HU

* K %

*+ %
*

> EUROPAI
*xx BIZOTTSAG

Brisszel, 2025.9.24.
COM(2025) 588 final

A BIZOTTSAG JELENTESE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK ES A TANACSNAK

A C(2023) 8010 bizottsagi végrehajtasi hatarozat 13. cikke szerinti féléves jelentés a
hitelfelvételi, az adossagkezelési és a kapcsolodo hitelnyujtasi miiveletek végrehajtasarol

2025. januar 1. — 2025. janius 30.

HU



HU

N o U b~ W N

Tartalomjegyzék

O 13574=) e Ta] 11 = 30T 3
BOVEZEEES. ...t sssiesessess s sss R 4
Hitelfelvételi mliveletek végrehajtdsa 2025 els6 fELEVEDEN ... 5
Finanszirozasi koltség és likviditaskezel@si KOIESEGEK........rrrrrreennrnernnenssssesssssssssssssssssssssssssssens 10
Az uniods koétvénypiac tovabbfejlesztésére irdnyuld [EPESEK...... oo, 12
Egyéb meérfoldkovek 2025 €lSO FELEVEDEN ... 13
Kibocsatasi kilatasok 2025 MASOiK FELEVETE.....eereereresssesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 13

HU



A 2025 ELSO FELEVEBEN BEVONT FORRASOK

Uniés kétvények — 85,5 milliard EUR __ Uniés kincstarjegyek
allomanya 2025. junius 30.
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FORGALOMBAN LEVO UNIOS KOTVENYEK OSSZEGE
2025. junius 30-an

Osszesen 661,6 Mrd EUR

Il 145,4 Mrd EUR [ 516,2 Mrd EUR egységes finanszirozasi megkozelitéssel
back-to-back modszerrel I amelybdl 441,1 millidrd EUR hagyomanyos uniés kotvény

“% 75,1 milliard EUR pedig NextGenerationEU-zéldkatvény

FOBB TENYEK 2025 elsé félévérsl

- Hat szindikalas és hét aukcié 85,8 milliard EUR bevondasa érdekében, koriilbelil 12 év atlagos
futamiddvel.

- A forrasok nagy részét a NextGenerationEU-ra (12,8 milliard EUR) és Ukrajna tdmogatdsara
(10,1 milliard EUR) forditottak, és tovabbi folydsitasokra keriilt sor a Nyugat-balkani Reform-
és Novekedéstamogatod Eszkdz (118 millio EUR), valamint a Moldovai Reform- és
Novekedéstamogatd Eszkoz (270 milliéo EUR) keretében.

- A finanszirozas koltsége a NextGenerationEU esetében 3,17 % volt (2024 masodik félévében
2,99 %), az Ukrajna-eszkodz esetében 2,72 %, a G7-eknek a rendkivili bevételek
akceleraciojaval nyujtott (ERA-) hitelekre irdanyuld kezdeményezése keretében folydsitott
makroszintl pénzlgyi tamogatasi (MFA-) hitel esetében 2,53 %, a Nyugat-balkani Reform- és
Novekedéstamogatd Eszkoz esetében 2,77 9%, a Moldovai Reform- és Novekedéstamogato
Eszkdz esetében pedig 2,89 %.



1. Osszefoglalas

2025 elsé félévében az EU hat szindikalas és hét aukcié végrehajtdsa révén 85,8 milliard EUR
hosszu tavu finanszirozast szerzett. Ebbél az 6sszegbdl 6,9 millidrd EUR-t a NextGenerationEU
zbldkotvényein keresztiil vontak be. 2025 junius végén az EU-ban 661,6 milliard EUR érték( unios
kotvény volt forgalomban (atlagosan korllbeltl 12 éves hatralévé futamiddvel), ebbél a
NextGenerationEU-z6ldkotvények 75,1 millidrd EUR-t tettek ki. A 2025. junius végén forgalomban
lévé unids kincstarjegyek allomanya 33,3 millidrd EUR-t tett ki.

A 2025 elsé félévében bevont 85,8 milliard EUR a Bizottsag 2025-re tervezett, mintegy
160 milliard EUR 06sszegli kotvénykibocsatasanak részét képezi, amelybél 70 milliard EUR-t 2025
masodik félévében terveznek kibocsatani. Ez az eddigi legmagasabb éves unids kibocsatast
jelentené, az el6z6 évek folyamatos novekedésére épitve (a 2023. évi 120 milliard EUR-rol 2024~
ben 140 milliard EUR-ra).

Az e kibocsatasokbdl szarmazd bevételek révén a Bizottsag tovabbra is idében ki tudta elégiteni a
hitelfelvétellel finanszirozott kiilonb6zd programokhoz kapcsolodo kifizetési igényeket. E programok
kozil a NextGenerationEU a legnagyobb, amelynek keretében az unids hitelfelvételbél szarmazé
forrasokbol 378,6 milliard EUR-t mar folydsitottak. A Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz (RRF)
keretében nyujtott jelentds tamogatds azonban még 2025-ben és 2026-ban is kifizetésre var'.

2025 elsé feélévében a kibocsatasbol szarmazd bevételekbdl 12,8 milliard EUR-t folydsitottak a
NextGenerationEU keretében a beruhazasok és a reformok végrehajtdsara. Ukrajna Osszesen
10,1 milliard EUR-t kapott az Ukrajna-eszkozbdl és a G7-eknek a rendkivili bevételek
akceleraciojaval nyujtott (ERA-) hitelekre iranyuld kezdeményezése keretében létrehozott MFA-
programbol. Tovabbi 270 millio EUR bevételt hasznaltak fel a Moldovai Reform- és
Novekedéstamogatd Eszkdz keretében nyujtott hitel finanszirozasara, 118 millié EUR-t pedig az
Eszak-Maceddnianak, Albdnidnak, Montenegrénak és Szerbidnak a Nyugat-balkani Reform- és
Novekedéstdmogatd Eszkoz keretében nyujtott hitelekre forditottak.

2025 els6 félévében nétt a likvideszkoz-allomany, mivel a NextGenerationEU kifizetései nem érték
el a tagallamok jelzései alapjan prognosztizalt dsszegeket. A kordbbi beszamolasi idészakoktdl
eltéréen, amikor a készpénzallomanyok bevételt generdltak, ebben a hathdnapos idészakban
mintegy 195 millié EUR indikativ kéltséget eredményeztek hosszu tavu finanszirozasi profiljuk
miatt. A Bizottsag aktivan kezeli ezeket az ideiglenes készpénzallomanyokat, hogy minimalizalja az
allomanytartasi koltségeket. A készpénzallomany felhalmozodasa ideiglenes, és abbdl adddik, hogy
a legjobb piaci feltételek biztositdsa érdekében rendszeres és kiszamithatd Utemterv szerint
torténik a kibocsatas, mig a kifizetések az egyes tamogatott programok és kiilondsen az RRF
végrehajtasanak sajatossagait kdvetik. Ahogy kozeledlink a NextGenerationEU kifizetések 2026-0s
végs6 hataridejéhez, a be- és kiaramlé finanszirozas kozeliteni fog egymashoz.

2025 elsé félévében az unids kibocsatas tovabbra is profitalt az erds befektetdi keresletbdl, mig az
EU-kotvények hozama a legtobb eurdpai allampapirhoz képest csokkent. A 10 éves unios kdtvények
és a német/francia allamkotvények 50-50 %-os kosara kozotti kamatkilonbdzet a 2025 elején
érvényes kordlbellil 13 bazispontrdl 2025 junius végére 5 bazispontra csokkent. Mindazonaltal az

1 A ,NextGenerationEU - A 2026-ig tartd ut” cimd, 2025. junius 4-i kézleményében (COM(2025)310 final) a
Bizottsag ismerteti a nemzeti helyreallitasi és rezilienciaépitési tervek végrehajtasa terén elért eredményeket,
és felszolitja a tagallamokat, hogy gyorsitsak fel a végrehajtast, mivel a kozlemény idépontjdban a
Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz keretében még kozel 335 milliard EUR-t kellett folyositani. Ezt az
Osszeget féként hitelfelvételbdl, de részben mas forrasokbdl (azaz a kibocsataskereskedelmi rendszerbél
(ETS) és a brexit miatti kiigazitasokra képzett tartalékbol (BAR)) is finanszirozzak. A kézlemény elfogadasat
kovetden, juniusban tovabbi 700 millié EUR-t folydsitottak az RRF-bdl.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0310

0sszes kibocsatot érint6 piaci viszonyok miatt az EU finanszirozasi koltsége? ebben az idészakban
3,17 %-ra nétt, szemben az el6z6 finanszirozasi idészak 2,99 %-aval.

Az unios kotvényekre és az unioés kincstarjegyekre vonatkozo kibocsatasi programjanak
megszilarditasara és javitasara iranyuld folyamatos eréfeszitéseinek részeként a Bizottsag 2025
dprilisdban haromoldalu kdtvényaukcidkat (harom kilonbodz6 lejaratu aukciot) vezetett be, ami
lehetdvé tette szdmadra az egyes aukciékon bevont dsszegek novelését. Ezt a lépést kiegésziti a
versenymentes aukcios allokacidk 2025 &6szén torténd bevezetése, amely varhatéan noveli az
aukcidkon értékesitett kotvények iranti keresletet. 2025 janudrjaban a Bizottsdg a haromoldalu
kincstarjegy-aukcidkat is bevezette, valamint a harom- és hathdnapos lejaratok mellett uj 12
hdénapos unidskincstarjegy-sorozatokat inditott. A Bizottsagtol fliggetlendl a piaci érdekelt felek is
folytattak kezdeményezéseiket. Az indexhez kétott hataridds tgyletek 2024 decemberi bevezetését
kdvetben 2025 elsd félévében bejelentették az unids kotvényekre vonatkozd, fizikai teljesitést
hatdridds tgyletek 2025 szeptemberétdl térténd elinditasat.

A Tanacs 2025. majus végén elfogadta az Eurdpa biztonsagat szolgald cselekvési eszkdzt (SAFE).
Ez lehetévé teszi az EU szamadra, hogy 2030 végéig akar 150 milliard EUR-t is bevonjon a
tékepiacokon keresztiil a tagallamoknak nyujtott hitelek finanszirozdsara, amelyek felhasznalhatok
a védelmi képességek beszerzésének felgyorsitdsara. Ez az Uj megbizatas, valamint a mar
kibocsatott kotvények jelentés refinanszirozdsi igénye azt jelenti, hogy az EU 2027 utan is
folyamatosan jelen lesz a piacon. A NextGenerationEU 2021. juniusi elinditdsa 6ta a Bizottsag
megbizast kapott arra, hogy 0©sszesen 240 millidrd EUR értékben egyéb szakpolitikakat
finanszirozzon, az Uj adodssagkibocsatasra vonatkozd idbkeret pedig 2030-ig tart. Az Osszes
finanszirozasi igényt dsszevonjak, és egyetlen finanszirozasi program keretében unios kotvények és
unids kincstarjegyek kibocsatasaval finanszirozzak, ezaltal tamogatva az EU mint kibocsatd piaci
jelenlétét.

2. Bevezetés

A Bizottsag tobb mint 40 éve vesz fel hiteleket az EU nevében. Az elmult 6t évben jelentésen nétt
az unids kotvénykibocsatas, mivel az EU a tbékepiacokra tamaszkodik az olyan nagyszabasu
programok finanszirozdsa soran, mint a SURE®, a NextGenerationEU és az Ukrajnanak nyujtott
pénzligyi tamogatas (az MFA+, az Ukrajna-eszkoz, tovabba a G7-ek ERA-kezdeményezésének
részét képez6 MFA-hitel). 2025. junius 30-an az EU dsszes fennalld addssaga 694,9 milliard EUR
volt, ebbdl 33,3 milliard EUR uniods kincstarjegyek formajaban.

Ez a féléves jelentés* a 2025. janudr 1. és 2025. junius 30. kozétti hitelfelvételi mulveletek
végrehajtasat tekinti at. Ezenkivil a 2025 masodik félévét érintd unids kotvénykibocsatas kilatasait
is felvazolja. Nem vizsgalja, hogy az unids kdétvénykibocsatas révén bevont forrasokat mire
haszndljak fel, igy azt sem, hogy azokbdl zold kiaddst finansziroznak-e, mivel ez az egyes
eszkozokre vonatkozd rendeletek szerinti kilon jelentések targyat képezi®.

2 Az (EU) 2024/1974 bizottsagi végrehajtasi hatarozatban meghatarozott kéltségallokaciéos maddszertannal
0sszhangban.

3 A sziikséghelyzeti munkanélkiliségi kockazatokat meérsékld ideiglenes tamogatast nydjté eurdpai eszkoz
(SURE).

4 A jelentés a hitelfelvételi és addssagkezelési mliveletek egységes finanszirozasi megkozelitésének
végrehajtdsara vonatkozd szabalyokat megallapité C(2023) 8010 bizottsdgi végrehajtasi hatdrozat
13. cikkével 6sszhangban készlilt.

5 Lasd példaul a Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkéz és a makroszint(i pénzligyi tdmogatds éves
jelentését, valamint a NextGenerationEU zoldkotvényeinek allokacids és hatasjelentését.



https://commission.europa.eu/document/download/187852c2-07e0-4bef-af3f-5719b9077f2e_en?filename=COM_2024_474_1_EN_ACT_part1_v2.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
https://commission.europa.eu/document/download/abdee617-a078-4ee3-a3ec-20c7d32725b5_en?filename=NextGenerationEU %20Green %20Bonds %20Allocation %20and %20Impact %20Report %202024.pdf

Az Eurdpai Szamvev@szék 2023 juniusi ajanldsa® alapjan e jelentés melléklete olyan mutatdkat
ismertet, amelyek felhaszndlhaték a Bizottsag egységes finanszirozasi megkozelitését vezérld’
atfogd addssagkezelési stratégia® végrehajtasanak nyomon kovetésére.

3. Hitelfelvételi miiveletek végrehajtasa 2025 elso félévében

2025 elsé félévében a Bizottsag az egységes finanszirozasi megkdzelités alkalmazasaval folytatta
a forrasbevonast a piacokon. A felmertld kifizetési kotelezettségvallalasok idében térténd
teljesitése mellett a kibocsatott kotvények kibocsatasi Osszege és futamideje az eldre
meghatarozott paramétereken belll maradt, és a finanszirozasi feltételek 6sszhangban voltak egy
Unio méretll és mindsitésti kibocsatora vonatkozo feltételekkel. Az alabbi szakaszok a Bizottsag
2025. els6 félévi hitelnydjtasi és hitelfelvételi mlveleteinek néhany kulcsfontossagu elemét
ismertetik. A Bizottsag finanszirozasi stratégidja végrehajtasanak nyomon kdvetésére hasznalt
tovabbi mutatokat e jelentés melléklete targyalja.

A Bizottsag 6sszesen 85,8 milliard EUR Gsszegli unidos kotvényt bocsatott ki°, amelyek atlagos
futamideje kortlbeldil 12 év volt (ami hasonlé a 2024 masodik félévében bevont finanszirozds
atlagos lejaratdhoz). 2025 els6 félévében a NextGenerationEU zoldkotvény-kibocsatdasa
6,9 milliard EUR-t tett ki.

A Bizottsag — a bejelentett célnak megfeleléen — hat szindikalds (a bevont 6sszeg 59 %-a) és hét
aukcié (a bevont 6sszeg 41 %-a) kombindcidjat alkalmazta. 2025 marciusdaban a Bizottsag
bevezette a haromoldald kotvényaukcidk alkalmazdsat (korabban kétoldalu kotvényaukcidkat
alkalmaztak) annak érdekében, hogy az aukcidk volumene kissé névekedhessen. Az unids kotvények
kibocsatasara a hathdnapos id6szak alatt rendszeres idékozonként kertlt sor, figyelembe véve a
piaci likviditasi feltételeket, biztositva ugyanakkor a rendszeres piaci jelenlétet.

A 2025 els6 félévi tgyletekkel egytitt 2025. junius 30-an ésszesen 661,6 milliard EUR értékU unids
kotvény volt forgalomban, amelybél 516,2 milliard EUR-t az egységes unids finanszirozasi

6 16/2023. szamu kiilénjelentés: Az NGEU bizottsdgi adéssdgkezelése és A Bizottsag valaszai.

7 Az unids hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveletek 2023. januar 1. és 2023. junius 30. kdzotti végrehajtasarol
szO0lé féléves jelentés ismerteti az atfogd addssdagkezelési stratégidt, ldsd az unids hitelnyujtasi és
hitelfelvételi miveletek végrehajtasardl sz6l6 negyedik féléves jelentést.

8 A Bizottsag a NextGenerationEU el6tti programok esetében a back-to-back finanszirozasi megkdzelitést
alkalmazta: kotvényeket bocsatott ki, és a bevételeket kozvetlenil a kedvezményezett orszagoknak utalta at
ugyanazokkal a feltételekkel (azaz kamatlabbal és lejarattal), mint amelyeket kapott. Amikor a Bizottsag
2021-ben létrehozta a NextGenerationEU-t, olyan diverzifikalt finanszirozasi stratégiat dolgozott ki, mint
amilyet a legnagyobb eurodvezeti allamkdtvény-kibocsatdk alkalmaznak, kiilonbézd finanszirozasi eszkdzoket
(unids kotvények és unios kincstarjegyek) és finanszirozasi technikdkat (szindikaldsok és aukciok) hasznalva a
hosszl és rovid tavu finanszirozasi igények fedezésére. 2022 decemberében a Parlament és a Tandcs
modositotta a koltségvetési rendelet 220a. cikkét annak érdekében, hogy lehetévé tegye a Bizottsdg
szamara, hogy a diverzifikalt finanszirozasi stratégiat mas unios hitelfelvételi programokra is kiterjessze,
egységes finanszirozasi megkozelitést hozva létre valamennyi olyan unids hitelfelvételi és hitelezési program
szamara, amelyek keretében az EU egységes markanév alatt futd ,uniés kotvényeket” bocsat ki, ahelyett,
hogy kilon-kilon denominalt kotvényeket bocsatana ki az egyes programokhoz, mint példaul a
NextGenerationEU, a SURE és az MFA.

9 Az elézé félévekkel 6sszhangban a finanszirozasi terv céljahoz (2025 elsG félévében 90 milliard EUR)
képest mutatkozd eltérés annak tudhatoé be, hogy a Bizottsag a kotvényaukciokon végil a tervezettnél
kevesebb forrast vont be, annak érdekében, hogy a fennallé kereslet mellett a leheté legkedvezdébb
finanszirozasi feltételeket érje el.



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
https://commission.europa.eu/system/files/2023-07/Fourth%20half-yearly%20report%20on%20the%20execution%20of%20the%20EU%20borrowing%20and%20lending%20operations.PDF
https://commission.europa.eu/system/files/2023-07/Fourth%20half-yearly%20report%20on%20the%20execution%20of%20the%20EU%20borrowing%20and%20lending%20operations.PDF

megkozelités keretében bocsatottak ki. A forgalomban lévé NextGenerationEU-zoldkotvények
Osszértéke 75,1 milliard EUR volt.

2025 januarjaban a Bizottsag a hdromoldalu kincstarjegy-aukciokat is bevezette, valamint a
harom- és hathdnapos lejaratok mellett Uj 12 hodnapos unidskincstarjegy-sorozatokat inditott.
2025. junius végén az EU uniés kincstarjegyek formajaban fennalld hiteldallomanya
33,3 milliard EUR volt.

1. abra: Az egységes finanszirozasi megkozelités keretében bevont forrasok

47
37
35
24
15 14

202111 2022. 1. 202211 2023 1. 20235 11 2024 1. 202411 2025 1.

m Aukciokon keresztul m Szindikalasokon keresztul

* A NextGenerationEU els6 két tgyletére 2021 juniusaban kerdilt sor. Ezeket a 2021 masodik félévére vonatkozd abra
tartalmazza, mivel ugyanannak a finanszirozasi tervnek a részét képezték, mint a 2021 masodik félévében lebonyolitott
Ugyletek.

Minden ésszeg milliard euréban értendé

FOLYOSITASOK

A Bizottsag ezen lgyletekkel folytatta a tagallamok nemzeti helyreallitdsi és rezilienciaépitési
terveinek finanszirozasat: a kibocsatasbdl szarmazdé forrasokat gyorsan (atlagosan kilenc
munkanapon belil) tovabbitotta.

2025 els6 félévében a Bizottsag 6sszesen 23,3 millidrd EUR-t folydsitott az 6sszes szakpolitikara
egylttesen. 12,8 milliard EUR-t  folydsitott a NextGenerationEU finanszirozasara. Ebbdl
8,2 milliard EUR-t a tagallamok nemzeti helyredllitasi és rezilienciaépitési terveinek
finanszirozasara forditottak az RRF keretében. Ezen belll 11 tagallam &sszesen 5,7 millidard EUR
vissza nem téritendd tamogatasban, 3 tagallam pedig dsszesen 2,5 milliard EUR hitelben részesiilt.
A fennmaradd 4,6 milliard EUR-t a NextGenerationEU altal tdmogatott, unids iranyitasu programok
finanszirozasara forditottak®.

10 Ezek kozé tartozik a Stratégiai Technoldgidk Eurdpai Platformja (STEP), a Horizont Eurdpa, az InvestEU Alap,
a ReactEU, az unids polgari védelmi mechanizmus (RescEU), az Eurépai Mez6gazdasagi Vidékfejlesztési Alap
(EMVA) és az Igazsagos Atmenet Alap.



Osszességében 2021 nyara 6ta a Bizottsag 391 milliard EUR-t folydsitott a NextGenerationEU
tamogatdsara. Ez magaban foglalja az RRF keretében a tagallamoknak nyujtott 205,9 milliard EUR
vissza nem téritendd tdmogatast és 111,2 milliard EUR hitelt, valamint az EU altal iranyitott
NextGenerationEU-programokra biztositott 73,9 milliard EUR-t. A NextGenerationEU tamogatasara
szant 391 milliard EUR-bol  378,6 milliard EUR-t  hitelviszonyt megtestesitd  értékpapirok
kibocsatasabdl finansziroztak!®.

A NextGenerationEU kifizetésein felil a Bizottsag 2025 elsd félévében 10,1 milliard EUR-t
folydsitott Ukrajnanak, ebbdl 3,1 milliard EUR-t az Ukrajna-eszkoz keretében, 7 milliard EUR-t pedig
a G7-ek ERA-kezdeményezésének részeként Ukrajnanak nyujtott MFA-program keretében.

2025 els6 félévében az unios kotvénykibocsatasbol 118 millio EUR értékben finansziroztak
hiteleket Eszak-Maceddnianak, Albanianak, Montenegrénak és Szerbidnak a Nyugat-balkani
Reform- és Novekedéstamogatod Eszkoz keretében, valamint 270 millié EUR értékben a Moldovai
Reform- és Novekedéstamogatd Eszkoz keretében.

BEFEKTETO! KERESLET ES MASODLAGOS PIACI LIKVIDITAS

Az unids kotvénykibocsatasok irant keresletet tamasztd befektetdi bazis kiegyensulyozott és
diverzifikalt maradt.

2. abra: A 2025 elsé félévében végrehajtott szindikalt iigyletek befektetdi a befekteték
tipusa szerint
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2025 els6 félévében a szindikalas utjan kibocsatott unids kétvények tobb mint 40 %-at jellemzden
hosszabb befektetési horizonton gondolkodd befekteték (azaz alapkezeldk, biztositok és
nyugdijalapok) vasaroltak meg. Azok a kdzponti bankok/hivatalos intézmények, amelyek altaldban
legfeljebb 10 éves futamidejd kotvényekbe fektetnek be, a szindikdlt unids kétvények

1A NextGenerationEU kiadasaibdl tovabbi 12,4 millidrd EUR-t mas forrasokbdl (pl. ETS-bél és brexit miatti
kiigazitasokra képzett tartalékbdl) finansziroztak.



kibocsatdsainak mintegy 17 %-at tették ki, mig a bankok treasury részlegei jelentették a
legnagyobb keresleti forrast, és a szindikalt jegyzési konyvek 33 %%-at tették ki.

3. abra: A 2025 elsé félévében végrehajtott szindikalt iigyletek befektetdi
orszagonként/régionként
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A NextGenerationEU 2021. évi kezdete 6ta tobb mint 70 kiilonb6zé orszagbdl tobb mint 1 900
kilonbdzd befektetét vonzottak a szindikalds utjan kibocsatott unids kotvények. 2025 elsé
félévében a szindikalas utjan kibocsatott unids kotvényekbe befektetdk tobb mint 66 %-a az EU-
ban letelepedett befektetd, tobb mint 22 %-a pedig az Egyesiilt Kiralysagbol mdkodé nemzetkdzi
befekteté volt. A fennmaradoé részt azsiai vagy egyéb nem unids eurdpai orszagokbodl szarmazo,
példaul norvég és svajci nemzetkozi befektetdk tették ki.

A globalis kereskedelempolitika bizonytalansaga altal okozott turbulens piaci kdrnyezet ellenére'? a
befekteték altal a szindikalt unios kotvénykibocsatdsok esetében elvart Uj kibocsatasi felar 2025
elsé félévében mérsékelt szinten maradt, atlagosan kordlbeldl 1,6 bazispont volt. Ez 6sszhangban
volt a 2024. évi 1,65 bazispontos atlagos Uj kibocsatasi felarral, és mas kibocsatok hasonlé mérett
és lejaratu lgyletek felaraval.

Ugyanakkor az unios kétvények masodlagos piaci likviditasa tovabbra is er6s maradt, kdszonhet6en
a 2023 novembere dta érvényes jegyzési megallapoddsoknak. Az emlitett megallapodasok arra
Osztonzik az unios elsddleges kereskeddket, hogy megbizhaté unids kotvényarakat tegyenek kozzé
a vezetd elektronikus kétvénykereskedelmi platformokon. A jegyzési megallapodasok bevezetése
ota az unids kotvények napi kereskedési volumene a f6 elektronikus kereskedési platformon
atlagosan kordlbeldil 767 millié EUR volt, a napi csucsértékek pedig meghaladtak a 2 milliard EUR-t.
2025 elsd félévében ez az atlag valamivel alacsonyabb volt, a napi atlagos arbevétel
643 millié EUR volt, ami tiikrozi a volatilisebb befektetési kornyezetet.

A Bizottsdg a meglévd sorozatok kiaknazasaval tamogatta az EU-kétvénygorbe likviditasat,
mikodzben Ujakat is létrehozott a programigények és a befektetéi kereslet kielégitése érdekében.
Ennek eredményeként a forgalomban lév6 unids kotvények atlagos allomanya 2025 elsé félévének
végén kordlbeldl 16 milliard EUR volt, szemben a 2024 végi 14,8 milliard EUR-val. 2025 elsé
félévében Uj 3, 10 és 7 éves kotvénysorozatokat is kibocsatottak.

12 Az Uj kibocsatasi feldrat a kibocsatd azért fizeti, hogy a befekteték a kotvényeit az elsédleges, ne pedig a
masodlagos piacon vasaroljak meg.



4. abra: Az uniés kotvények és az eurépai allamkotvények negyedéves masodlagos piaci
forgalma (a forgalomban lévé allomany %-aban)
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Forrds: Eurdpai Bizottsag, a Gazdasagi és Pénzligyi Bizottsag unios allampapir-piaci albizottsaganak (ESDM)
adatai alapjan.

Megjegyzés: Az abran az eurdpai allamkétvények piaca az eurodvezet allamai, az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
Alap és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus altal kibocsatott kotvényeket foglalja magdban. 2025 elsd és
masodik negyedévére vonatkozéan még nem allnak rendelkezésre adatok.

mm Unids piac Unids allamkotvénypiac* (atlag)

4. Finanszirozasi koltség és likviditaskezelési koltségek

FINANSZIROZASI KOLTSEG

A diverzifikdlt finanszirozasi stratégia szerinti koltségallokacios moddszertan lehetdvé teszi a
Bizottsag szamara, hogy a kedvezményezettekre (az unidos koltségvetésre vagy a hitelek
kedvezményezettjeire) terhelt finanszirozasi  koltségeket &sszekapcsolia a  kifizetések
finanszirozasakor a piacon elért feltételekkel’>. Emellett ez a mddszertan lehetévé teszi a
hitelfelvételi koltségek programalapu felosztasat is. Ez tlkrozi az egységes finanszirozasi
megkozelités keretében a diverzifikalt finanszirozasi stratégia altal finanszirozott szakpolitikai
programok szamanak novekedését.

Ezzel a mddszertannal d6sszhangban a NextGenerationEU-kifizetések finanszirozasi koltsége a 2025
januarja és juniusa kozotti idészakban (az alabbi tablazatban ,TC8”) 3,17 %-ra becsulhetd,

13 A NextGenerationEU esetében a felmerllt kamatkoltségeket az (EU) 2021/1095 bizottsagi végrehajtasi
hatarozatban és az azt felvaltd (EU) 2022/9701 bizottsagi végrehajtasi hatarozatban és (EU) 2024/1974
bizottsagi végrehajtdsi hatarozatban meghatarozott mddszertannak megfeleléen osztjak el az unids
koltségvetés és a hitelben részesilé tagdllamok kozott. Ez a moddszertan harom koltségkategoriat
kilonboztet meg: i. a vissza nem téritendd tdmogatas és a hitelek folydsitasahoz sziikséges finanszirozas
hathénapos id6szaki keretekre szamitott finanszirozasi koéltsége, ii. a likviditds fenntartasanak és
kezelésének koltsége, valamint iii. igazgatdsi koltségek. A programrészkeretek szerinti felosztasra az (EU,
Euratom) 2024/1974 bizottsagi végrehajtasi hatarozat 2024 masodik félévében torténd hatalybalépése éta
van lehet6ség. A visszamendleges hatdly elkeriilése érdekében az e moddszertan bevezetése elétt
finanszirozott és folydsitott programokat (példdaul az Ukrajnanak nyujtott MFA+-hiteleket és az Ukrajna-
eszkoz keretében biztositott rendkivili athidalé finanszirozast) az egységes finanszirozasi megkozelités
keretében tovabbra is a NextGenerationEU hitelfelvételi és hitelnyujtasi miveleteivel dsszevontan kell
kezelni.



szemben az eléz§ féléves id6szaki keret 2,99 %-dval. Az Ukrajna-eszkdz, az MFA Egyiptom
program és a Nyugat-balkani Reform- és Névekedéstamogato Eszkdz keretében torténd kifizetések
finanszirozasi koltsége 2025. junius végén 2,70% és 2,80 % kozott volt. A G7-ek ERA-
kezdeményezése keretében Ukrajndnak nyujtott MFA-hitel finanszirozasi koltsége 2,53 % volt.

A programrészkeretek finanszirozasi koltségei kozotti kilonbségek a programok jellemzdit tikrézik,
példaul a hitelfelvételi eszk6zok atlagos lejaratai kozotti kiilonbségeket.

5. abra: Finanszirozasi koltség

NextGenerationEU
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Ukrajna-eszkoz MFA Ukrajna (G7 ERA)

2,72 % 3,16 % 2,53 %
MFA Egyiptom Nyugat-Balkan (CP1) Moldovai Reform-Eis;kr:;;vekedestamogato
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A finanszirozasi koltségek valtozasai az uralkodd piaci viszonyokat is tiikrozik, amelyek hatassal
vannak az unids kibocsatasok hitelfelvételi koltségeire. 2025 elsé hat hénapjaban a kamatlabak
jelentds volatilitast mutattak a gazdasagi és pénziigyi bizonytalansagok miatt, amelyek minden
kibocsatot érintettek. Ennek kdvetkeztében a 10 éves EU-kotvények kamata 2,8 % és 3,3 % kozott
ingadozott a félév soran, miel6tt a félév végén 2,95 %-on zart, szemben a 2025. januar eleji
2,93 %-kal. Ugyanakkor az EU és az eurdpai allamkdtvény-kibocsatok tobbsége kozotti
hozamkilénbozet kissé szlikilt: a 10 éves unios kotvények és a német/francia allamkotvények 50-
50 %-os kosara kdzotti kamatkilonbozet az év eleji 13 bazispontrél 2025 juniusara 5 bazispontra
csokkent.

14 példaul a NextGenerationEU jelenleg hosszabb atlagos finanszirozasi futamidével rendelkezik mas
programokhoz képest, a NextGenerationEU torlesztési profiljat fedez6 ideiglenes sajat forrasok felsé
hataranak szerkezete miatt. Annak érdekében, hogy a NextGenerationEU vissza nem téritendd
tamogatdsainak visszafizetésére felhasznalt koltségvetési eszkozok idében egyenletesen eloszthatdk
legyenek, a NextGenerationEU-tamogatdsok finanszirozasdara kibocsatott kotvények jellemzéen hosszabb
lejaratuak.
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6. abra: A 10 éves unios kotvények hozamai
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LIKVIDITASKEZELESI KOLTSEGEK

2025 elsd félévében a likvideszkoz-allomany atlagos szintje 71,1 millidrd EUR-t tett ki, szemben a
2024. masodik félévi 50,7 milliard EUR-val. Ez elsésorban annak tudhaté be, hogy a
NextGenerationEU kifizetései az el6rejelzésekhez képest késedelmet szenvedtek. Kozel
45 milliard EUR 0sszegli, 2025 els6 felének végére elére jelzett folydsitdst a nydr késdbbi
szakaszara halasztottak. Mas programok is némi késedelmet szenvedtek az el6rejelzésekhez
képest.

A likvideszkoz-allomany jelentds novekedése azzal magyardzhatd, hogy fenn kell tartani a magas
szint( hitelfelvételt, mivel a NextGenerationEU program keretében 2026 végéig még nagy 6sszeqUi
forrasokat kell kifizetni®®. Tekintettel arra, hogy a NextGenerationEU végrehajtasanak utolsé évében
jelent8s dsszegu finanszirozasra van sziikség, alapvet6é fontossagu, hogy a Bizottsag rendszeres és
kiszamithato Utemezés szerint folytassa hitelfelvételi mUveleteit, biztositva a legkedvezébb piaci
feltételeket és a befekteték szamara a kiszamithatosagot.

Mig a kordbbi években ezek a készpénzallomdnyok nyereséget termeltek, a kamatkdrnyezet
valtozdsa kovetkeztében mostanra nettd koltséget generdalnak. A monetaris politikai kamatlabak
gyors valtozdsa és a hozamgdrbék meredek emelkedése a piacon valéban novelte e likvideszkdz-
allomanyok koltségeit.

Annak érdekében, hogy rovid tavon maximalizdlia az e készpénzegyenlegek befektetésébdl
szarmaz6 megtérilést, a Bizottsag kiterjedt likviditaskezelési mUveleteket hajtott végre: lekotott
betétek és forditott visszavasarlasi (repo-) lgyletek révén a készpénzegyenlegek atlagosan 50-
60 Y%-at fektette be 2025 elsd hat hdnapjaban. Ezek a révid tavd beruhazasok akar 20-25
bazisponttal segitettek csokkenteni a befektetett készpénzegyenleghez kapcsolédd negativ
terhelést. Osszességében a 2025 elsé félévében felmeriild nettd indikativ likviditaskezelési koltség

151 4sd: COM(2025) 310 final.
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a becslések szerint mintegy 195 millid EUR'S, szemben a 2024. évi 140 millié EUR 6sszeqUi
likvideszkdz-allomanybdl szarmazé bevétellel.

5. Az unios kétvénypiac tovabbfejlesztésére iranyulo lépések

A jegyzési megallapoddsok 2023 végi bevezetése és a visszavasarlasi eszkoz 2024. oktdberi
elinditasa javitotta az unids kotvénypiac reziliencidjat, mélységét és likviditdsat. 2025 els6
félévében a Bizottsag folytatta az unids kotvénypiac elmélyitésébe torténd beruhazasokat. A 2025
januarjaban bevezetett, (a meglévd 3 és 6 honapos futamiddék mellett) 12 hdénapos futamidével
kiegészllt unidskincstarjegy-program, valamint a 2025 marciusaban bevezetett Uj, haromoldalu
unidskotvény-aukcids forma utan a munkdk a versenymentes aukcids allokaciék bevezetésére
iranyultak.

A versenymentes aukcids allokaciok bevezetése lehetévé teszik, hogy a Bizottsag elsddleges
keresked6i szamara az aukciot kovetd napon a kibocsatott kdtvények tovabbi mennyiségét (az
eredetileg allokalt aukcids volumen 20 %-at) kindlja fel. Ezt az Uj funkcidt szamos allamkdtvény-
aukcios program alkalmazza annak érdekében, hogy 0Osztondzze az elsédleges kereskeddk
részvételét, és fokozza a befektet6i érdeklédést. Folyamatban van az érintett érdekelt felekkel
folytatott elékészitd munka, amelynek célja, hogy 2025 06szétél elinditsak a versenymentes
ajanlatokat.

Ezzel parhuzamosan a piaci szereplék fliggetlen kezdeményezései is folytatédtak. A 2024
decemberében inditott ICE indexhez kotott hataridés (gyletek utan az EUREX bejelentette, hogy
2025 szeptemberében az unios kétvényekre vonatkozd, fizikai teljesités( hataridés Ggyleteket indit.
A jol mikodd hatdrid6és piac segitheti a piaci szerepléket az unids kotvények drazasaban és a
nyitott poziciok fedezésében. Ezért tovabbi potencidlisan értékes tamogatast jelent az unids
kotvénypiac mUkodéséhez és az unios kotvények biztonsagos likvid eszkozként betoltott
szerepéhez. Bar a Bizottsagnak nincs kozvetlen szerepe vagy feleléssége a hataridds Ugyletek
mikodésében, Gdvozli ezeket a fliggetlen kezdeményezéseket, mivel elismerik az EU-k&tvények
gyorsan érg piacanak fontossagat a befekteték szamara.

6. Egyéb mérfoldkovek 2025 elso félévében

A Tandcs 2025. majus 27-én rendeletet!” fogadott el az Eurdpa biztonsagat szolgald cselekvési
eszkdz (SAFE) elnevezésl Uj pénzigyi eszkdz létrehozdsardl, amelynek célja, hogy segitse a
tagallamokat a védelmi képességek beszerzésének felgyorsitasaban. Ezen eszkéz keretében a
Bizottsag megbizast kap arra, hogy 2030 végéig legfeljebb 150 milliard EUR 6sszegl kiegészité
finanszirozast bocsasson ki. A bevételeket hitelként utaljdk at a tagallamoknak fontos védelmi
képességek beszerzésének finanszirozasara.

A tagallamoknak 2025. november végeéig kell benyujtaniuk hitelkérelmeiket. A hitelek nagysagat és
az esetleges eléfinanszirozast (amely a hitel legfeljebb 15 %-a lehet) végrehajtasi hatarozatok
hatarozzak meg, amelyek alapjan torténik majd a kifizetés az Uj eszkdz keretében.

18 A rovid tava beruhdzasi miiveletek egy része 2025 masodik félévében jar le. A standardoknak megfeleléen
a mintegy 195 millié EUR-t ugy mutatjdk be, hogy nem veszik figyelembe az ezen allomanyok utan
elszamolhaté hozamot. Az eredményszemlélet alapjan a 2025 elsé félévére vonatkozéd nettd
likviditaskezelési koltség korilbeltl 160 millié EUR-ra csokkenne.

17’ A Tandcs (EU) 2025/1106 rendelete (2025. majus 27.) az Eurdpa biztonsdgat az eurdpai védelmi ipar
megerdsitése révén szolgald cselekvési eszkdz (SAFE) létrehozdsarol.
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A SAFE meghosszabbitott idékerete (2030 végéig) és a kifizetések keresletvezérelt jellege azt
jelenti, hogy a Bizottsdg ztkkenémentesen és sziikség szerint, a hozamgdrbe mentén rovid és
hosszU tavu finanszirozasi eszkozok révén tudja majd mozgositani a forrasokat. Mivel a
finanszirozas az EU egységes finanszirozasi megkdzelitésébe lesz integralva, a kifizetéseket
versenyképes aru, hosszu lejdratl EU-kotvények fogjak fedezni, amelyeket a kedvezményezett
tagallamok torlesztenek.

A SAFE-hitelek finanszirozasa varhatéan 2026-ban, a tagallami tervek és hitelmegallapodasok
jévahagyasat kovetéen kezdddik. A SAFE-hitelek finanszirozasara szolgdld valamennyi kibocsatas
az egységes ,EU-kotvények” markanév alatt torténik.

7. Kibocsatasi kilatasok 2025 masodik félévére

A Bizottsag 2025 els6 félévében is folytatta a rendszeres, kiszamithatd és nagy volumend
finanszirozasi terv végrehajtasat a volatilis piaci kornyezetben. Miutdn 2025 januarja ota
85,8 milliard EUR 6sszegli hosszu tavu finanszirozast gyUjtétt unids kotvények formajaban, a
Bizottsag a kozzétett (itemtervével és piaci varakozdsaival dsszhangban teljesitette a 2025. elsé
félévre vonatkozo finanszirozasi tervét. A bevételeket az unids szakpolitikdk széles korének
finanszirozasdra forditottdk, beleértve a NextGenerationEU-t, az Ukrajnanak nyujtott pénziigyi
tamogatdst, valamint a bdvitési tagjeldlt orszdgoknak és a nem unids orszagoknak szold
programokat.

Az unios kibocsatas irant tovabbra is erds befektetdi kereslet mutatkozott, amint azt a szindikalt
dgyletek ajanlati konyvei, valamint az unidskincstarjegy- és unioskotvény-aukciok folyamatos és
kdvetkezetes népszerlisége is tlkrozik. Ez azt bizonyitja, hogy az unids koétvények biztonsagot és
likviditast kinalnak a magas mindsités(, euréban denominalt értékpapirokba vald jo befektetési
lehetdségeket keresd eurdpai és globalis befektetéknek.

2025. junius 23-an a Bizottsag bejelentette, hogy 2025 masodik félévében mintegy
70 milliard EUR értékben fog unios kotvényt kibocsatani. A finanszirozasi terv a 2025 elsd felére
vonatkozd 90 milliard EUR 6sszegli finanszirozasi tervre épiil, és 6sszhangban van a 2025-re
vonatkozoan kordbban bejelentett, mintegy 160 milliard EUR &sszeg(l vdarhatd éves kibocsatasi
volumennel.

Ez a célkitlizés az unids kotvényprogram eddigi éves kibocsatdsi rekordjat jelentené, amely a
korabbi évekre épilne (a 2023. évi 120 milliard EUR-rél 2024-ben 140 milliard EUR-ra), és
tikrozné a kovetkezé két év finanszirozasi igényeit, beleértve kdzel 335 milliard EUR RRF-forrast a
program fennmarado futamideje alatt. A Bizottsag a 2025. junius 4-i kozleményében'® ismerteti a
nemzeti helyredllitasi és rezilienciaépitési tervek végrehajtdsa terén elért eredményeket, és
felszélitia a tagallamokat, hogy gyorsitsak fel azok végrehajtasat. Emellett a bevételeket az
Ukrajnanak, a bdvitési tagjelolt orszagoknak és a nem unids orszagok pénziigyi tamogatasara,
valamint a lejard kétvények megujitasara forditjak.

Az unids kotvények kibocsatasdaval bevont forrdsokat kiegészitik a rovid lejaratd unios
kincstarjegyekbél szarmazé finanszirozas. A NextGenerationEU zoldkdtvény-kibocsatasai (jelenleg
75,1 milliard EUR) tovabbra is szorosan igazodnak a tagdllamok altal jelentett z6ld kiaddsokhoz, és
az RRF zold komponensét finanszirozzak. A NextGenerationEU tovabbi zéldkotvény-kibocsatasa a
tagdllamok altal a nemzeti helyreallitdsi és rezilienciaépitési tervek keretében bejelentett és
jévahagyott, klimavaltozassal kapcsolatos tobbletkiadasoktol fligg majd.

18| 4sd: NextGenerationEU — A 2026-ig tartd ut.
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https://commission.europa.eu/document/download/ad5f00c9-4101-41a0-9d8f-e78f06c0c7ed_en?filename=COM_2025_310_1_EN_ACT_part1_v6.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0310

Melléklet: A Bizottsag atfogo adéssagkezelési stratégiaja hatékonysagi és eredményességi célkitiizéseinek elérését szolgalo eszkozok

hasznalatara vonatkozo végrehajtasi mutatok

Eszkozok

Mutaté

Erték 2025 elsg félévében
(eltéré utalas hianyaban)

Eszrevételek a 2024 masodik félévében tortént
végrehajtassal kapcsolatban

Az uniés
kétvényprogram
végrehajtasa

a) Rendszeres kibocsatdsok a gorbe
mentén

Rendszeres unidskotvény- (és
NextGenerationEU-z6ldkétvény-
)kibocsatasok a teljes futamidg-gérbén
(legfeljebb 30 év) annak érdekében,
hogy a kilonbozé befektetéi korok
szamara befektetési lehetéségeket
kinaljanak, ezaltal fenntartva az erds
befektetdi keresletet, valamint biztositva
a rugalmassagot az egyes Ugyletek
kibocsatasi volumenének és
futamidejének a piaci viszonyokhoz
igazodd meghatdarozasaban.

b) Az aukciok és a szindikalasok kozotti
megfeleld egyensuly megteremtése

A teljes kibocsatdsi volumentél és a piaci
viszonyoktdl fliggéen megfeleld
egyensulyban évé kilonbozé
finanszirozasi technikak alkalmazasa a
végrehajtasi kockazatok kezelése, a
masodpiaci likviditds javitdsa és a
hitelfelvételi kdltségek mérséklése
érdekében.

c) Nagy és likvid referenciakotvények
létrehozasa

Az unios kotvények rabocsatasa annak
érdekében, hogy a kiilonbozé
forgalomban lévé sorozatok volumene a

i. A kibocsdtdsi program
lejdrat szerinti
megoszldsa

ii. A kibocsdtdsok idében
térténd elosztdsa

iii. Zéld kibocsdtdsok*®

i. Aukcid/szindikadlds
megoszldsa (%)

i. Uj kétvények
kibocsdtdsa a
rdbocsdtdsok
volumenével szemben

ii. Az Uj kétvények

1-4év: 21 %

4-8 év: 21 %
8-12év:19%

12-17 év: 10 %

17-23év: 12 %

23-31 év: 17 %

Hat szindikalas és hét
kétvényaukcid, havonta
legalabb két kibocsatassal.

6,9 milliard EUR a 2033-as és
2050-es unids kotvény
rabocsatasaval.

A kotvénykibocsatasok 41 %-a
aukcid utjan.

° 22 milliard EUR yj
kotvények révén

° 64 milliard EUR
rabocsatassal

Korilbeldl harom hénap

13Tovdbbi informaciok a NextGenerationEU zoldkétvényeirél: NextGenerationEU z6ldkétvény-eredménytabla.
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2025 els6 félévében a Bizottsdg kulonbozé lejaratu
rendszeres  kotvénykibocsatdsokon  keresztil — kdvette
célkitlizését, hogy az uniés gorbe minden szegmensében
likviditast biztositson. A finanszirozasi Ugyleteket a hat
hénap alatt egyenletes (temben hajtotta végre a piaci
jelenlét fenntartdsa érdekében. Tébb Ugyletre kerdlt sor,
mint 2024 masodik félévében, mivel a 2025. elsd félévi,
legfeljebb 90 milliard EUR  dsszegli  finanszirozasi cél
magasabb volt a 2024. masodik félévi 65 milliard EUR
0sszegUi célnal.

A zoldkotvény-kibocsatdas 2024 masodik félévéhez képest
kis mértékben csokkent, tikrozve a tagallamok altal
bejelentett kumulativ z6ld kiadasokat, valamint a
zoldkotvény-kibocsatasok  megfelelé  dsszehangolasat
ezekkel a kiadasokkal.

2025 els6 félévében a Bizottsag az EU-kotvények 41 %-at
aukcié utjan bocsatotta ki, kissé alacsonyabb ardnyban,
mint 2024 masodik félévében (42 %).

A Bizottsag - az unids értékpapirok likviditasanak
tamogatasa érdekében - (igyleteit a meglévd finanszirozasi
sorozatokon bellli rdbocsatdasokra hasznalta fel, és a
finanszirozasi volumen mintegy 75 %-at rabocsatds utjan
mozgositotta.


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

Erték 2025 elsé félévében Eszrevételek a 2024 masodik félévében tortént

Sl Mutato (eltéré utalas hianyaban) végrehajtassal kapcsolatban
nagy és likvid referenciasorozatokkal rdbocsatdsdanak
aranyos szintre kerdljon. sebessége?’ Uj kibocsatasi sorok is indultak, hogy a piac szamara
L : I szlikség szerint Uj referenciakereteket biztositsanak a gorbe
- ﬁé?/;%a[zzqggg 15:0 Mintegy 16 millidrd EUR mentén, az EU elsédleges értékpapir-kereskeddinek
mérete’;l g ajanlasai alapjan. 2025 elsé félévében uj 3, 10 és 20 éves

kétvényeket bocsatottak ki.
iv. Forgalom a kibocsdtdsi Kortlbelll 174 % 2025 elsé

volumenhez viszonyitva | félévében, szemben a 2024. Ennek eredményeként a kotvényenkénti kintlévéségek

masodik félévi 155 %-kal atlagos dsszege 2025 juniusdnak végére 16 milliard EUR

v. Forgalom abszolut 1154 milliard EUR 2025 els kordli értékre nétt, biztositva a kotvények folyamatos
értékben félévében, szemben a 2024. likviditasat.

masodik félévi
894 milliard EUR-val

d) Az unids kotvénykibocsatasok lejarati i. A kibocsdtds dtlagos Kortlbeldl 12 év 2025 els6 félévében az unios kotvénykibocsatasok atlagos
szerkezetének kezelése a kovetkez6k lejdrata lejarata 12 év volt. Ez tikrozte annak sziikségességét, hogy
kell6 figyelembevételével: ii. A fennallé adéssdg Koriilbeldl 11 év biztos(ta'r1i kell a vis.szavéltési [::rofil megfelelc"). idébeli
o az ideiglenes kiegészit6 mozgdstér lejcirtdig eltelt dtlagos elo§zlasat, egy;z?rsmlnq befekte,toket kell‘ ’vonzanl az EU

(a NextGenerationEU-hoz idé elsodlege:s, ,plau l‘.lgylete[hez.‘ Az,atlagos lej.{:lra,t a 202,5—re

kapcsolods hitelfelvétel vonatkozo éves hitelfelvételi hatarozatban rogzitett 17 éves

tekintetében) és az allandé fii. R?ﬁnanszirozds révid ] Kevesebb mint 10 % maximalis atlagos lejarat alatt maradt.

mozgastér (az MFA+ esetében) az tavor{, gzaza kq\{e?;kezo o, ; , . L

uniés kéltségvetésben, 12 hénapban lejaro, A fen’nallo adossag sulyozott atlagos hatrale\{o fut,amldeje
o a kifizetések jovébeli visszafizetése forgalomban lévé enyhén csijkken’t ’(kb. 11 évre, miutan 11,5 év ala esetF),

barmelyik adott évben kétvény- és ami a kibocsatasi profilnak és a meglévé addssag

: kincstdrjegydllomdny leépitésének tudhato be.

o stabil jovébeli megujitasi igények, L .
e f szdzalékos ardnya
e az unids mindsités védelmének

A refinanszirozas is stabil maradt, tiukrozve a multbeli

s'zUksége'ssége“ az ’alacsony . w. R?ﬁ I:]ar',SZirOst Kevesebb mint 37 % kibocsatasokat és a visszavaltasi profilt.
hitelfelvételi koltségek hosszu tavu kézéptavon, azaz a
biztositdsa és a f6 befektetdi bazis kévetkezd 5 évben
erds keresletének biztositasa lejard, forgalomban lévé
érdekében. kétvény- és
kincstdrjegydllomdny

szdzalékos ardnya

20Az U kibocsatds és az elsd rabocsatas kozétt eltelt hdnapok atlagos szama alapjan, figyelembe véve a 2025 elsé félévében rabocsatassal érintett Uj sorozatokat.

21A diverzifikalt finanszirozasi stratégia keretében kibocsatott kotvények alapjan 2024 masodik félévének végén forgalomban lévé kotvények a kotvények szamahoz képest.
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Eszkozok

Mutaté

Erték 2025 elsg félévében
(eltéré utalas hianyaban)

Eszrevételek a 2024 masodik félévében tortént
végrehajtassal kapcsolatban

Az
uniéskincstarjegy-
program
végrehajtasa

Likviditaskezelés

Elsddleges
kereskedgi
halézat

Kommunikacié a
kiilénb6z48 piaci
érdekelt felekkel
és a hasonlé
kibocsatodkkal

Legfeljebb 1 éves lejaratu unids
kincstarjegyek rendszeres kibocsatasa
aukciod utjan, tovabbi befektetdk (vagy
meglévd befektetdk tovabbi
portfolidinak) vonzasa és a
likviditaskezelés tamogatasa érdekében.

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

Az unidés kibocsatasok tamogatasa irant
erés elkotelezettséget tanusitd pénzligyi
intézmények széles kdrének bevonasa.

Az unids adossag iranti kereslet
tdmogatdsa, valamint a piaci
dinamikaval és a befektetdi igényekkel
kapcsolatos unids ismeretek javitasa
érdekében a befektetdi bazissal, a piaci
szerepldkkel és a hasonld kibocsatokkal
szembeni bizalom fenntartdsa és
kiépitése.

fii.

i. Forgalomban [évé unids

kincstdrjegyek

i. Unidskincstdrjegy-

aukcick szama

. Likviditdshidny miatti

fizetési mulasztdsok
szdma

i. Azon intézmények

szdma, amelyek az
elmult hat hénapban
tigyletekre vonatkozd
Jjegyzési
garanciavdllaldsokat
irtak ald

i. Eltérések a

finanszirozdsi tervek
kézzétételének elére
bejelentett
(itemezésétdl

i. A finanszirozdsi tervben

bejelentett
volumenektél valé
eltérés

Befekteték szerinti
megoszldsi statisztikdk

Mintegy 30 milliard EUR

12

Nem volt

19 (szemben a 2024. masodik
félévi 18-cal)

Nem volt

Mintegy 4 milliard EUR, azaz
kevesebb mint 5 % (szemben a
2024. masodik félévi kevesebb
mint 2 %-kal).

Tipusonként:
jegybankok/kozintézmények
17 %, alapkezel6k 24 9%, a
bankok treasury részlegei
33 O, biztositasi és
nyugdijalapok 17 %, bankok
8 %, fedezeti alapok 2 %
Orszagonkeént/régionként:
Egyesdilt Kiralysag 22 9%,
Eszaki orszagok 11 %,

16

Az unidskincstarjegy-program keretében fennalld
adodssagallomany — program elérehaladasanak részeként —
az id6szak soran mintegy 25 milliard EUR-rol kortlbeldl
30 milliard EUR-ra nétt, aminek célja tovabbi likviditas
sziikség szerinti biztositasa volt. Ez magdban foglalta egy Uj
12 hoénapos uniéskincstarjegy-sorozat bevezetését is.

A Bizottsag teljesitett valamennyi folydsitasi igényt, és
2024 masodik félévében nem fordult elé teljesitési
mulasztas.

Az uniés elsédleges értékpapir-kereskedék tovdbbra is
tamogattak a Bizottsagot, mig a szindikalasok esetében
rotacié segitette a Bizottsagot abban, hogy a lehetd
legjobban kihaszndlja a szindikatusokban valdé részvételre
jogosult valamennyi bankot.

A Bizottsdg a korabbi bejelentésekkel 6sszhangban
rendszeres és kiszamithaté kommunikaciét tartott fenn a
piacokkal.

2025 elsé félévében a kedvezd finanszirozasi feltételek

biztositasa érdekében mintegy 4 milliard EUR-val
alacsonyabb  0sszeg  bevonasara  keriilt sor a
kotvényaukcidkon.

A Bizottsdg rendszeresen kozzétette a befektetGi
statisztikakat, és diverzifikdlt befektetéi bazisa tovabb
béviilt.



_ " Erték 2025 elsé félévében Eszrevételek a 2024 masodik félévében tortént
Eszkozok Mutato

(eltéré utalas hianyaban) végrehajtassal kapcsolatban

Franciaorszag 10 9%, Benelux
allamok 9 %, Olaszorszag 9 %,
Azsia és Csendes-6cedn 5 %,
Németorszag 8 %, Ibériai
félsziget 12 %, egyéb EU 7 %,
egyéb Eurdpa, nem EU 2 9%,
amerikai kontinens 1 %, Kozel-
Kelet és Afrika 2 %.
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