanligtvis langre investeringshorisonter (dvs.
fondfdorvaltare, forsdkringsbolag och pensionsfonder). Centralbanker och offentliga
institutioner, vilka vanligtvis foredrar att investera i obligationer med loptider pa upp till tio
ar, stod for omkring 27 % av de syndikerade emissionerna av EU-obligationer och var ocksa
den storsta enskilda efterfragekallan. Jamfort med forsta halvaret 2025 o6kade
centralbankernas och de offentliga institutionernas andel nagot, medan férsakrings- och
pensionsfondernas andel minskade nagot, troligen pa grund av de nagot kortare loptiderna
for obligationer som emitterades under andra halvaret 2025.

Diagram 4: Investerare i syndikerade transaktioner som utférts under andra halvaret 2025
per land/region

Fordelning per land/region ™ Forenade kungariket
Norden
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o ”
= Ovriga Europa, lander utanfor BU
=

B Amerika

Under andra halvaret 2025 stod investerare i EU for 55 % av investeringarna i EU-
obligationer genom syndikering, jamfort med 66 % under forsta halvaret 2025. Okningen av
investerare fran lander utanfoér EU kan huvudsakligen tillskrivas internationella investerare
fran Asien (9% andra halvaret 2025 jamfért med 5% forsta halvaret 2025) och
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Mellandstern och Afrika (6 % andra halvaret 2025 jamfort med 2 % forsta halvaret 2025).
Andelen internationella investerare som ar verksamma fran Forenade kungariket lag
stabilt pa omkring 20 %. Resten kom fran andra europeiska lander utanfér EU som Norge
och Schweiz.

Trots den turbulenta marknadsmiljon forblev nyemissionspremien’, som investerarna
kraver som en eftergift nar EU emitterar obligationer genom syndikering, dampad under
andra halvaret 2025, med ett genomsnitt pa omkring 1,65 punkter. Detta var i linje med den
genomsnittliga nyemissionspremien pa 1,6 punkter under férsta halvaret 2025 och med
premierna for andra emittenter vid jamférbara transaktioner (matt efter storlek och loptid).

Likviditeten pa sekundarmarknaden fér EU-obligationer forbattrades ytterligare med stéd
av ett system for priserbjudanden (som infordes i november 2023), som innebar att EU:s
aktérer pa den primara marknaden uppmuntras att ldgga ut tillférlitliga priser for EU-
obligationer pa de ledande elektroniska plattformarna for handel med obligationer. Under
andra halvaret 2025 uppgick den absoluta omsattningen for EU-obligationer till 1531
miljarder euro, jamfért med 833 miljarder euro under andra halvaret 2024.

Kommissionens marknadsstrategi att utnyttja befintliga poster och samtidigt regelbundet
skapa nya, starkte EU-obligationskurvans likviditet. Nya poster pa 5, 7, 15 och 30 ar
lanserades under andra halvaret 2025. Till féljd av detta lag det genomsnittliga utestaende
beloppet per EU-obligation pa cirka 16 miljarder euro i slutet av 2025.

Diagram 5: Kvartalsvis omséttning pa sekunddrmarknaden for EU-obligationer och
europeiska statsobligationer (% av utestaende volym)
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Kélla: Europeiska kommissionen pa grundval av uppgifter fran ekonomiska och finansiella
kommittén (underkommittén for EU:s marknader fér statspapper).

Anmdrkning: | detta diagram omfattar den europeiska marknaden for statsobligationer obligationer
som emitterats av landerna inom euroomradet, Europeiska finansiella stabilitetsfonden och
Europeiska stabilitetsmekanismen. Uppgifter for tredje och fjarde kvartalet 2025 ar annu inte
tillgangliga.

" Denna nyemissionspremie ar en premie som emittenten betalar for att dvertyga investerare att
kopa emittentens obligationer pa primdrmarknaden i stallet fér pa sekunddrmarknaden.



4. Finansieringskostnad och kosthader for
likviditetsforvaltning

FINANSIERINGSKOSTNAD

Genom metoden for kostnadsfordelning inom ramen for strategin for diversifierad
finansiering kopplas de finansieringskostnader som debiteras stodmottagarna (EU:s budget
eller lantagarna) till de villkor som radde pa marknaden nar utbetalningarna
finansierades™ Med denna metod fordelas dessutom lanekostnaderna pa
programrelaterad basis.

Finansieringskostnaden for betalningar inom ramen for NextGenerationEU under juni till
december 2025 (TC9Y i tabellen nedan) berdknas till 3,32 %. Detta ar en 6kning fran 3,24 %
under den foregaende halvarsperioden. | slutet av december 2025 |ag
finansieringskostnaden for utbetalningar inom ramen for dévriga program pa 2,70 % till
2,80 %, med undantag for MFA+-lanet och lanet for makroekonomiskt stéd till Ukraina inom
ramen for G7:s initiativ till ERA-1an, som hade en finansieringskostnad pa 3,15 % respektive
2,54 %.

Skillnaderna i finansieringskostnaderna  mellan  programdelarna  aterspeglar
programegenskaperna, sasom skillnader i laneinstrumentens genomshnittliga loptid™.

Diagram 6: Finansieringskostnad

NextGenerationEU

015% 157% 268% 3,24% 358% 319% 3,05% 3,24% 3,32%

Faciliteten for
reformer och

tillvaxt for vastra \ )
Balkan 285% 2,72%

. . - Makroekonomiskt

2 Inom NextGenerationEU fdrdelas uppkomna rantekostnader till EU:s budget och till de
medlemsstater som tar emot lan i enlighet med den metod som anges i kommissionens
genomforandebeslut (EU) 2021/1095 och dess efterfoljare kommissionens genomférandebeslut
(EU) 2022/9701 och (EU) 2024/1974. Denna metod skiljer mellan tre olika kostnadskategorier: i)
Finansieringskostnader for att finansiera icke aterbetalningspliktigt stod och utbetalningar av lan
berdknat halvarsvis, ii) kostnader fér behallning och farvaltning av likviditet, och iii) administrativa
kostnader. Indelning i programkomponenter har varit mojlig sedan kommissionens
genomforandebeslut (EU, Euratom) 2024/1974 tradde i kraft under andra halvaret 2024. For att
undvika retroaktiv verkan ar program som finansierades och utbetalades innan denna metod
genomfordes (sdsom MFA+-lan till Ukraina och exceptionell éverbryggande finansiering inom
ramen fér Ukrainafaciliteten) fortfarande samlade i upplanings- och utlaningsverksamhet inom
ramen for NextGenerationEU enligt strategin for enhetlig finansiering.

BTill exempel har NextGenerationEU for narvarande en langre genomsnittlig loptid for finansiering
an andra program, pa grund av strukturen hos det specifika tillfalliga taket fér egna medel som
ticker NextGenerationEU:s aterbetalningsprofil. Obligationer som emitteras fér att finansiera
bidrag fran NextGenerationEU har vanligtvis en langre loptid sa att de budgettillgdngar som
kommer att anvdndas for att aterbetala bidrag fran NextGenerationEU kan férdelas éver tiden.

TC1 TC2
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Makroekonomiskt Makroekonomiskt Faciliteten f_or .
Svriaa 13 stod till Egypten | stad till Jordanien | "eTormer och tillvaxt
Ovriga lander for Moldavien

2,76 % 2,19 %

Forandringar i finansieringskostnaden aterspeglar ocksa de radande marknadsvillkoren,
som férandras 6ver tid och paverkar lanekostnaden fér EU-emissioner. Under andra
halvaret 2025 var rantorna volatila pa grund av ekonomisk och finansiell osdkerhet. Rantan
pa tioariga EU-obligationer varierade mellan 3,00% och 3,27% under
sexmanadersperioden, och stannade pa 3,20 %. Avkastningsdifferensen mellan EU och de
flesta emittenter av europeiska statsobligationer stramades at, och den tioariga
rantespridningen mellan EU-obligationer och en 50/50-korg av tyska/franska
statsobligationer sjonk fran omkring 5 punkter i bérjan av sexmanadersperioden till -1
punkter i december 2025.

Diagram 7: Avkastningar pa tioariga EU-obligationer
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KOSTNADER FOR LIKVIDITETSFORVALTNING

Likviditetsinnehavet uppgick till i genomsnitt 77,4 miljarder euro under andra halvaret
2025, en okning fran 71,1 miljarder euro under forsta halvaret samma ar. Utflodena nadde
sin kulmen under sommaren med 46 miljarder euro i augusti, vilket minskade
likviditetsinnehavet till 54,0 miljarder euro i slutet av augusti och i slutet av aret med 23
miljarder euro i utfloden i december, vilket innebar att kassabehallningen uppgick till 65,2
miljarder euro den 31 december 2025.
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Denna okning av det genomsnittliga likviditetsinnehavet aterspeglade ett behov av att
uppratthalla en hég total upplaning for att méta de betydande finansieringsbehoven under
NextGenerationEU:s sista ar - med utbetalningar som féljer en mer framflyttad profil an
vad som ursprungligen férutsags - utdver férvantade utbetalningar inom ramen fér Safe.
En regelbunden och forutsagbar emissionsplan ar avgorande for att sakerstalla basta
marknadsvillkor och forutsagbarhet for investerare.

Kommissionen investerade i genomsnitt omkring 75 % av den fria kassabehallningen i
tidsbunden inlaning och omvanda repor for att minska den negativa overféringen i
samband med kassabehallningen. Detta skapade en ytterligare avkastning pa 20-25
punkter, motsvarande 85 miljoner euro per ar, varav omkring 70 miljoner euro under andra
halvaret 2025. Sammantaget var nettokostnaden for likviditetsférvaltningen under andra
halvaret 2025 cirka 295 miljoner euro®, jamfort med en nettokostnad pa 195 miljoner euro
for likviditetsinnehavet under férsta halvaret 2025.

5. Andra milstolpar under andra halvaret 2025

Den 9 december 2025 offentliggjorde kommissionen den fjarde arliga allokerings- och
konsekvensrapporten om flaggskeppsprogrammet for grona obligationer inom
NextGenerationEU.

| rapporten, som innehaller en arlig uppdatering av anvandningen av intakter och
klimatpaverkan fran investeringar som finansierats av NextGenerationEU:s grona
obligationer, uppskattas att dessa investeringar bidrog till att forhindra 14 miljoner ton
koldioxidutslapp per ar. Detta ar en exponentiell 6kning av det faktiska forhindrandet av
vaxthusgasutslapp jamfért med tidigare ar (en okning fran 15 miljoner ton
koldioxidekvivalenter per ar 2024 och 224 143 ton koldioxidekvivalenter per ar 2023). Detta
aterspeglar ocksa den forlangda livslangden for projektets genomforande inom ramen for
faciliteten for aterhamtning och resiliens.

Rapporten innehaller ocksa uppdaterad information om férdelningen av intdkter och om
hur val atgarder som finansieras genom grona obligationer inom ramen for
NextGenerationEU 6verensstammer med EU-taxonomin. For forsta gangen innehaller den
ocksa information om hur gréna obligationer inom ramen for NextGenerationEU
overensstammer med motsvarande Nace-kategorier™. Ny grafik hjalper till att gora
resultaten tillgangliga for en bredare publik.

Med 2026 som sista ar for utbetalningar inom ramen for NextGenerationEU framhalls
ocksa i rapporten att eventuella ytterligare emissioner av gréna obligationer inom
programmet (som for narvarande uppgar till 78,5 miljarder euro) kommer att bero pa
medlemsstaternas framsteg i genomforandet och rapporteringen av utgifter i samband
med den klimatrelaterade aterhamtningsplanen. Kommissionen kan fortsitta att emittera
grona obligationer inom ramen for NextGenerationEU efter 2026, under den planerade

"“Vissa kortsiktiga investeringar kommer att forfalla till betalning under forsta halvaret 2026. | linje
med relevanta standarder tar beloppet pa cirka 295 miljoner euro inte hansyn till ndgon avkastning
pa dessa innehav, men omfattar vinster som investerades under forsta halvaret 2025 och som
forfoll till betalning under andra halvaret 2025. Pa periodiserad basis uppskattas nettokostnaden
for likviditetsférvaltningen for andra halvaret 2025 till cirka 385 miljoner euro.

15 Statistisk naringsgrensindelning i Europa.
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refinansieringsfasen av programmet, men detta forutsatter att medlemsstaterna
rapporterar utgifterna i tid och pa ett tillfredsstallande satt'.

6. Emissionsutsikt under forsta halvaret 2026

Under 2026 kommer ovanligt hoga aggregerade belopp att betalas ut inom ramen for de
olika politiska atgarder som finansieras genom

EU:s program for skuldemissioner.

Ar 2026 ar bland annat det sista aret for utbetalningar till EU:s medlemsstater inom ramen
for NextGenerationEU. 469,3 miljarder euro har redan betalats ut inom ramen for
programmet (framst finansierat genom lan). Utnyttjandet av aterstaende medel kommer att
bero pa om medlemsstaterna genomfor sina nationella aterhdmtnings- och resiliensplaner
i tid, och den 30 september 2026 ar sista dag for att lamna in ansokningarna om
slutbetalning.

Samtidigt kommer utbetalningarna inom ramen for det nya Safe-programmet att inledas
med en forfinansiering pa upp till 15 % Dessutom kommer finansiering fran
upplaningstransaktioner att behdvas for att stoédja EU:s grannskap och for att
aterfinansiera utestaende obligationer for att sdkerstilla en smidig skuldférvaltning.
Upplaningsintakter under 2026 kommer ocksa att anvandas for att finansiera det nya
Ukrainastddslanet pa 90 miljarder euro (som ska utbetalas under 2026-2027), for vilket
lagstiftningsgodkannande pagar efter det att den politiska 6verenskommelsen naddes vid
Europeiska radets mote den 18 december 2025.

De stora finansieringsbehoven for 2026 aterspeglas i kommissionens finansieringsplan for
forsta halvaret 2026, med en kombination av langsiktig och kortsiktig finansiering. Foér
forsta halvaret 2026 planeras en emission av EU-obligationer pa 90 miljarder euro. Denna
planering kommer att justeras nar utbetalningarna inom det nya laneprogrammet for
Ukraina har bekraftats.

16

Kommissionen tillhandahaller ocksa regelbundna uppdateringar via NextGenerationEU:s
resultattavla for grona obligationer.
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Bilaga: Genomforandeindikatorer for hur medlen anvénds for att uppna malen om effektivitet och &ndamalsenlighet i kommissionens évergripande
skuldférvaltningsstrategi

Indikator

Varde under andra halvaret

Kommentar om genomférandet under andra halvaret
2025

Genomfdrande av
EU:s program for
obligationer

a) Regelbundna emissioner léngs
hela kurvan

Regelbundna emissioner av EU-
obligationer (och grona obligationer
inom ramen for NextGenerationEU) i
alla l6ptider langs hela kurvan (upp
till 30 &r) for att ge olika typer av
investerare investeringsmojligheter.
Detta &r ett sitt att uppratthalla en
stark efterfragan och dirmed
flexibiliteten att faststalla
emissionsvolymer och loptider for
enskilda transaktioner baserat pa
marknadsfarhallanden.

b) Uppna en lamplig balans mellan
auktioner och syndikeringar

Anvandning av olika typer av
finansieringsteknik med en lamplig
balans, beroende pa totala
emissionsvolymer och
marknadsférhallanden, for att
hantera genomforanderisker,
forbattra likviditeten pa
sekundarmarknaden och forbattra
lanekostnaderna.

c) Upprattande av stora och likvida

.. Uppdelning av loptider
for
emissionsprogrammet

il. Snabb distribution av
emissioner

ifi. Emissioner av gréna
obligationer”

i. Auktion/syndikering
uppdelat i %

i. Emissioner via nya
obligationer jamfort

2025 (om inget annat anges)
1-4 ar: 15 %

4-83r:39%

8-12ar1 %

12-173r13 %

17-23 ar:10 %
23-31ar:12%

Fyra syndikeringar och sex
obligationsauktioner, vilket
resulterar i minst en
emission per manad

3,4 miljarder euro genom
l6pande utnyttjande av
2033- och 2048-EU-
obligationer

46 % av
obligationsemissionerna via
auktion

e 22 miljarder euro via
nya obligationer

Under andra halvaret 2025 genomférde kommissionen
regelbundna emissioner av obligationer med olika
loptider for att ge EU-kurvan likviditet inom alla
segment. Finansieringstransaktionerna var spridda
over sexmanadersperioden for att sdkerstilla en
regelbunden nadrvaro pd marknaden. Det gjordes firre
transaktioner dn under férsta halvaret 2025, eftersom
finansieringsmalet fér andra halvaret 2025 pa upp till
70 miljarder euro var lagre an finansieringsmalet for
forsta halvaret 2025 pa 90 miljarder euro. Antalet
transaktioner och ordningsfoljden liknade andra
halvaret 2024, nar finansieringsmalet var 65 miljarder
euro.

Emissionen av grona obligationer var lagre an under
forsta halvaret 2025. Detta aterspeglar justeringen av
emissioner av grona obligationer till gréna utgifter
som rapporteras av medlemsstaterna.

Under andra halvaret 2025 emitterade kommissionen
46 % av EU-obligationerna via auktion, en hogre andel
in under forsta halvaret 2025 (41 %) och andra halvaret
2024 (42 %).

Kommissionen anvande sina transaktioner for att
utnyttja befintliga finansieringsposter, med tva

7 Ytterligare information om grona obligationer inom ramen for NextGenerationEU: NextGenerationEU:s resultattavla for gréna obligationer.
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Indikator

Varde under andra halvaret

2025 (om inget annat anges)

Kommentar om genomfdrandet under andra halvaret
2025

referensobligationer

Lopande utnyttjande av EU-
obligationer sa att den utestaende
volymen av olika poster nar nivaer
som motsvarar stora och likvida
referensposter.

d) Hantering av loptidsprofilen for
emissioner av EU-obligationer med
vederborlig hansyn till foljande:

¢ Den tillfalliga extra marginalen
(for upplaning inom ramen fér
NextGenerationEU) och den
permanenta marginalen (for
MFA+) inom EU:s budget

e Framtida inlésen av
utbetalningar under ett visst ar

e Stabila framtida
omsattningsbehov

I

1.

.

I

1.

med volym emitterad
via l6pande utnyttjande
("taps’)

Lépande utnyttjande av

nya obligationer -
hastighet’®

Genomsnittlig storlek
pé utestiende
obligationer”

Omsadttning i
férhallande till
emissionsvolym

Absolut omsattning

Genomsnittlig loptid for
emissioner

Genomsnittlig tid till
forfallodagen for
utestsende skuld

Refinansiering pa kort
sikt, dvs. andel
utestdende obligationer
och skuldvéxlar som
forfaller under de
narmaste

tolv manaderna

e 45 miljarder euro via
lopande utnyttjande

Cirka tre manader

Omkring 16 miljarder euro

Cirka 218 % under andra
halvaret 2025 jamfort med
162 % under forsta halvaret
2025 och 144 % under andra
halvaret 2024

1531 miljarder euro under
andra halvaret 2025 jamfort
med 833 miljarder euro
under andra halvaret 2024

Omkring 12 r

Omkring 11 ar

Mindre an 12 %

tredjedelar (67 %) av den finansieringsvolym som

mobiliserats via lopande utnyttjande for att stodja
likviditeten i EU-vardepapper.

Nya finansieringsposter lanserades for att forse
marknaden med nya referensposter dir det behévs pa
kurvan och baserat pa rekommendationer fran aktérer
pa EUs primarmarknad. Nya femariga, sjudriga,
femtonariga och trettiodriga obligationer lanserades
under andra halvaret 2025.

Det genomsnittliga utestaende beloppet per obligation
lag kvar pa cirka 16 miljarder euro i slutet av december
2025, vilket sakerstaller en ofdorandrad likviditet for
obligationerna.

Under andra halvaret 2025 hade EU-
obligationsemissionerna en genomsnittlig loptid pa 12

ar. Detta speglar behovet av att sprida
inlosningsprofilen over tiden och samtidigt locka
investerare till EU:s transaktioner pa

primdrmarknaden. Den genomsnittliga léptiden lag
kvar under den maximala genomsnittliga loptid pa 17 ar
som anges i det arliga lanebeslutet for 2025.

Den vagda genomsnittliga tiden till forfallodagen for
utestdende skuld minskade ndgot (till ndrmare 11 ar
efter att ha sjunkit under 11,5 ar under férsta halvaret
2025) pa grund av  emissionsprofilen och

'8 Baserat pa genomsnittligt antal manader mellan nyemission och férsta lépande utnyttjande for de nya poster som har utnyttjats under férsta halvaret 2025.

¥ Utestaende obligationer dver antal obligationer i slutet av andra halvaret 2024. Baserat pa obligationer emitterade enligt strategin for diversifierad finansiering.
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Indikator

Varde under andra halvaret

2025 (om inget annat anges)

Kommentar om genomfdrandet under andra halvaret
2025

Genomfdrande av
EU:s program for
skuldvaxlar

Likviditetsférvaltning

Natverket av aktorer
pa primérmarknaden

Kommunikation med
olika
marknadsaktorer
och jamfdrbara
emittenter

e Behovet av att skydda EU:s
kreditvardighet for att
sakerstalla laga lanekostnader
pa lang sikt och stark efterfragan
fran den centrala
investerarbasen

Regelbunden emission av EU-
skuldvéxlar med 6ptider pa upp till
ett ar via auktion fér att locka
ytterligare investerare (eller
ytterligare portfdljer av befintliga
investerare) och stddja
likviditetsforvaltning.

Forvaltning av en likviditetspool
baserad pa betalningsskyldigheter,
utbetalningsbehov och kostnader for
kassabehallning, med vederbarlig
hansyn till radande
marknadsfarhallanden.

Locka ett stort antal finansinstitut
med ett starkt engagemang for att
stodja EU-emissionerna.

Upprétthalla och bygga upp
fortroendet med investerarbas,
marknadsaktorer och jamfdorbara
emittenter for att stodja efterfragan
pa EU-skuldinstrument och forbattra
EU:s forstaelse for marknadsdynamik
och investerarnas behov.

1A

i

Ii.

il

Refinansiering pa
medellang sikt, dvs.
andel utestaende
obligationer och
skuldvéxlar som
forfaller under de
ndrmaste fem aren

Utestdende volym EU-

skuldvéxlar

Antal auktioner med
EU-skuldvaxlar

Antal

betalningsmisslyckand

en pa grund av
bristande likviditet

Antal institut som har
undertecknat
forsékringsataganden

for transaktioner under

de senaste
sex manaderna

Avvikelser fran de i
forvag aviserade
tidpunkterna for
offentliggérande av
finansieringsplaner

Avvikelse fran de

volymer som aviserats

i finansieringsplanen

Statistik éver

16

Cirka 37 %

Omkring 37 miljarder euro

10

Inga tjanster

16 (jamfort med 19 under
forsta halvaret 2025)

Inga tjanster

Omkring 3 miljarder euro
eller mindre an 5 %
(liknande forsta halvaret
2025)

Per typ:

nedskrivningen av befintliga skulder.

Den kortfristiga refinansieringsprofilen okade fran
mindre an 10% till mindre an 12 %, medan den
medelfristiga refinansieringsprofilen lag stabilt pa
omkring 37 %, vilket aterspeglade tidigare emissioner
och inlésningsprofilen.

Den utestaende skulden inom ramen for EU:s program
for skuldvixlar dkade fran cirka 30 miljarder euro till
cirka 37 miljarder euro under perioden. Denna 6kning
kompletterar emissioner av EU-obligationer genom att
ge ytterligare flexibilitet under perioder av stora
utbetalningar.

framgangsrikt  alla
ingen utebliven

Kommissionen tillgodosag
utbetalningsbehov och det fanns
avveckling under andra halvaret 2025.

Aktérer pd EU:s primdrmarknad fortsatte att stddja
kommissionen och rotation vid syndikeringarna hjalpte
kommissionen att pd bdsta satt utnyttja alla banker
som var beréttigade att ingd i ett syndikat.

Kommissionen uppratthall regelbunden och
forutsagbar kommunikation med marknaderna, i linje
med tidigare tillkannagivanden.

Under férsta halvaret 2025 minskades tilldelningarna
med omkring 3 miljarder euro, vilket aterspeglade
finansieringsvillkoren vid obligationsauktioner och de
slutliga finansieringsbehoven.

Kommissionen offentliggjorde regelbundet statistik
over investerare. Den diversifierade investerarbasen
fortsatte att vaxa.



Indikator

investerarfordelning

17

Varde under andra halvaret

2025 (om inget annat anges)

centralbanker/offentliga
institutioner 27 %,
fondforvaltare 24 %, bankers
finansavdelningar 36 %,
forsakrings- och
pensionsfonder 14 %, banker
7 %, hedgefonder 2 %

Per land/region: Férenade
kungariket 20 %, Norden

13 %, Frankrike 8 %, Benelux
8 %, Italien 8 %, Asien och
Stillahavsomradet 9 %,
Tyskland 8 %, Iberiska
halvon 9 %, ovriga EU 6 %,
ovriga Europa, lander
utanfor EU 3 %, Amerika 2 %,
Mellandstern och Afrika 6 %

Kommentar om genomfdrandet under andra halvaret
2025
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