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FINANSIERING SOM ANSKAFFATS UNDER FORSTA HALVARET 2025
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Alla belopp i miljarder euro



UTESTAENDE EU-OBLIGATIONER
den 30 juni 2025

Totalt 661,6 miljarder euro

Back-to-back: 145,4 D Totala obligationer inom ramen for strategin for enhetlig
miljarder euro finansiering: 516,2 miljarder euro
. varav 4411 miljarder euro i konventionella EU-
obligationer

varav 75,1 miljarder euro i gréna obligationer inom ramen for
NextGenerationEU

R

NYCKELFAKTA om forsta halvaret 2025

- Sex syndikeringar och sju auktioner anskaffade 85,8 miljarder euro, med en genomsnittlig
l6ptid pa cirka 12 ar.

- Merparten av medlen anvandes for NextGenerationEU (12,8 miljarder euro) och for att stodja
Ukraina (10,1 miljarder euro), med ytterligare utbetalningar inom ramen for faciliteten for
reformer och tillvaxt fér vastra Balkan (118 miljoner euro) och faciliteten for reformer och
tillvaxt fér Moldavien (270 miljoner euro).

- Finansieringskostnaden var 3,17 % for NextGenerationEU (jamfért med 2,99 % under andra
halvaret 2024), 2,72 % for Ukrainafaciliteten, 2,53 9% for lanet for makroekonomiskt stod
inom ramen fér G7:s initiativ till lan fér paskyndad anvandning av extraordindra intakter (ERA-
lan), 2,77 % for faciliteten for reformer och tillvaxt for vastra Balkan och 2,89 % for
faciliteten for reformer och tillvaxt fér Moldavien.




1. Sammanfattning

Under forsta halvaret 2025 anskaffade EU 85,8 miljarder euro i langsiktig finansiering genom sex
syndikeringar och sju auktioner. 6,9 miljarder euro av detta belopp anskaffades genom grona
obligationer inom ramen fér NextGenerationEU. | slutet av juni 2025 hade EU 661,6 miljarder euro i
utestdende EU-obligationer (med en genomsnittlig aterstaende l6ptid pa omkring tolv ar), varav
75,1 miljarder euro i form av grona obligationer inom ramen for NextGenerationEU. Utestaende EU-
skuldvaxlar uppgick till 33,3 miljarder euro i slutet av juni 2025.

De 85,8 miljarder euro som anskaffades under forsta halvdaret 2025 utgér en del av
kommissionens totala planerade obligationsemissioner fér 2025 pa omkring 160 miljarder euro, och
en emission pa 70 miljarder euro har tillkdnnagetts fér andra halvaret 2025. Detta skulle utgéra
den hogsta arliga EU-emissionen hittills, med utgangspunkt i den stadiga okningen under tidigare
ar (fran 120 miljarder euro 2023 till 140 miljarder euro 2024).

Intékterna fran dessa emissioner innebar att kommissionen kunde fortsatta att i tid tillgodose
utbetalningsbehov kopplade till de olika program som finansieras genom lan. Av dessa program &ar
NextGenerationEU det stdrsta, dar 378,6 miljarder euro av de medel som anskaffats genom EU-lan
redan har betalats ut. Ett betydande stdd inom ramen fér faciliteten for aterhamtning och resiliens
maste dock fortfarande utbetalas 2025 och 2026

Under forsta halvaret 2025 betalades 12,8 miljarder euro av emissionsintakterna ut for att
genomfora investeringar och reformer inom NextGenerationEU. Ukraina fick totalt 10,1 miljarder
euro inom ramen for Ukrainafaciliteten och programmet fér makroekonomiskt stéd inom ramen for
G7:s initiativ till lan fér paskyndad anvandning av extraordindra intdkter (ERA-lan). Ytterligare
270 miljoner euro i intdkter anvandes for att finansiera ett lan inom ramen for faciliteten for
reformer och tillvaxt for Moldavien och 118 miljoner euro for att ge lan till Nordmakedonien,
Albanien, Montenegro och Serbien inom ramen for faciliteten for reformer och tillvaxt for vastra
Balkan.

Likviditetsinnehavet okade under férsta halvaret 2025, eftersom utbetalningarna inom ramen fér
NextGenerationEU underskred de belopp som berdknades pa grundval av uppgifter fran
medlemsstaterna. Till skillnad fran under tidigare rapporteringsperioder nar kassabehallning
genererade intdkter har kassabehallning under denna sexmanadersperiod lett till prelimindra
kostnader pa omkring 195 miljoner euro pa grund av den langsiktiga finansieringsprofilen.
Kommissionen forvaltar aktivt denna tillfédlliga kassabehallning for att minimera dessa
innehavskostnader. Ackumuleringen av kassabehallning ar tillfallig till foljd av emissioner enligt en
regelbunden och forutsagbar tidsplan foér att sakerstdlla basta marknadsforhallanden, medan
utbetalningarna foéljer varje stdédmottagande programs genomfoérandeegenskaper, sarskilt
faciliteten for aterhdmtning och resiliens. Nar vi ndrmar oss 2026 ars slutdatum fér utbetalningar
inom ramen for NextGenerationEU kommer finansieringsinfloden och finansieringsutfloden att
ndrma sig varandra.

Under férsta halvaret 2025 fortsatte EU-emissionen att dra nytta av en stark efterfragan fran
investerarna, samtidigt som avkastningen pa EU-obligationer stramades at mot de flesta

1| sitt meddelande av den 4 juni 2025 med titeln NextGenerationEU — Végen fram till 2026 (COM(2025)310
final) beskriver kommissionen de framsteg som gjorts med genomfdrandet av de nationella planerna for
aterhamtning och resiliens och uppmanar medlemsstaterna att paskynda genomforandet eftersom néstan
335 miljarder euro fortfarande behovde betalas ut inom ramen for faciliteten for aterhamtning och resiliens
vid tidpunkten for meddelandet. Detta belopp kommer framst att finansieras genom lan, men aven delvis
genom andra resurser (dvs. utsldppshandelssystemet och brexitjusteringsreserven). Ytterligare 700 miljoner
euro i utbetalningar fran faciliteten for aterhamtning och resiliens gjordes i juni efter det att meddelandet
antogs.



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

europeiska statsobligationer. Den tioariga rantespridningen mellan EU-obligationer och en 50/50-
korg av tyska/franska statsobligationer minskade fran 13 punkter i borjan av 2025 till 5 punkter i
slutet av juni 2025. P& grund av marknadsférhallanden som paverkar alla emittenter ékade dock
EU:s finansieringskostnader? under denna period till 3,17 % jamfort med 2,99 % under den
foregaende finansieringsperioden.

Som en del av sina fortsatta insatser for att konsolidera och forbattra sitt emissionsprogram for
EU-obligationer och EU-skuldvaxlar inférde kommissionen i april 2025 obligationsauktioner i tre
steg (auktioner for tre olika l6ptider), vilket gjorde det mdojligt for kommissionen att dka de belopp
som anskaffas vid varje auktion. Detta steg kommer att kompletteras av inférandet av icke-
konkurrensutsatta auktionstilldelningar hosten 2025, vilket bor 6ka efterfragan pa obligationer som
sdljs via auktion. | januari 2025 inférde kommissionen dven auktioner med skuldvéxlar i tre steg,
med inforandet av nya tolvmanaders EU-skuldvaxlar, utéver loptiderna pa tre och sex manader.
Oberoende av kommissionen fortsatte marknadsaktdrerna med sina initiativ. Efter inférandet av ett
indexbaserat terminskontrakt i december 2024 tillkdnnagavs under férsta halvaret 2025
inforandet av ett fysiskt reglerat terminskontrakt for EU-obligationer fran september 2025.

| slutet av maj 2025 antog radet det nya instrumentet sékerhetsaktion for Europa (Safe). Detta gor
det mojligt for EU att anskaffa upp till 150 miljarder euro genom kapitalmarknader i slutet av
2030 for att finansiera lan till medlemsstater som kan anvandas for att paskynda upphandlingen
av forsvarskapacitet. Detta nya mandat, tillsammans med de stora refinansieringsbehoven for
redan utestdende obligationer, innebar en stadig nadrvaro pa EU-marknaden efter 2027. Sedan
NextGenerationEU lanserades i juni 2021 har kommissionen fatt mandat att finansiera annan
politik for sammanlagt 240 miljarder euro, med tidsramar for ny skuldemission som stracker sig till
2030. Alla finansieringsbehov samlas och finansieras genom emission av EU-obligationer och EU-
skuldvéxlar inom ramen for ett enda finansieringsprogram, vilket stoder EU:s marknadsnarvaro
som emittent.

2. Inledning

Kommissionen har lanat upp medel for EU:s rékning i éver 40 ar. Under de senaste fem aren har
EU emitterat obligationer i markant ©kad utstrdackning, eftersom unionen forlitar sig pa
kapitalmarknaderna for att finansiera stora program som Sure®, NextGenerationEU och ekonomiskt
bistand till Ukraina (MFA+, Ukrainafaciliteten och lanet fér makroekonomiskt stod inom ramen for
G7:s initiativ till ERA-lan). Den 30 juni 2025 var EU:s totala utestaende skuld 694,9 miljarder euro,
varav 33,3 miljarder euro i form av EU-skuldvéxlar.

| denna halvarsrapport* granskas genomférandet av laneverksamheten mellan den 1 januari 2025
och den 30 juni 2025. Rapporten innehadller ocksa en prognos fér emissionen av EU-obligationer
under andra halvaret 2025. Den utvarderar inte hur intdkterna fran emissionerna av EU-
obligationer anvands, inklusive for gréna utgifter, eftersom detta behandlas i separata rapporter i
enlighet med foreskrifterna for varje instrument®.

2| enlighet med den metod f6r kostnadsfordelning som anges i kommissionens genomférandebeslut (EU)
2024/1974.

3 Det europeiska instrumentet for tillfalligt stod for att minska risken for arbetsléshet i en krissituation (Sure).
4 Utarbetad i enlighet med artikel 13 i kommissionens genomférandebeslut C(2023)8010, som innehaller
arrangemangen for genomforande av strategin fér enhetlig finansiering for upplanings- och
skuldforvaltningstransaktioner.

5 Se till exempel arsrapporterna om faciliteten for aterhdmtning och resiliens och makroekonomiskt stéd
samt allokerings- och konsekvensrapporten om de gréna obligationerna inom ramen fér NextGenerationEU.



https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:fa513a0c-86e3-11ef-a67d-01aa75ed71a1.0003.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/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

Med anledning av revisionsrdattens rekommendation i juni 2023° innehaller bilagan till denna
rapport indikatorer som kan anvandas fér att dvervaka genomfdrandet av den &vergripande
skuldfarvaltningsstrategi som styr’” kommissionens strategi for enhetlig finansiering?®.

3. Genomforande av upplaningstransaktioner under forsta
halvaret 2025

Under forsta halvaret 2025 fortsatte kommissionen att anskaffa medel pa marknaderna genom
sin strategi for enhetlig finansiering. Utdver att samtliga utbetalningsataganden uppfylldes i tid lag
beloppen och l6ptiderna for emitterade obligationer fortsatt kvar inom de faststallda parametrarna.
Finansieringsvillkoren forblev i linje med villkoren for en emittent av EU:s storlek och med EU:s
kreditvardighet. | avsnitten nedan presenteras nagra av de viktigaste delarna av kommissionens
upp- och utlaningsverksamhet under forsta halvaret 2025. Ytterligare indikatorer som anvands for
att dvervaka genomférandet av kommissionens finansieringsstrategi diskuteras i bilagan till denna
rapport.

Kommissionen anskaffade totalt 85,8 miljarder euro i EU-obligationer®, med en genomsnittlig l6ptid
pa cirka 12 ar (vilket liknar den genomsnittliga loptiden for den finansiering som anskaffades under
andra halvaret 2024). Under forsta halvaret 2025 uppgick emissionen av gréna obligationer inom
ramen fér NextGenerationEU till 6,9 miljarder euro.

Kommissionen anvande en mix av sex syndikeringar (59 % av det anskaffade beloppet) och sju
auktioner (41 % av det anskaffade beloppet), i enlighet med det mal som tillkdnnagetts. | mars
2025 inférde kommissionen obligationsauktioner i tre steqg (tidigare hade obligationsauktioner i tva
steg anvants) for att mojliggéra en liten volymdékning per auktion. EU-obligationer emitterades
regelbundet under sexmanadersperioden, med beaktande av marknadens likviditetsforhallanden
samtidigt som en regelbunden narvaro pa marknaden sakerstalldes.

Transaktionerna under férsta halvaret 2025 innebar att det totala beloppet for utestaende EU-
obligationer uppgick till 661,6 miljarder euro den 30 juni 2025, varav 516,2 miljarder euro

& Sarskild rapport 16/2023:Skuldférvaltningen av_NextGenerationEU vid kommissionen och kommissionens
svar
7 Halvarsrapporten om genomférandet av EU:s transaktioner avseende upplaning och utlaning fran den 1
januari 2023 till den 30 juni 2023 innehaller en beskrivning av den &évergripande skuldférvaltningsstrategin,
se den fjarde halvarsrapporten om genomférandet av transaktioner avseende upplaning och utldning.
8 For alla program fére NextGenerationEU anvande kommissionen en back-to-back-finansieringsstrategi och
utférdade obligationer och dverférde intakterna direkt till mottagarlanderna pa samma villkor (dvs. rénta och
loptid) som den erhéll. Nar kommissionen 2021 inrattade NextGenerationEU inrdttade den en strategi for
diversifierad finansiering av den typ som genomférdes av de storsta statliga emittenterna i euroomradet,
med hjdlp av olika finansieringsinstrument (EU-obligationer och EU-skuldvéaxlar) och finansieringstekniker
(syndikeringar och auktioner) for att tacka langsiktiga och kortsiktiga finansieringsbehov. | december 2022
andrade parlamentet och radet artikel 220a i budgetférordningen for att géra det méjligt fér kommissionen
att bredda den strategi for diversifierad finansiering till andra EU-laneprogram och skapa en strategi for
enhetlig finansiering foér alla EU:s upp- och utlaningsprogram dér EU utfardar gemensamma "EU-
obligationer”, snarare an separat denominerade obligationer fér enskilda program sasom NextGenerationEU,
Sure och makroekonomiskt stod.
9| linje med tidigare planeringsterminer aterspeglar skillnaden jamfért med finansieringsplanens mal (90
miljarder euro forsta halvaret 2025) kommissionens undertilldelning i de slutliga belopp som anskaffas
genom obligationsauktioner for att sdakra de mest attraktiva finansieringsvillkoren i 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
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_SV.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_SV.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461&qid=1741093337034

emitterades genom EU:s strategi for enhetlig finansieringenhetlig finansiering. Det totala vardet av
utestdende grona obligationer inom ramen for NextGenerationEU var 75,1 miljarder euro.

| januari 2025 inférde kommissionen aven auktioner med skuldvaxlar i tre steg, med inférandet av
nya tolvmanaders EU-skuldvaxlar, utéver loptiderna pa tre och sex manader. | slutet av juni 2025
hade EU 33,3 miljarder euro i utestaende lan genom EU-skuldvéxlar.

Diagram 1: Finansiering som anskaffats inom ramen for strategin for enhetlig
finansiering
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* De tva forsta NextGenerationEU-transaktionerna dgde rum i juni 2021. Dessa har forts till andra halvaret 2021,
eftersom de ingick i samma finansieringsplan som de transaktioner som &gde rum under det halvaret.

Alla belopp i miljarder euro

UTBETALNINGAR

Med hjdlp av dessa transaktioner har kommissionen fortsatt att finansiera medlemsstaternas
nationella planer fér aterhdamtning och resiliens genom att betala ut intdkterna snabbt (i
genomsnitt inom nio arbetsdagar).

Under forsta halvaret 2025 betalade kommissionen totalt ut 23,3 miljarder euro for all politik. 12,8
miljarder euro betalades ut for att finansiera NextGenerationEU. Av detta belopp anvandes 8,2
miljarder euro for att finansiera medlemsstaternas nationella planer for aterhamtning och resiliens
inom ramen for faciliteten fér aterhamtning och resiliens. Detta kan delas upp i 5,7 miljarder euro i
form av bidrag till elva medlemsstater och 2,5 miljarder euro i form av lan till tre medlemsstater.



Aterstdende 4,6 miljarder euro anvandes for att finansiera EU-férvaltade program med stéd fran
NextGenerationEU™.

Totalt har kommissionen sedan sommaren 2021 betalat ut 391 miljarder euro till stéd for
NextGenerationEU. Det omfattar 205,9 miljarder euro i bidrag och 111,2 miljarder euro i lan till
medlemsstaterna inom ramen fér faciliteten for aterhamtning och resiliens samt 73,9 miljarder
euro for de EU-férvaltade programmen inom ramen for NextGenerationEU. Av det totala stodet pa
391 miljarder euro till NextGenerationEU har 378,6 miljarder euro finansierats genom emissionen
av skuldebrev**.

Utover utbetalningarna inom ramen for NextGenerationEU betalade kommissionen ut 10,1
miljarder euro till Ukraina under férsta halvaret 2025, varav 3,1 miljarder euro inom ramen for
Ukrainafaciliteten och 7 miljarder euro inom ramen for programmet for makroekonomiskt stod till
Ukraina som en del av G7:s initiativ till ERA-Lan.

Under forsta halvaret 2025 finansierade emitteringen av EU-obligationer ocksa 118 miljoner euro i
lan till Nordmakedonien, Albanien, Montenegro och Serbien inom ramen faciliteten fér reformer och
tillvaxt foér vastra Balkan och 270 miljoner euro i lan inom ramen for faciliteten for reformer och
tillvaxt fér Moldavien.

INVESTERARNAS EFTERFRAGAN OCH LIKVIDITETEN PA SEKUNDARMARKNADEN

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

Diagram 2: Investerare i syndikerade transaktioner som utférts under férsta halvaret
2025 per investerartyp
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10 Dessa omfattar den europeiska plattformen for strategisk teknik (STEP), Horisont Europa, InvestEU-fonden,
React-EU, EU:s civilskyddsmekanism (rescEU), Europeiska jordbruksfonden fér landsbygdsutveckling (Ejflu)
och Fonden for en rattvis omstdllning.

11 VYiterligare 12,4 miljarder euro i utgifter for NextGenerationEU finansierades genom andra kallor (dvs.
utslappshandelssystemet och brexitjusteringsreserven).



Under férsta halvaret 2025 koptes over 40 9% de EU-obligationer som emitterades genom
syndikering av investerare med vanligtvis langre investeringshorisonter (dvs. fondférvaltare,
forsakringsbolag och pensionsfonder). Centralbanker/offentliga institutioner som vanligtvis foredrar
att investera i obligationer med l&ptider pa upp till tio ar stod for omkring 17 % av de syndikerade
emissionerna av EU-obligationer, medan bankers finansavdelningar var den storsta enskilda
efterfragekallan och utgjorde 33 % av orderbdckerna for syndikering.

Diagram 3: Investerare i syndikerade transaktioner som utférts under férsta halvaret
2025 per land/region
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EU-obligationer som emitterats via syndikering har lockat fler &n 1 900 olika investerare fran éver
70 olika lander sedan NextGenerationEU inleddes 2021. Under forsta halvaret 2025 har 6éver 66 %
av investeringarna i EU-obligationer genom syndikering kommit fran investerare i EU, och nastan
22 % fran internationella investerare som verkar fran Forenade kungariket. Resten kommer fran
internationella investerare i Asien eller andra europeiska lander utanfér EU som Norge och Schweiz.

Trots den turbulenta marknadsmiljo som orsakades av osakerheten i den globala handelspolitiken
forblev nyemissionspremient?, som investerarna krdavde som en eftergift nar EU emitterar
obligationer genom syndikering, ddmpad under forsta halvaret 2025, med ett genomsnitt pa
omkring 1,6 punkter. Detta var i linje med den genomsnittliga nyemissionspremien pa 1,65 punkter
2024 och med premierna for andra emittenter vid jamfdérbara transaktioner (matt efter storlek och
l6ptid).

Samtidigt forblev EU-obligationernas likviditet pa sekundarmarknaden stark, med stéd av de
arrangemang for priserbjudanden som inférdes i november 2023. Enligt dessa arrangemang
uppmuntras aktorer pa EU:s primarmarknad att lagga ut tillforlitliga priser pa EU-obligationer pa de
ledande plattformarna for handel med elektroniska obligationer. Sedan dessa arrangemang for
priserbjudanden infordes har de dagliga handelsvolymerna av EU-obligationer pa den framsta
elektroniska handelsplattformen i genomsnitt legat omkring 767 miljoner euro med dagliga toppar
pa Over 2 miljarder euro. Forsta halvaret 2025 var detta genomsnitt nagot ldagre med en daglig
genomsnittlig omsdttning pa 643 miljoner euro, vilket aterspeglar den mer volatila
investeringsbakgrunden.

12 Denna nyemissionspremie ar en premie som emittenten betalar for att Gvertyga investerare att kdpa
emittentens obligationer pa primarmarknaden i stallet for pa sekundarmarknaden.



Kommissionen har ocksa gett stéd at EU-obligationskurvans likviditet genom att utnyttja befintliga
poster, samtidigt som den har skapat nya for att tillgodose programmens behov och investerarnas
efterfragan. Till foljd av detta lag det genomsnittliga utestdende beloppet per EU-obligation pa
cirka 16 miljarder euro i slutet av forsta halvaret 2025, en 6kning fran 14,8 miljarder euro i slutet
av 2024. Nya tre-, tio- och sjudriga poster lanserades ocksa under férsta halvaret 2025.

Diagram 4: Kvartalsvis omsédttning pa sekunddrmarknaden for EU-obligationer och
europeiska statsobligationer (% av utestaende volym)
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Kdlla: Europeiska kommissionen pa grundval av uppgifter fran ekonomiska och finansiella kommittén
(underkommittén for EU:s marknader for statspapper).

Anmdirkning: | detta diagram omfattar den europeiska marknaden for statsobligationer obligationer som
emitterats av ldnderna inom euroomradet, Europeiska finansiella stabilitetsfonden och Europeiska
stabilitetsmekanismen. Uppgifter fér forsta och andra kvartalet 2025 ar annu inte tillgangliga.

4. Finansieringskostnad och kostnader for
likviditetsforvaltning

FINANSIERINGSKOSTNAD

Genom metoden for kostnadsfordelning inom ramen fér strateqgin for diversifierad finansiering kan
kommissionen koppla de finansieringskostnader som debiteras stédmottagarna (EU:s budget eller
lantagarna) till de villkor som radde pa marknaden nar utbetalningarna finansierades®*. Med denna

13 For NextGenerationEU fordelas uppkomna rédntekostnader till EU:s budget och till de medlemsstater som
tar emot lan i enlighet med den metod som anges i kommissionens genomférandebeslut (EU) 2021/1095
och dess efterfoljare kommissionens genomfoérandebeslut (EU) 2022/9701 och kommissionens
genomforandebeslut (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 for behallning och forvaltning av likviditet, och iii) administrativa kostnader.
Indelning i programkomponenter har varit mdjlig sedan kommissionens genomférandebeslut (EU, Euratom)



metod kan dessutom lanekostnaderna fordelas pa programrelaterad basis. Detta aterspeglar det
okade antalet politiska program som finansieras genom strategin for diversifierad finansiering
enligt strategin for enhetlig finansiering.

| linje med denna metod berdknas finansieringskostnaden for betalningar inom ramen for
NextGenerationEU under januari till juni 2025 (TC8 i tabellen nedan) till 3,17 %. Det kan jamféras
med 2,99 % forra gangen berdknat halvarsvis. Finansieringskostnaderna for utbetalningar inom
ramen for Ukrainafaciliteten, programmet for makroekonomiskt stod till Egypten och faciliteten for
reformer och tillvaxt for vastra Balkan var mellan 2,70 % och 2,809% i slutet av juni 2025.
Finansieringskostnaden for lanet fér makroekonomiskt stdd till Ukraina inom ramen for G7:s
initiativ till ERA-lan uppagick till 2,53 %.

Skillnaderna i finansieringskostnaderna mellan programdelarna aterspeglar programegenskaperna,
sasom skillnader i [aneinstrumentens genomsnittliga loptid**.

Diagram 5: Finansieringskostnad

NextGenerationEU
0,15 %

138% 261% 322% 353% 3,19% 299% 3,17%

Makroekonomiskt stod
Ukrainafaciliteten MFA+-instrumentet till Ukraina (G7:s ERA-
lan)
2,72 % 3,16 % 2,53 %

Ma.l.(rotekonomlskt Vistra Balkan (CP1) Reform- och tlllvax.tfaullteten for
stad till Egypten Moldavien

2,70 % 2,77 % 2,89 %

Forandringar i finansieringskostnaden aterspeglar ocksa de radande marknadsvillkoren, som
paverkar lanekostnaden for EU-emissioner. Under de forsta sex manaderna 2025 uppvisade
rantorna betydande volatilitet till féljd av ekonomisk och finansiell osdkerhet som paverkade alla
emittenter. Rantan pa tioariga EU-obligationer varierade darfér mellan 2,8 % och 3,3 % under
planeringsterminen, innan planeringsterminen avslutades med 2,95 %, jamfort med 2,93 % i
bérjan av januari 2025. Samtidigt stramades avkastningsdifferensen mellan EU och de flesta
emittenter av europeiska statsobligationer at nagot, och den tiodriga rantespridningen mellan EU-

2024/1974 tradde i kraft under andra halvaret 2024. For att undvika retroaktiv verkan ar program som
finansierades och utbetalades innan denna metod genomfdrdes (sasom MFA+-lan till Ukraina och
exceptionell 6verbryggande finansiering inom ramen for Ukrainafaciliteten) fortfarande samlade i
upplanings- och utlaningsverksamhet inom ramen for NextGenerationEU enligt strategin for enhetlig
finansiering.

1 Till exempel har NextGenerationEU for narvarande en langre genomsnittlig l6ptid for finansiering jamfort
med andra program, pa grund av strukturen hos det sarskilda tillfélliga taket fér egna medel som tacker
NextGenerationEU:s aterbetalningsprofil. For att budgettillgangar som kommer att anvandas fér att betala
tillbaka bidrag fran NextGenerationEU ska kunna fordelas smidigt over tiden har de obligationer som
emitteras for att finansiera bidrag fran NextGenerationEU vanligtvis en langre l6ptid.
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obligationer och en 50/50-korg av tyska/franska statsobligationer minskade fran omkring 13
punkter i borjan av aret till 5 punkter i juni 2025.

Diagram 6: Avkastningar pa tioariga EU-obligationer
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KOSTNADER FOR LIKVIDITETSFORVALTNING

Under forsta halvaret 2025 uppgick den genomsnittliga likviditetsinnehavsnivan till 71,1 miljarder
euro, jamfort med 50,7 miljarder euro under andra halvaret 2024. Detta berodde fréamst pa
forseningar i NextGenerationEU:s utbetalningar jamfort med prognoserna. Framfor allt forsenades
utfléden av utbetalningar pa ndra 45 miljarder euro planerade i slutet av forsta halvaret 2025 till
senare under sommaren. | andra program férekom ocksa vissa mindre férseningar jamfort med
prognoserna.

Den betydande 6kningen av likviditetsinnehaven forklaras av behovet av att bibehalla en hog total
upplaning med tanke pa de stora belopp som aterstar att betala ut inom ramen for
NextGenerationEU-programmet fram till slutet av 2026'°. Med tanke pa de betydande
finansieringsbelopp som behdvs under det sista dret av genomforandet av NextGenerationEU ar
det viktigt att kommissionen fortsatter sina upplaningsverksamheter enligt en regelbunden och
forutsagbar tidsplan for att sakerstélla basta marknadsvillkor och garantera forutsdagbarheten for
investerarna.

Medan denna kassabehallning under tidigare ar genererade en vinst har féréndringen i rantemiljon
inneburit att denna kassabehdllning har borjat generera en nettokostnad. De snabba
forandringarna av de penningpolitiska rantorna och den kraftiga dkningen av avkastningskurvorna
pa marknaden har 6kat kostnaderna for dessa likviditetsinnehav.

For att maximera avkastningen fran investeringen av denna kassabehdllning pa kort sikt
genomforde kommissionen omfattande likviditetsforvaltningstransaktioner med hjdlp av
tidsbunden inldning och omvanda repor for att investera omkring 50-60 % av kassabehallningen i

15Se COM(2025) 310 final.
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genomsnitt under de forsta sex manaderna 2025. Dessa kortfristiga investeringar bidrog till att
minska negativ dverféring i samband med den kassabehallning som investerades med upp till 20-
25 punkter. Sammanlagt uppskattas den indikativa nettokostnaden for likviditetsforvaltningen for
forsta halvaret 2025 till omkring 195 miljoner euro®® jamfért med en intékt pa 140 miljoner euro
for likviditetsinnehav 2024.

5. Atgédrder for att vidareutveckla EU:s obligationsmarknad

Genomforandet av arrangemang for priserbjudanden i slutet av 2023 och inférandet av en
repofacilitet i oktober 2024 forbattrade motstandskraften, djupet och likviditeten pa EU:s
obligationsmarknad. Forsta halvaret 2025 fortsatte kommissionen att investera i en fordjupning av
EU:s obligationsmarknad. Efter forstarkningen av EU:s program for skuldvaxlar med en loptid pa
tolv manader som lades till i januari 2025 (utdver de befintliga loptiderna pa tre och sex manader)
och det nya formatet for EU-obligationsauktioner i tre steg som inférdes i mars 2025 har arbetet
inriktats pa att infora icke-konkurrensutsatta auktionstilldelningar.

Inférandet av icke-konkurrensutsatta auktionstilldelningar kommer att géra det mdéjligt for
kommissionen att erbjuda sina aktdrer pa primarmarknaden ytterligare mangder auktionerade
obligationer (20% av den ursprungligen tilldelade auktionsvolymen) dagen efter
obligationsauktionen. Manga statliga auktionsprogram anvander detta nya inslag for att ge sina
aktorer pa primarmarknaden ett incitament att delta i auktioner och locka mer investerarintresse.
Forberedande arbete med relevanta aktorer pagar for narvarande i syfte att lansera icke-
konkurrensutsatta priserbjudanden fran hosten 2025.

Samtidigt fortsatte oberoende initiativ fran marknadsaktérer. Efter lanseringen av det
indexbaserade terminskontraktet enligt ICE i december 2024 tillkannagav Eurex inférandet av
fysiskt levererade terminskontrakt for EU-obligationer i september 2025. En valfungerande
terminsmarknad kan hjdlpa marknadsaktérerna att prissdtta EU-obligationer och sdkra Oppna
positioner. Det ar darfor ett ytterligare potentiellt vardefullt stod till hur EU:s obligationsmarknad
fungerar och till EU-obligationernas roll som likvida sékra tillgdngar. Aven om kommissionen inte
har nagon direkt roll i eller ansvar for hur terminskontrakt fungerar vélkomnar den dessa
oberoende initiativ som ett erkdannande av hur viktig den snabbt framvaxande marknaden for EU-
obligationer ar for investerarna.

6. Andra milstolpar under forsta halvaret 2025

Den 27 maj 2025 antog radet en férordning'” om inrattande av ett nytt finansieringsinstrument for
att hjalpa medlemsstaterna att paskynda upphandling av forsvarskapacitet — sdkerhetsaktion for
Europa (Safe). Inom ramen for detta instrument har kommissionen i uppdrag att utfarda upp till
150 miljarder euro i ytterligare finansiering fram till slutet av 2030. Intdkterna kommer att
overforas till medlemsstaterna som lan fér att finansiera upphandling av viktig forsvarskapacitet.

16 Delar av de kortfristiga investeringstransaktionerna forfaller till betalning under andra halvaret 2025. |
enlighet med normerna presenteras omkring 195 miljoner euro utan hansyn till den ersattning som skulle
ha erhallits for dessa innehav. Pa periodiserad basis skulle nettokostnaden for likviditetsforvaltningen for
forsta halvaret 2025 minska till cirka 160 miljoner euro.

17 Radets forordning (EU) 2025/1106 av den 27 maj 2025 om inrdttande av instrumentet sakerhetsaktion for
Europa (Safe) genom férstdrkning av den europeiska férsvarsindustrin.
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Medlemsstaterna har fram till slutet av november 2025 pa sig att lamna in sina laneansdkningar.
Lanens storlek och eventuell forfinansiering (som kan uppga till upp till 15 % av lanet) kommer att
faststdllas i genomférandebeslut, pa grundval av vilka utbetalningar inom ramen for det nya
instrumentet kommer att goras.

Den forlangda tidsramen for Safe (fram till slutet av 2030) och utbetalningarnas efterfragestyrda
karaktdr innebar att kommissionen kommer att kunna mobilisera medlen smidigt och vid behov
med kortsiktig och langsiktig finansiering langs avkastningskurvan. Eftersom finansieringen
kommer att integreras inom ramen for EU:s strategi for enhetlig finansiering kommer
utbetalningarna att finansieras genom langfristiga EU-obligationer till konkurrenskraftiga priser och
kommer att aterbetalas av de stodmottagande medlemsstaterna.

Finansieringen av Safe-lanen férvdntas inledas under 2026 nar medlemslandernas planer och
laneavtal har godkants. Alla emissioner for finansiering av Safe-lan kommer att ske under den
gemensamma benamningen "EU-obligationer”.

7. Emissionsutsikt under andra halvaret 2025

Kommissionen fortsatte att genomféra en regelbunden, forutsdgbar och omfattande
finansieringsplan under forsta halvaret 2025 mot bakgrund av volatila marknader. Efter att ha
anskaffat 85,8 miljarder euro i langsiktig finansiering i form av EU-obligationer sedan januari 2025
har kommissionen slutfort sin finansieringsplan for férsta halvaret 2025 i enlighet med sin
offentliggjorda tidsplan och marknadens férvantningar. Intékterna har anvants for att finansiera en
rad olika EU-politikomraden, daribland NextGenerationEU, ekonomiskt stod till Ukraina och program
for kandidatlander och lander utanfor EU.

EU-emissionen fortsatte att mota en stark efterfragan fran investerarna, vilket aterspeglades i
orderbdckerna for syndikeringar och ett stadigt, konsekvent stéd fér auktioner med EU-obligationer
och EU-skuldvéxlar. Detta ar ett bevis pa den sdkerhet och likviditet som EU-obligationer erbjuder
europeiska och globala investerare som soker goda investeringsmdjligheter i hogt rankade
vdrdepapper denominerade i euro.

Den 23 juni 2025 meddelade kommissionen att den avser att emittera upp till 70 miljarder euro i
EU-obligationer under andra halvaret 2025. Finansieringsplanen bygger pa finansieringsplanen pa
90 miljarder euro for forsta halvaret 2025 och &r i linje med de tidigare meddelade férvantade
arliga emissionsvolymerna pa omkring 160 miljarder euro for 2025.

Detta mal skulle utgora ett arligt emissionsrekord fér EU:s program for obligationer, som bygger
vidare pa tidigare ar (fran 120 miljarder euro 2023 till 140 miljarder euro 2024) och aterspeglar
finansieringsbehoven under de kommande tva aren, inbegripet nastan 335 miljarder euro i medel
fran faciliteten for aterhamtning och resiliens under programmets aterstdaende loptid. | sitt
meddelande av den 4 juni 2025 beskriver kommissionen de framsteg som gjorts med
genomforandet av nationella planer for aterhamtning och resiliens och uppmanar
medlemsstaterna att paskynda genomférandet. Intékterna kommer dessutom att anvandas for att
ge ekonomiskt stod till Ukraina, kandidatlander och lander utanfér EU och for att forlanga loptiden
for obligationer.

De belopp som anskaffas av EU-obligationer kommer att kompletteras med kortfristig finansiering
genom EU-skuldvaxlar. Emissionen av gréna obligationer inom ramen for NextGenerationEU (som
for narvarande uppgar till 75,1 miljarder euro) kommer att forbli ndra kalibrerad till rapporterade
grona utgifter fran medlemsstaterna och finansiera den grona delen av faciliteten for
aterhdamtning och resiliens. Ytterligare emissioner av grona obligationer inom ramen for

18Se NextGenerationEU — Vagen fram till 2026.
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NextGenerationEU kommer att villkoras av att medlemsstaterna anmaler och validerar ytterligare
klimatrelevanta utgifter inom ramen fér sina nationella planer for aterhamtning och resiliens.
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Bilaga: Genomfdrandeindikatorer for hur medlen anvidnds for att uppnda malen om effektivitet och dndamalsenlighet i kommissionens

overgripande skuldférvaltningsstrategi

Indikator

Virde under forsta halvaret
2025 (om inget annat
anges)

Kommentar om genomférandet under andra halvaret
2024

Genomfdérande av a) Regelbundna emissioner langs hela
EU:s program for kurvan
obligationer Regelbundna emissioner av EU-

obligationer (och gréna obligationer
inom ramen fér NextGenerationEU) i alla
loptider langs hela kurvan (upp till 30 ar)
for att ge olika typer av investerare
investeringsmojligheter. Detta dr ett satt
att uppratthalla en stark efterfragan och
darmed flexibiliteten att faststalla
emissionsvolymer och loptider for
enskilda transaktioner baserat pa
marknadsférhallanden.

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
referensobligationer

Lépande utnyttjande av EU-obligationer

fii.

. Uppdelning av l6ptider

for

emissionsprogrammet

i. Snabb distribution av

emissioner

Gréna emissioner®

. Auktion/syndikering

uppdelat i %

. Emissioner via nya

obligationer jémfért
med volym emitterad
via l6pande utnyttjande

1-4 ar: 21 %

4-8 ar: 21 %

8-12ar: 19 %

12-17 ar: 10 %

17-23 ar: 12 %

23-314ar. 17 %

Sex syndikeringar och sju
obligationsauktioner, vilket
resulterar i minst tva
emissioner per manad.

6,9 miljarder euro genom
l6pande utnyttjande av 2033-
och 2050-EU-obligationer.

41 % av
obligationsemissionerna via
auktion.

e 22 miljarder euro via nya
obligationer

e 64 miljarder euro via
l6pande utnyttjande

Under forsta halvaret 2025 fullfélide kommissionen sitt
mal genom regelbundna obligationsemissioner med olika
loptider for att ge EU-kurvan likviditet inom alla segment.
Finansieringstransaktionerna var spridda over
sexmanadersperioden for att sdkerstdlla en regelbunden
narvaro pa marknaden. Det gjordes fler transaktioner an
under andra halvaret 2024, eftersom finansieringsmalet for
forsta halvaret 2025 pa upp till 90 miljarder euro var hogre
an finansieringsmalet fér andra halvaret 2024 pa 65
miljarder euro.

Emissionen av gréna obligationer var ocksa nagot ldagre an
under andra  halvaret 2024. Det  aterspeglar
medlemsstaternas ackumulerade rapporterade gréna
utgifter och lamplig kalibrering av emissionerna av gréna
obligationer till dessa utgifter.

Under forsta halvaret 2025 emitterade kommissionen 41 %
av EU-obligationerna via auktion, nagot under andelen
under andra halvaret 2024 (42 %).

For att stodja likviditeten i EU-vardepapper anvande
kommissionen sina transaktioner for att utnyttja befintliga
finansieringsposter, dar cirka 75 % av finansieringsvolymen
mobiliserades via l6pande utnyttjande.

13 Ytterligare information om gréna obligationer inom ramen for NextGenerationEU: NextGenerationEU:s resultattavla for gréna obligationer
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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 féljande:

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

e Framtida inldésen av utbetalningar
under ett visst ar.

e Stabila framtida oms&ttningsbehov.

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

fii.

fii.

Indikator

("taps”)

i. Lépande utnyttjande av

nya obligationer -
hastighet?°

Genomsnittlig storlek pd
utestdende
obligationer?!

. Omsdttning i

férhéllande till
emissionsvolym

. Absolut omsdttning

. Genomshnittlig [6ptid for

emissioner

i. Genomsnittlig tid till

férfallodagen fér
utestdende skuld

Refinansiering pa kort
sikt, dvs. andel
utestdende aktier i
obligationer och
skuldviixlar som
forfaller under de
nédrmaste 12
mdnaderna

Refinansiering pd

Virde under forsta halvaret

2025 (om inget annat
anges)

Cirka tre manader

Omkring 16 miljarder euro

Cirka 174 % under forsta
halvaret 2025 jamfort med
155 % under andra halvaret
2024

1 154 miljarder euro under
forsta halvaret 2025 jamfort
med 894 miljarder euro under
andra halvaret 2024

Omkring tolv ar

Omkring 11 ar

Mindre &n 10 %

Mindre &n 37 %.

Kommentar om genomférandet under andra halvaret
2024

Nya finansieringsposter lanserades for att forse marknaden
med nya referensposter dar det behdvs pa kurvan och
baserat pa rekommendationer fran aktérer pa EU:s
primarmarknad. Nya tredriga, tiodriga och tjugodriga
obligationer lanserades under forsta halvaret 2025.

Till folid av detta ckade det genomsnittliga utestaende
beloppet per obligation till cirka 16 miljarder euro i slutet av
juni 2025, vilket sakerstdller en oférandrad likviditet fér
obligationerna.

Under forsta halvaret 2025 hade EU-
obligationsemissionerna en genomsnittlig l6ptid pa tolv ar.
Detta speglar behovet av att sprida inlésningsprofilen éver
tiden och samtidigt locka investerare till EU:s transaktioner
pa primarmarknaden. Den genomsnittliga loptiden lag kvar
under den maximala genomsnittliga l6ptid pa 17 ar som
anges i det arliga lanebeslutet for 2025.

Den vagda genomsnittliga tiden till forfallodagen for
utestdende skuld minskade nagot (till omkring elva ar efter
att ha sjunkit under 11,5 ar) pa grund av emissionsprofilen
och nedskrivningen av befintliga skulder.

Refinansieringen forblev ocksa stabil, vilket aterspeglade de
tidigare emissionerna och inlésningsprofilen.

20 Baserat pa genomsnittligt antal manader mellan nyemission och férsta l6pande utnyttjande for de nya poster som har utnyttjats under férsta halvaret 2025.

2! Utestaende obligationer éver antal obligationer i slutet av andra halvaret 2024. Baserat pa obligationer emitterade enligt strategin for diversifierad finansiering.

16



Indikator

Virde under forsta halvaret

2025 (om inget annat

Kommentar om genomférandet under andra halvaret
2024

Genomfdrande av
EU:s program for
skuldvaxlar

Likviditetsforvaltning

Natverket av aktorer
pa primarmarknaden

Kommunikation med
olika
marknadsaktorer och
jamforbara
emittenter

investerarbasen.

Regelbunden emission av EU-skuldvéxlar
med loptider pa upp till ett ar via auktion
for att locka ytterligare investerare (eller
ytterligare portféljer av befintliga
investerare) och stodja
likviditetsforvaltning.

Forvaltning av en likviditetspool baserad
pd betalningsskyldigheter,
utbetalningsbehov och kostnader for
kassabehallning, med vederbdrlig hansyn
till radande marknadsférhallanden.

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

Uppratthalla och bygga upp fortroendet
med investerarbas, marknadsaktdrer och
jamforbara emittenter for att stédja
efterfragan pa EU-skuldinstrument och
forbattra EU:s forstaelse for
marknadsdynamik och investerarnas
behov.

ifi.

medelldng sikt, dvs.
andel utestdende
obligationer och
skuldviixlar som
forfaller under de
nédrmaste fem dren

. Utestdende volym EU-

skuldvdxlar

i. Antal auktioner med EU-

skuldvéxlar

i. Antal

betalningsmisslyckande
n pd grund av bristande
likviditet

. Antal institut som har

undertecknat
férsékringsdtaganden
for transaktioner under
de senaste

sex mdnaderna

. Awvikelser frdn de i

férviig aviserade
tidpunkterna for
offentliggérande av
finansieringsplaner

i. Awvikelse frén de

volymer som aviserats i
finansieringsplanen

Statistik éver
investerarférdelning
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anges)

Omkring 30 miljarder euro

12

Inget av dessa

19 (jamfort med 18 under
andra halvaret 2024)

Inget av dessa

Omkring 4 miljarder euro eller
mindre an 5 % (jamfort med
mindre an 2 % andra halvaret
2024).

Per typ:
centralbanker/offentliga
institutioner 17 9%,
fondforvaltare 24 9%, bankers

Den utestaende skulden inom ramen for EU:s program for
skuldvaxlar dkade fran cirka 25 miljarder euro till cirka 30
miljarder euro under perioden. Det ingick i utvecklingen av
programmet fér att vid behov tillhandahalla ytterligare
likviditet. Detta omfattade ocksa inforandet av nya
tolvmanaders EU-skuldvéxlar.

Kommissionen tillgodosag framgangsrikt alla
utbetalningsbehov och det fanns ingen utebliven avveckling
under andra halvaret 2024.

Aktorer pa EUs primarmarknad fortsatte att stddja
kommissionen och rotation vid syndikeringarna hjdlpte
kommissionen att pa bdsta sdtt utnyttja alla banker som
var berdttigade att ingd i ett syndikat.

Kommissionen uppréattholl regelbunden och férutsagbar
kommunikation med marknaderna, i linje med tidigare
tillkannagivanden.

Under forsta halvaret 2025 minskades anslaget med
omkring 4 miljarder euro till folid av att attraktiva
finansieringsvillkor sékerstélldes i obligationsauktionerna.

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



Indikator
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Virde under forsta halvaret

2025 (om inget annat
anges)

finansavdelningar 33 %,
forsakrings- och
pensionsfonder 17 %, banker
8 %, hedgefonder 2 %

Per land/region: Storbritannien
22 %, Norden 11 9%, Frankrike
10 %, Benelux 9 %, Italien 9 %,
Asien och Stillahavsomradet
5 %, Tyskland 8 9%, Iberiska
halvon 12 %, 6vriga EU 7 %,
ovriga Europa, lander utanfor
EU 2 %, Amerika 1 %,
Mellanéstern och Afrika 2 %

Kommentar om genomférandet under andra halvaret
2024




