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VUODEN 2025 ALKUPUOLISKOLLA KERATTY RAHOITUS

EU:n joukkolainat — 85,8 Liikkeessd olevat EU:n
miljardia euroa velkasitoumukset 30.6.2025

m Huutokaupat

m Syndikaatiot

TUOTTOJEN KAYTTO
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LIIKKEESSA OLEVAT EU:N JOUKKOLAINAT tilanne 30.6.2025

Yhteensa 661,6 miljardia euroa

1454 miljardia euroa [l 516,2 miljardia euroa yhdistetylla varainhankintamenetelmalla

back-to-back-rahoituksella g josta 441,1 miljardia euroa tavanomaisia EU:n joukkolainoja

“% josta 75,1 miljardia euroa NextGenerationEU-vélineen vihreilld
joukkolainoilla

KESKEISET TIEDOT vuoden 2025 alkupuoliskosta

- Kuudella syndikoidulla liikkeeseenlaskulla ja seitsemalla huutokaupalla keratyt varat 85,8
miljardia euroa, keskimdarainen maturiteetti noin 12 vuotta.

- Suurin osa varoista kaytettiin NextGenerationEU-valineeseen (12,8 miljardia euroa) ja
Ukrainan tukemiseen (10,1 miljardia euroa). Lisaksi maksuja suoritettiin Lansi-Balkanin
uudistus- ja kasvutukivalineesta (118 miljoonaa euroa) ja Moldovan uudistus- ja
kasvutukivdlineesta (270 miljoonaa euroa).

- NextGenerationEU-valineen varainhankintakustannukset olivat 3,17 prosenttia (vuoden 2024
jalkipuoliskolla 2,99 %), kun taas Ukrainan tukivalineen kustannukset olivat 2,72 prosenttia,
G7-maiden ERA-lainoja koskevan aloitteen mukaisen makrotaloudellisen rahoitusavun lainan
kustannukset olivat 2,53 prosenttia, Lansi-Balkanin uudistus- ja kasvutukivalineen
kustannukset olivat 2,77 prosenttia ja Moldovan uudistus- ja kasvutukivalineen kustannukset
olivat 2,89 prosenttia.



1. Yhteenveto

EU kerasi vuoden 2025 alkupuoliskolla 85,8 miljardia euroa pitkdaikaista rahoitusta toteuttamalla
kuusi syndikoitua liikkeeseenlaskua ja seitseman huutokauppaa. Tasta 6,9 miljardia euroa kerattiin
NextGenerationEU-vdlineen vihreilla joukkolainoilla. Kesakuun 2025 lopussa EU:lla oli liikkeessa
olevia EU:n joukkolainoja 661,6 miljardia euroa (keskimaardinen jaljelld oleva maturiteetti noin 12
vuotta). Tastda maardstd 75,1 miljardia euroa oli NextGenerationEU-vdlineen vihreita joukkolainoja.
EU:n velkasitoumuksia oli liikkeessa kesakuun 2025 lopussa 33,3 miljardia euroa.

Vuoden 2025 alkupuoliskolla keratyt 85,8 miljardia euroa ovat osa komission vuodelle 2025
suunnittelemia yhteensa noin 160 miljardin euron joukkolainojen liikkeeseenlaskuja. Vuoden 2025
jalkipuoliskolle on ilmoitettu 70 miljardin euron liikkeeseenlaskusta. Tama olisi tdhan mennessa
suurin vuotuinen EU:n liikkeeseenlasku, joka olisi jatkoa aiempien vuosien tasaiselle kasvulle (120
miljardista eurosta 140 miljardiin euroon vuosina 2023-2024).

Naista liikkeeseenlaskuista saatujen tuottojen ansiosta komissio pystyi edelleen oikea-aikaisesti
tayttamadadn lainanotolla rahoitettuihin ohjelmiin liittyvat maksutarpeet. NextGenerationEU on ndista
ohjelmista suurin, ja sen puitteissa on jo maksettu 378,6 miljardia euroa EU:n lainanotolla kerattyja
varoja. Elpymis- ja palautumistukivdlineesta myénnettdavda tukea on kuitenkin vield maksettava
merkittdavasti vuosina 2025 ja 2026.!

Vuoden 2025 alkupuoliskolla liikkeeseenlaskujen tuotoista 12,8 miljardia euroa maksettiin
NextGenerationEU-vadlineestd rahoitettavien investointien ja uudistusten toteuttamiseen. Ukraina
sai yhteensa 10,1 miljardia euroa Ukrainan tukivdlineestda ja G7-maiden ERA-lainoja koskevaan
aloitteeseen liittyvan makrotaloudellisen rahoitusavun ohjelman puitteissa. Lisaksi 270 miljoonaa
euroa tuotoista kaytettin Moldovan uudistus- ja kasvutukivdlineestd my6nnetyn lainan
rahoittamiseen ja 118 miljoonaa euroa kaytettiin lainojen mydntamiseen Pohjois-Makedonialle,
Albanialle, Montenegrolle ja Serbialle Lansi-Balkanin uudistus- ja kasvutukivalineesta.

Likviditeettivarat lisadntyivat vuoden 2025 alkupuoliskolla, koska NextGenerationEU-valineen
maksut jaivat jdsenvaltioiden antamien tietojen perusteella ennustettuja madrida pienemmiksi.
Toisin kuin aiemmilla raportointikausilla, jolloin kateisvarat tuottivat tuloja, talla puolivuotiskaudella
kdteisvaroista on niiden pitkdaikaisen rahoitusprofiilin takia aiheutunut noin 195 miljoonan euron
alustavat kustannukset. Komissio hallinnoi aktiivisesti tilapdisia kateisvaroja minimoidakseen nama
hallussapitokustannukset. Kateisvarojen kertyminen on tilapdistd. Se on seurausta siitd, etta
liikkeeseenlaskussa noudatetaan saanndllistd ja ennustettavaa aikataulua parhaiden
markkinaolosuhteiden varmistamiseksi, kun taas maksuissa noudatetaan kunkin tuetun ohjelman,
ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivdlineen, taytantéonpanoon liittyvia erityispiirteita.
NextGenerationEU-valineen maksujen vuoteen 2026 ajoittuvan padttymispdivan lahestyessa
rahoituksen sisdan- ja ulosvirtaukset lahenevat toisiaan.

Vuoden 2025 alkupuoliskolla EU:n  liikkeeseenlaskut  hyotyivat edelleen  vahvasta
sijoittajakysynndstd, kun taas EU:n joukkolainojen tuottoero pienentyi useimpien Euroopan
valtioiden joukkolainojen tuottoihin ndhden. EU:n joukkolainojen ja puoliksi Saksan ja puoliksi
Ranskan valtion joukkolainoista muodostuvan korin vdlinen korkoero kymmenen vuoden
ajanjaksolla pieneni vuoden 2025 alun 13 peruspisteestda 5 peruspisteeseen kesakuun 2025

! Komission 4. kesdkuuta 2025 antamassa tiedonannossa “NextGenerationEU - kohti vuotta 2026”
(COM(2025)310 final) kuvaillaan kansallisten elpymis- ja palautumissuunnitelmien tdytantéénpanossa
saavutettua edistystd ja kehotetaan jdsenvaltioita nopeuttamaan tdytantédnpanoa, koska elpymis- ja
palautumistukivalineesta oli tiedonannon ajankohtana viela maksettava lahes 335 miljardia euroa. Tama
madrd rahoitetaan pddasiassa lainanotolla, mutta osa rahoitetaan myds muista varoista (el
pdastdkauppajarjestelmasta ja brexit-mukautusvarauksesta). Elpymis- ja palautumistukivdlineen maksuja
suoritettiin vield 700 miljoonaa euroa kesdkuussa tiedonannon julkaisemisen jalkeen.



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

loppuun mennessd. Kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin vaikuttavien markkinaolosuhteiden vuoksi EU:n
varainhankintakustannukset? kasvoivat kauden aikana 3,17 prosenttiin, kun ne edellisella
rahoituskaudella olivat 2,99 prosenttia.

Osana jatkuvia pyrkimyksidan lujittaa ja parantaa EU:n joukkolainojen ja velkasitoumusten
liilkkeeseenlaskuohjelmaa komissio otti huhtikuussa 2025 kayttéon huutokaupat, joissa on tarjolla
kolmenlaisia joukkolainoja (joilla on kolme eri maturiteettia), minka ansiosta se pystyy kerdamaan
enemman varoja kussakin huutokaupassa. Tdta toimea tdydennetdan ottamalla syksylla 2025
kayttéon kilpailuun perustumaton huutokauppajako, minka pitdisi lisdtd huutokaupalla myytdvien
joukkolainojen kysyntad. Tammikuussa 2025 komissio otti myds kadyttéon huutokauppoja, joissa on
tarjolla kolmenlaisia velkasitoumuksia, avaamalla uuden 12 kuukauden EU:n velkasitoumuksen
kolmen ja kuuden kuukauden maturiteettien lisdksi. Markkinasidosryhmdt jatkoivat omia
aloitteitaan komissiosta riippumatta. Joulukuussa 2024 kdynnistettiin  indeksipohjainen
futuurisopimus, minka jalkeen vuoden 2025 alkupuoliskolla ilmoitettiin EU:n joukkolainoja koskevan
futuurisopimuksen (joka selvitetddn luovuttamalla kohde-etuus) kaynnistamisestd syyskuussa
2025.

Neuvosto hyvaksyi toukokuun 2025 lopussa uuden Euroopan turvallisuutta edistdvan valineen
(SAFE-vdline). Taman valineen avulla EU voi kerdta pdadomamarkkinoilta vuoden 2030 loppuun
mennessa enintdan 150 miljardia euroa rahoittaakseen jdsenvaltioille myonnettavid lainoja, joita
voidaan kdyttda sotilaallisten suorituskykyjen hankinnan nopeuttamiseen. Tama uusi valtuutus
yhdessa jo liikkeessa oleviin joukkolainoihin liittyvien mittavien jdlleenrahoitustarpeiden kanssa
tarkoittaa sita, ettd EU tulee olemaan vakaasti lasnd markkinoilla vuoden 2027 jdlkeenkin. Sen
jalkeen, kun NextGenerationEU kadynnistettiin kesdkuussa 2021, komissio on saanut valtuudet
rahoittaa muita politiikkoja yhteensda 240 miljardilla eurolla, ja uuden velan liikkeeseenlaskun
madrdajat ulottuvat vuoteen 2030. Kaikki rahoitustarpeet kootaan yhteen ja rahoitetaan
laskemalla liikkeeseen EU:n joukkolainoja ja EU:n velkasitoumuksia yhden ja saman
rahoitusohjelman puitteissa, mika tukee EU:n lasndoloa markkinoilla liilkkeeseenlaskijana.

2. Johdanto

Komissio on ottanut lainaa EU:n puolesta yli 40 vuoden ajan. Viimeisten viiden vuoden aikana EU:n
joukkolainojen  liikkkeeseenlasku  on  lisdantynyt  huomattavasti, silla EU  turvautuu
padomamarkkinoihin rahoittaessaan suuria ohjelmia, kuten SURE-vdlinetta®, NextGenerationEU-
vdlinetta ja Ukrainalle myonnettdvaa rahoitustukea (makrotaloudellinen rahoitusapu plus, Ukrainan
tukivaline seka osana G7-maiden ERA-aloitetta myonnettdava makrotaloudellisen rahoitusavun
laina). EU:n kokonaisvelkakanta 30. kesdkuuta 2025 oli 694,9 miljardia euroa, josta 33,3 miljardia
euroa oli EU:n velkasitoumusten muodossa.

Tassa puolivuotiskertomuksessa* tarkastellaan 1. tammikuuta 2025 - 30. kesakuuta 2025
suoritettujen  lainanottotoimien toteuttamista. Kertomuksessa tarkastellaan myds EU:n
joukkolainojen liikkeeseenlaskundkymida vuoden 2025 jalkipuoliskolla. Tdssa kertomuksessa ei
arvioida, miten EU:n joukkolainojen liikkeeseenlaskuista saadut tuotot on kdytetty (tdma koskee

2 Komission tdytantéonpanopaatoksessa (EU) 2024/1974 vahvistetun kustannustenjakomenetelman
mukaisesti.

3 Eurooppalainen hatatilasta aiheutuvien tyottomyysriskien lieventamisen tilapainen tukivaline (SURE).

4 Laadittu komission taytantédnpanopdatoksen C(2023)8010 13 artiklan mukaisesti.
Taytantodnpanopaddttksessa vahvistetaan jdrjestelyt lainanotto- ja velanhallintatoimia koskevan yhdistetyn
varainhankintamenetelman tayténtéonpanemiseksi.



myos vihreitd menoja), koska tatd kasitellddn kutakin vdlinetta koskevien asetusten mukaisissa
erillisissa kertomuksissa.

Euroopan tilintarkastustuomioistuimen kesdkuussa 2023 antaman suosituksen® mukaisesti taman
kertomuksen liitteessa esitetddn indikaattoreita, joiden avulla voidaan seurata komission
yhdistettya varainhankintamenetelmaa’ ohjaavan yleisen velanhoitostrategian® taytantéonpanoa.

3. Lainanottotoimien toteuttaminen vuoden 2025
alkupuoliskolla

Vuoden 2025 alkupuoliskolla komissio jatkoi varainhankintaa markkinoilta kayttamalla yhdistettya
varainhankintamenetelmdansa. Sen lisaksi, ettd kaikki maksusitoumukset tdytettiin ajallaan,
liikkeeseen laskettujen joukkolainojen maddrat ja maturiteetit pysyivat ennalta asetettujen
parametrien rajoissa ja rahoitusehdot olivat linjassa EU:n kokoon ja luottoluokitukseen nahden.
Seuraavissa jaksoissa esitelladn joitakin komission vuoden 2025 alkupuoliskolla toteuttamien
lainanotto- ja lainanantotoimien keskeisia osatekijoita. Muita komission varainhankintastrategian
taytantéonpanon seurantaan kaytettdvia indikaattoreita kasitelldan taman kertomuksen liitteessa.

Komissio kerdsi yhteensa 85,8 miljardia euroa EU:n joukkolainoilla®, joiden keskimaarainen
maturiteetti oli noin 12 vuotta (mika vastaa vuoden 2024 jalkipuoliskolla kerdatyn rahoituksen
keskimadrdista maturiteettia). Vuoden 2025 alkupuoliskolla NextGenerationEU-vélineen vihreiden
joukkolainojen lilkkeeseenlaskulla kerattiin 6,9 miljardia euroa.

Komissio kaytti kuuden syndikoidun liikkeeseenlaskun (59 9% keratystd maddrastd) ja seitseman
huutokaupan (41 9% kerdatystd maarastd) yhdistelmaa ilmoitetun tavoitteen mukaisesti.
Maaliskuussa 2025 komissio otti kdyttdon huutokauppoja, joissa on tarjolla kolmenlaisia
joukkolainoja (aiemmin huutokaupoissa oli ollut tarjolla kahdenlaisia joukkolainoja), lisatdkseen
hieman huutokauppakohtaisia madrid. EU:n joukkolainoja laskettiin puolivuotiskauden aikana

5 Ks. esimerkiksi elpymis- ja palautumistukivdlinettd ja makrotaloudellista rahoitusapua koskevat
vuosikertomukset seka NextGenerationEU-vdlineen vihreiden joukkolainojen kohdentamista ja vaikutuksia
koskeva raportti.

& Erityiskertomus 16/2023:NGEU-vélineeseen liittyva velanhoito komissiossa ja komission vastaukset.

7 Kaikissa NextGenerationEU-vdlinettéd edeltaneissa ohjelmissa komissio  kaytti  back-to-back-
varainhankintamenetelmaa, jossa se laski liilkkeeseen joukkolainoja ja siirsi tuotot suoraan edunsaajamaille
samain ehdoin (korko ja maturiteetti) kuin sille annetuissa lainoissa. Kun komissio perusti NextGenerationEU-
vdlineen vuonna 2021, se laati monipuolisen varainhankintastrategian, joka on samantyyppinen kuin
euroalueen suurimpien valtionlainojen lilkkeeseenlaskijoiden toteuttamat strategiat. Siind kdytetdan erilaisia
varainhankintavalineitd (EU:n joukkolainoja ja EU:n velkasitoumuksia) ja varainhankintatekniikoita
(syndikoituja liikkeeseenlaskuja ja huutokauppoja) pitkan ja lyhyen aikavdlin rahoitustarpeiden kattamiseksi.
Joulukuussa 2022 parlamentti ja neuvosto muuttivat varainhoitoasetuksen 220 a artiklaa, jotta komissio
voisi laajentaa monipuolista varainhankintastrategiaa myds muihin EU:n lainanotto-ohjelmiin ja luoda kaikille
EU:n lainanotto- ja lainananto-ohjelmille yhdistetyn varainhankintamenetelman, jossa EU laskee liikkeeseen
ainoastaan yhdenlaisia EU:n joukkolainoja yksittdisia ohjelmia, kuten NextGenerationEU-vdlinetta, SURE-
valinetta ja makrotaloudellista rahoitusapua, varten tarkoitettujen erillisten joukkolainojen sijaan

8 EU:n lainanotto- ja lainanantotoimien toteuttamista 1. tammikuuta 2023 - 30. kesdkuuta 2023 vélisena
aikana koskeva puolivuotiskertomus siséltad kuvauksen yleisestda velanhoitostrategiasta. Ks. neljds
puolivuotiskertomus EU:n lainanotto- ja lainanantotoimien toteuttamisesta.

9 Edellisten puolivuotiskausien tapaan ero varainhankintasuunnitelman tavoitteeseen (90 miljardia euroa
vuoden 2025 alkupuoliskolla) verrattuna johtuu siitd, ettd komissio vahensi joukkolainojen huutokaupoilla
kerattyja lopullisia madria turvatakseen kaikkein houkuttelevimmat rahoitusehdot naissa likketoimissa ottaen
huomioon olemassa olevat tarjoukset.



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/FI/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
https://commission.europa.eu/document/download/abdee617-a078-4ee3-a3ec-20c7d32725b5_en?filename=NextGenerationEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report%202024.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_FI.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_FI.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_FI.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2023-07/Fourth%20half-yearly%20report%20on%20the%20execution%20of%20the%20EU%20borrowing%20and%20lending%20operations.PDF

liikkeeseen saannéllisin valiajoin siten, etta markkinoiden likviditeettitilanne otettiin huomioon ja
samalla varmistettiin saannéllinen lasndolo markkinoilla.

Vuoden 2025 alkupuoliskolla toteutettujen transaktioiden seurauksena liikkeessa olevien EU:n
joukkolainojen kokonaismdara 30. kesdkuuta 2025 oli 661,6 miljardia euroa. Madrasta 516,2
miljardia euroa laskettiin liikkeeseen EU:n yhdistetyn varainhankintamenetelman mukaisesti.
Liikkeessa olevien NextGenerationEU-vdlineen vihreiden joukkolainojen kokonaisarvo oli 75,1
miljardia euroa.

Tammikuussa 2025 komissio otti myds kdyttédn huutokauppoja, joissa on tarjolla kolmenlaisia
velkasitoumuksia, avaamalla uuden 12 kuukauden EU:n velkasitoumuksen kolmen ja kuuden
kuukauden maturiteettien lisaksi. EU:lla oli kesdkuun 2025 lopussa liikkeessa 33,3 miljardia euroa
velkaa EU:n velkasitoumusten kautta.

Kaavio 1: Yhdistetylla varainhankintamenetelmalla keratty rahoitus
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Vuoden 2021 Vuoden 2022 Vuoden 2022 Vuoden 2023 Vuoden 2023 Vuoden 2024 Vuoden 2024 Vuoden 2025
Jalkipuolisko®  alkupuolisko  jalkipuolisko  alkupuolisko  jalkipuolisko  alkupuolisko  jdlkipuolisko  alkupuolisko

W Huutokaupoilla  m Syndikaatioilla

* Kaksi ensimmaista NextGenerationEU-transaktiota toteutettiin kesdakuussa 2021. Nama on sisallytetty vuoden 2021
jalkipuoliskon lukuun, silld ne kuuluivat samaan varainhankintasuunnitelmaan kuin vuoden 2021 jalkipuoliskolla
toteutetut transaktiot.

Kaikki médrdt miljardeina euroina.



Ndiden toimien ansiosta komissio jatkoi jdsenvaltioiden kansallisten elpymis- ja
palautumissuunnitelmien rahoittamista maksamalla varat nopeasti (keskimaarin yhdeksan
tyopdivan kuluessa).

Komissio maksoi vuoden 2025 alkupuoliskolla yhteensa 23,3 miljardia euroa kaikkiin
toimintapolitiikkoihin. Varoista 12,8 miljardia euroa kaytettiin NextGenerationEU-vdlineen
rahoittamiseen. Tasta madrasta 8,2 miljardia euroa kaytettiin rahoittamaan jasenvaltioiden
kansallisia elpymis- ja palautumissuunnitelmia elpymis- ja palautumistukivdlineesta. Tasta
summasta puolestaan maksettiin 5,7 miljardia euroa avustuksina 11 jasenvaltiolle ja my&nnettiin
2,5 miljardia euroa lainocina kolmelle jasenvaltiolle. Loput 4,6 miljardia euroa kaytettiin
NextGenerationEU-vdlineesta tuettavien, EU:n hallinnoimien ohjelmien rahoittamiseen.*°

Komissio on kesasta 2021 lahtien maksanut kaikkiaan 391 miljardia euroa NextGenerationEU-
vdlineen tukemiseksi. Tdma sisdltda 205,9 miljardia euroa avustuksina ja 111,2 miljardia euroa
lainoina jasenvaltioille elpymis- ja palautumistukivalineen puitteissa ja 73,9 miljardia euroa EU:n
hallinnoimille NextGenerationEU-ohjelmille. NextGenerationEU-valineen 391 miljardin euron
kokonaistuesta 378,6 miljardia euroa on rahoitettu laskemalla liikkkeeseen velkaa.*

NextGenerationEU-vdlineen maksujen lisaksi komissio maksoi Ukrainalle vuoden 2025
alkupuoliskolla 10,1 miljardia euroa, josta 3,1 miljardia euroa maksettiin Ukrainan tukivalineestd ja
7 miljardia euroa Ukrainalle tarkoitetun makrotaloudellisen rahoitusavun ohjelmasta osana G7-
maiden ERA-aloitetta.

Vuoden 2025 alkupuoliskolla EU:n joukkolainojen liikkeeseenlaskusta rahoitettiin myds 118
miljoonaa euroa lainoja Pohjois-Makedonialle, Albanialle, Montenegrolle ja Serbialle Lansi-Balkanin
uudistus- ja kasvutukivdlineesta sekda 270 miljoonaa euroa lainoja Moldovan uudistus- ja
kasvutukivdlineesta.

EU:n joukkolainojen liikkeeseenlaskuihin kohdistui edelleen tasapainoisen ja monipuolisen
maailmanlaajuisen sijoittajapohjan kysyntaa.

10 Tama sisaltdaa seuraavien valineiden kaytettdvissa olevat madaararahat: Euroopan strategisten
teknologioiden kehysvdline (STEP), Horisontti Eurooppa -puiteohjelma, InvestEU-rahasto, ReactEU, EU:n
pelastuspalvelumekanismi (RescEU), Euroopan maaseudun kehittamisen maatalousrahasto
(maaseuturahasto) ja oikeudenmukaisen siirtyman rahasto.

1 Lisaksi 12,4 miljardia euroa NextGenerationEU-vdlineesta suoritetuista maksuista rahoitettiin muista
lahteista (eli padstokauppajdrjestelmadsta ja brexit-mukautusvarauksesta).



Kaavio 2: Sijoittajat vuoden 2025 alkupuoliskolla toteutetuissa syndikoiduissa
transaktioissa sijoittajan tyypin mukaan
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Vuoden 2025 alkupuoliskolla sellaiset sijoittajat, joilla on tyypillisesti pidemmat sijoitushorisontit,
(eli rahastonhoitajat, vakuutusyhtiot ja eldkerahastot) ostivat yli 40 prosenttia syndikoidusti
liikkeeseen lasketuista EU:n joukkolainoista. Keskuspankkien / julkisten laitosten (jotka yleensa
sijoittavat mieluiten maturiteetiltaan enintdadan 10 vuoden joukkolainoihin) osuus syndikoidusti
liikkeeseen lasketuista EU:n joukkolainoista oli noin 17 prosenttia, kun taas pankkien
maksuvalmius- ja rahoitusosastot olivat suurin yksittdinen kysynnan ldahde (niiden osuus
syndikoidun liikkeeseenlaskun tarjouskirjoista oli 33 %).

Kaavio 3: Sijoittajat vuoden 2025 alkupuoliskolla toteutetuissa syndikoiduissa
transaktioissa maittain/alueittain
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Syndikoidusti liikkeeseen lasketut EU:n joukkolainat ovat houkutelleet yli 1 900 eri sijoittajaa yli 70
eri maasta sen jdlkeen, kun NextGenerationEU-valine otettiin kdyttodn vuonna 2021. Vuoden 2025
alkupuoliskolla yli 66 prosenttia EU:n joukkolainojen syndikoituihin liikkeeseenlaskuihin tehdyista
sijoituksista on tullut EU:ssa sijaitsevilta sijoittajilta, ja yli 22 prosenttia on tullut Yhdistyneesta
kuningaskunnasta kasin toimivilta kansainvalisilta sijoittajilta. Loput ovat tulleet kansainvalisilta
sijoittajilta Aasiasta tai muista EU:n ulkopuolisista Euroopan maista, kuten Norjasta ja Sveitsista.

Maailmanlaajuisen kauppapolitiikan epavarmuuden aiheuttamasta epdvakaasta
markkinaymparistosta huolimatta sijoittajien huojennuksena vaatima liikkeeseenlaskupreemio®?
EU:n syndikoidusti liikkeeseen laskemissa joukkolainoissa pysyi maltillisena vuoden 2025
alkupuoliskolla ja oli keskimadrin noin 1,6 peruspistettd. Tama oli samaa luokkaa kuin
keskimadrdinen liikkeeseenlaskupreemio vuonna 2024 (1,65 peruspistettd) ja muiden
liikkeeseenlaskijoiden preemiot vertailukelpoisissa transaktioissa (koolla ja maturiteetilla
mitattuna).

Samaan aikaan EU:n joukkolainojen jalkimarkkinalikviditeetti pysyi vahvana marraskuusta 2023
ldhtien  kaytossa olleiden hintatarjousjdrjestelyjen tuella. Naissa jarjestelyissa EU:n
padmarkkinatakaajia kannustetaan julkaisemaan luotettavia EU:n joukkolainojen hintoja johtavilla
sahkdisilla joukkolainojen kaupankdyntialustoilla. Ndiden noteerausjarjestelyjen kayttodnoton
jalkeen EU:n joukkolainojen pdivittdiset kaupankdyntimaarat tarkeimmadssa sahkdisessa
kaupankayntijdrjestelmadssa ovat olleet keskimadrin noin 767 miljoonaa euroa, ja huippupaivien
volyymit ovat olleet yli 2 miljardia euroa. Vuoden 2025 alkupuoliskolla keskiarvo oli hieman
alhaisempi, ja keskimdadrdinen paivittdinen liikevaihto oli 643 miljoonaa euroa, mika kertoo siita,
ettd investointiymparisto oli epdvakaampi.

Komissio tuki myds EU:n joukkolainojen kayran likviditeettia hyddyntamalld olemassa olevia
varainhankintajdrjestelyjd ja loi samalla uusia varainhankintajdrjestelyjda ohjelmien tarpeiden ja
sijoittajien kysynnan tyydyttamiseksi. Keskimadrdinen liikkeessa oleva madra EU:n joukkolainaa
kohti kasvoi siten noin 16 miljardiin euroon vuoden 2025 alkupuoliskon lopussa, kun se vuoden
2024 lopussa oli 14,8 miljardia euroa. Vuoden 2025 alkupuoliskolla otettiin myos kayttéon uusia
kolme-, seitsemadn- ja kymmenvuotisia varainhankintajarjestelyja.

12 Liikkeeseenlaskupreemio on preemio, jonka liikkeeseenlaskija maksaa saadakseen sijoittajat ostamaan
joukkolainansa ensimarkkinoilta jéalkimarkkinoiden sijaan.



Kaavio 4: EU:n joukkolainojen ja Euroopan valtioiden joukkolainojen
neljénnesvuosittainen vaihto jdlkimarkkinoilla (% liikkeessa olevasta madrasta)
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Léhde: Euroopan komissio, talous- ja rahoituskomitean EU:n valtionvelkamarkkinoita kasittelevan
alakomitean (ESDM) tietojen pohjalta.

Huomautus: Euroopan valtioiden joukkolainojen markkinat kasittévat téssa kaaviossa euroalueen valtioiden,
Euroopan rahoitusvakausrahaston ja Euroopan vakausmekanismin liikkeeseen laskemat joukkolainat. Vuoden
2025 ensimmadisen ja toisen neljanneksen tietoja ei ole vield saatavilla.

4. Varainhankintakustannukset ja
likviditeetinhallintakustannukset

VARAINHANKINTAKUSTANNUKSET

Monipuolisen varainhankintastrategian mukaisen kustannustenjakomenetelman avulla komissio voi
yhdistda edunsaajilta (EU:n talousarvio tai lainansaajat) veloitettavat rahoituskustannukset
ehtoihin, jotka markkinoilla olivat voimassa maksujen rahoitushetkella.® Lisdksi tdma menetelma

13 NextGenerationEU-vélineen osalta aiheutuneet korkokustannukset kohdennetaan EU:n talousarvioon ja
lainoja saaville jasenvaltioille komission taytdntodnpanopadtdksessa (EU) 2021/1095 ja sitd seuranneissa
komission tdytdntodnpanopddttksessa (EU) 2022/9701 ja komission tdytantdonpanopdadtoksessa (EU)
2024/1974 vahvistetun menetelman mukaisesti. Menetelmadssa erotetaan kolme kustannusluokkaa: i)
puolivuosittaisten aikaosioiden osalta lasketut varainhankintakustannukset tuesta, jota ei makseta takaisin,
ja lainojen maksuista, ii) likviditeetin hallussapito- ja hallintakustannukset ja iii) hallintokustannukset.
Ohjelmakohtainen osiointi on ollut mahdollista sen jadlkeen, kun komission tdytantédnpanopdatds (EU,
Euratom) 2024/1974 tuli voimaan vuoden 2024 jalkipuoliskolla. Ennen tdmdn menetelman
tdytantoonpanoa rahoitetut ja maksetut ohjelmat (kuten Ukrainalle myonnetyt makrotaloudellinen
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mahdollistaa lainanottokustannusten kohdentamisen ohjelmakohtaisin perustein. Tama kuvastaa
monipuolista varainhankintastrategiaa noudattaen ja vyhdistetyn varainhankintamenetelman
mukaisesti rahoitettavien toimintapoliittisten ohjelmien maaran kasvua.

Taman menetelman mukaisesti NextGenerationEU-valineen maksujen varainhankintakustannuksiksi
arvioidaan tammikuusta kesdkuuhun 2025 ulottuvassa aikaosiossa (jdljempana olevassa
taulukossa TC8) 3,17 prosenttia, kun ne edellisessa kuuden kuukauden aikaosiossa olivat 2,99
prosenttia. Ukrainan tukivdlineen, Egyptin makrotaloudellisen rahoitusavun ohjelman ja Lansi-
Balkanin uudistus- ja kasvutukivdlineen mukaisten maksujen varainhankintakustannukset olivat
kesakuun 2025 lopussa 2,70-2,80 prosenttia. Osana G7-maiden ERA-aloitetta Ukrainalle
myonnetyn makrotaloudellisen rahoitusavun lainan varainhankintakustannukset olivat 2,53
prosenttia.

Ohjelmaosioiden valiset erot varainhankintakustannuksissa kuvastavat ohjelmien ominaispiirteita,
kuten eroja lainanottovalineiden keskimaaraisissa maturiteeteissa.*

Kaavio 5: Varainhankintakustannukset

NextGenerationEU
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rahoitusapu Lansi-Balkan (CP1) Moldovan uudistus- ja kasvutukivaline
Egyptille

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

Varainhankintakustannusten muutokset kuvastavat myos vallitsevia markkinaolosuhteita, jotka
vaikuttavat EU:n liikkeeseenlaskujen lainanottokustannuksiin. Vuoden 2025 alkupuoliskon aikana
korot olivat huomattavan epdvakaat, mika johtui kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin vaikuttavista
taloudellisista ja  rahoitusta  koskevista  epdvarmuustekijdistd. Tamdn  seurauksena
kymmenvuotisten EU:n joukkolainojen korko vaihteli puolivuotiskauden aikana 2,8 prosentin ja 3,3
prosentin valilld ja oli puolivuotiskauden padttyessa 2,95 prosenttia, kun se tammikuun 2025
alussa oli 2,93 prosenttia. Samaan aikaan EU:n ja useimpien Euroopan valtioiden joukkolainojen

rahoitusapu plus -valineen lainat ja Ukrainan tukivalineesta myonnetty poikkeuksellinen vdliaikaisrahoitus)
yhdistetddan takautuvan vaikutuksen vdlttamiseksi NextGenerationEU-valineen lainanotto- ja
lainanantotoimiin yhdistetyn varainhankintamenetelman mukaisesti.

14 Esimerkiksi NextGenerationEU-valineen varainhankinnan keskimadrainen maturiteetti on talla hetkelld
pidempi kuin muissa ohjelmissa, mika johtuu NextGenerationEU-vadlineen takaisinmaksuprofiilin kattavan
vdliaikaisen omien varojen enimmdismadran rakenteesta. Jotta NextGenerationEU-valineen avustusten
takaisinmaksuun kaytettdvat talousarviovarat voidaan jakaa tasaisesti ajan mittaan, NextGenerationEU-
vdlineen avustusten rahoittamiseksi liikkeeseen laskettavien joukkolainojen maturiteetti on tyypillisesti
pidempi.
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liikkeeseenlaskijoiden valiset tuottoerot supistuivat hieman. EU:n joukkolainojen ja puoliksi Saksan
ja puoliksi Ranskan valtion joukkolainoista muodostuvan korin valinen korkoero kymmenen vuoden
ajanjaksolla pieneni vuoden alun noin 13 peruspisteesta 5 peruspisteeseen kesakuussa 2025.

Kaavio 6: Kymmenvuotisten EU:n joukkolainojen tuotot
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LIKVIDITEETINHALLINTAKUSTANNUKSET

Vuoden 2025 alkupuoliskolla keskimaardiset likviditeettivarat olivat 71,1 miljardia euroa, kun ne
vuoden 2024 jdlkipuoliskolla olivat 50,7 miljardia euroa. Tdma johtui pdadasiassa
NextGenerationEU-valineen maksujen viivastymisesta ennusteisiin nahden. Erityisesti vuoden 2025
alkupuoliskon lopulle ennustetut ldhes 45 miljardin euron maksut lykkadntyivat pidemmalle kesaan.
Myds muissa ohjelmissa oli hieman viivastyksia ennusteisiin nahden.

Likviditeettivarojen huomattava lisadntyminen selittyy tarpeella sailyttda kokonaislainanotto
korkealla tasolla, koska NextGenerationEU-ohjelmasta on vield maksettava suuri madra varoja
vuoden 2026 loppuun mennessa.’® Kun otetaan huomioon, ettd NextGenerationEU-vdlineen
viimeisen taytdantéonpanovuoden aikana tarvitaan huomattava madra rahoitusta, on olennaisen
tarkedd, ettd komissio jatkaa lainanottotoimiaan saddnnéllisen ja ennakoitavan aikataulun
mukaisesti, jotta se voi varmistaa parhaat markkinaehdot ja taata ennustettavuuden sijoittajien
kannalta.

Aiempina vuosina tdllaiset kateisvarat tuottivat voittoa, mutta korkoympariston muutos on johtanut
siihen, ettd kdteisvarat ovat alkaneet aiheuttaa nettokustannuksia. Rahapolitiikan ohjauskorkojen
nopeat muutokset ja tuottokdyrien jyrkkeneminen markkinoilla ovatkin lisdnneet naiden
likviditeettivarojen kustannuksia.

Maksimoidakseen ndiden kateisvarojen sijoittamisesta saatavan tuoton lyhyelld aikavalillda komissio
toteutti  laajoja likviditeetinhallintatoimia, joissa  kaytettin ~ mddrdaikaistalletuksia ja
takaisinmyyntitransaktioita, sijoittaakseen keskimadrin noin 50-60 prosenttia kateisvaroista

15Ks. COM(2025) 310 final.

12



vuoden 2025 alkupuoliskon aikana. Nama lyhytaikaiset sijoitukset auttoivat vahentamaan
sijoitettuihin kateisvaroihin liittyvda negatiivista tuottoeroa jopa 20-25 peruspistettda. Kaiken
kaikkiaan vuoden 2025 alkupuoliskon alustavat nettomadrdiset likviditeetinhallintakustannukset
olivat arviolta noin 195 miljoonaa euroa®, kun vuonna 2024 likviditeettivaroista saatiin 140
miljoonan euron tulot.

5.Toimet EU:n joukkolainamarkkinoiden kehittamiseksi
edelleen

Hintatarjousjdrjestelyjen  kayttdonotto vuoden 2023 lopussa ja takaisinostojdrjestelyn
perustaminen lokakuussa 2024 paransivat EU:n joukkolainamarkkinoiden hairionsietokykyad,
syvyyttda ja likviditeettia. Vuoden 2025 alkupuoliskolla komissio panosti edelleen EU:n
joukkolainamarkkinoiden syventamiseen. EU:n velkasitoumusohjelmaa vahvistettiin ottamalla
tammikuussa 2025 kayttéon uusi 12 kuukauden velkasitoumus (olemassa olevien kolmen ja
kuuden kuukauden maturiteettien lisdksi) ja maaliskuussa 2025 uudenlaiset EU:n joukkolainojen
huutokaupat, joissa on tarjolla kolmenlaisia joukkolainoja. Taman jalkeen on pyritty ottamaan
kayttéon kilpailuun perustumaton huutokauppajako.

Kilpailuun perustumattoman huutokauppajaon kadyttdénoton ansiosta komissio voi tarjota
padmarkkinatakaajilleen lisda huutokaupattavia joukkolainoja (20 9% alun perin jaetusta
huutokauppamaarastd) joukkolainojen huutokauppaa seuraavana pdivana. Tatd uutta ominaisuutta
kdytetdan myO0s  monissa  valtioiden  huutokauppaohjelmissa.  Silla  kannustetaan
padmarkkinatakaajia osallistumaan huutokauppoihin  ja lisatdan sijoittajien kiinnostusta.
Asiaankuuluvien sidosryhmien kanssa tehtdva valmistelutyé on parhaillaan kdynnissa, ja kilpailuun
perustumattomat tarjoukset on tarkoitus ottaa kdyttéon syksysta 2025 alkaen.

Samalla markkinasidosryhmat jatkoivat itsendisten aloitteiden toteuttamista. Joulukuussa 2024
kaynnistettiin ICE-indeksiin perustuva futuurisopimus, ja syyskuussa 2025 EUREX ilmoitti kohde-
etuuden toimittamiseen perustuvan EU:n  joukkolainoja  koskevan  futuurisopimuksen
kdynnistdamisestd. Hyvin  toimivat futuurimarkkinat voivat auttaa markkinatoimijoita
hinnoittelemaan EU:n joukkolainat ja suojaamaan avoimet positiot. Siksi ne voivat olla arvokas
lisdkeino tuettaessa EU:n joukkolainojen markkinoiden toimintaa ja EU:n joukkolainojen roolia
likviding, turvallisena omaisuuserand. Vaikka komissiolla ei ole suoraa roolia tai vastuuta
futuurisopimusten toiminnassa, se suhtautuu myénteisesti naihin riippumattomiin aloitteisiin
tiedostaen EU:n joukkolainojen nopeasti kypsyvien markkinoiden merkityksen sijoittajien kannalta.

6. Muut vuoden 2025 alkupuoliskolla saavutetut
vdlitavoitteet

EUROOPAN  TURVALLISUUTTA EDISTAVA  VALINE (SAFE): EUN  LAINANOTOLLA

RAHOITETTAVA UUSI EU:N RAHOITUSVALINE

Neuvosto antoi 27. toukokuuta 2025 asetuksen, jolla perustettiin uusi rahoitusvaline — Euroopan
turvallisuutta edistava valine (SAFE) — jolla autetaan jasenvaltioita nopeuttamaan sotilaallisten

18 Osa lyhytaikaisista sijoitustoimista eraantyy vuoden 2025 jalkipuoliskolla. Standardien mukaisesti noin 195
miljoonan euron maddra esitetddn ottamatta huomioon korkoa, joka ndille varoille olisi kertynyt.
Suoriteperusteisesti esitettynd vuoden 2025 alkupuoliskon nettomaardiset likviditeetinhallintakustannukset
pienenisivat noin 160 miljoonaan euroon.

17 Neuvoston asetus (EU) 2025/1106, annettu 27 pdivana toukokuuta 2025, valineen perustamisesta

Euroopan turvallisuuden edistamiseksi Euroopan puolustusteollisuutta vahvistamalla (SAFE).
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suorituskykyjen hankintaa. Tdman valineen puitteissa komissiolla on valtuudet my6ntda enintaan
150 miljardia euroa lisarahoitusta vuoden 2030 loppuun saakka. Tuotot siirretddn jasenvaltioille
lainoina, joilla rahoitetaan tarkeiden sotilaallisten suorituskykyjen hankintaa.

Jasenvaltioiden on jatettdava lainahakemuksensa marraskuun 2025 loppuun mennessd. Lainojen
madra ja mahdollinen ennakkorahoitus (joka voi olla enintdan 15 %  lainasta) vahvistetaan
tdaytantéonpanopadtoksissa, joiden perusteella uuden valineen mukaiset maksut suoritetaan.

SAFE-valineen pidennetyn aikakehyksen (joka ulottuu vuoden 2030 loppuun asti) ja maksujen
kysyntdlahtdisen luonteen ansiosta komissio pystyy ottamaan varat kaytt6on sujuvasti ja tarpeen
mukaan kdyttden lyhyt- ja pitkdaikaista rahoitusta koko tuottokdyrdlla. Koska rahoituksessa
noudatetaan EU:n yhdistettyd varainhankintamenetelmad, maksut rahoitetaan kilpailullisesti
hinnoitelluilla pitkan maturiteetin EU:n joukkolainoilla ja edunsaajajasenvaltiot maksavat ne
takaisin.

SAFE-lainojen rahoituksen on tarkoitus kaynnistya vuonna 2026, kun jasenmaiden suunnitelmat ja
lainasopimukset on hyvaksytty. Kaikki SAFE-lainojen rahoittamiseen tarkoitetut liikkeeseenlaskut
toteutetaan "EU:n joukkolainojen” nimella.

7. Liikkkeeseenlaskunakymat vuoden 2025 jdlkipuoliskolla

Komissio jatkoi sadnnéllisen, ennakoitavan ja suurivolyymisen varainhankintasuunnitelman
toteuttamista lapi vuoden 2025 alkupuoliskon tilanteessa, jossa markkinat olivat epdvakaat.
Komissio on tammikuusta 2025 alkaen hankkinut 85,8 miljardia euroa pitkdaikaista rahoitusta EU:n
joukkolainoilla ja on siten  toteuttanut vuoden 2025  alkupuoliskoa  koskevan
varainhankintasuunnitelmansa julkaisemansa aikataulun ja markkinaodotusten mukaisesti.
Tuotoilla on rahoitettu monenlaisia EU:n politiikkoja, kuten NextGenerationEU-valinettd, Ukrainalle
annettavaa rahoitusapua sekd jasenehdokasmaille ja EU:n ulkopuolisille maille suunnattuja
ohjelmia.

EU:n liikkeeseenlaskuihin kohdistui edelleen vahvaa sijoittajakysyntad, mika nakyy syndikoitujen
liikkeeseenlaskujen tarjouskirjoissa sekda EU:n velkasitoumusten ja EU:n joukkolainojen
huutokauppojen osakseen saamassa vakaassa ja johdonmukaisessa tuessa. Tdma on osoitus siitd,
ettd EU:n joukkolainat tarjoavat turvaa ja likviditeettia eurooppalaisille ja globaaleille sijoittajille,
jotka etsivat hyvia mahdollisuuksia sijoittaa korkean luokituksen saaneisiin euromadrdisiin
arvopapereihin.

Komissio ilmoitti 23. kesdkuuta 2025 aikovansa laskea vuoden 2025 jalkipuoliskolla liikkeeseen
EU:n joukkolainoja jopa 70 miljardin euron arvosta. Varainhankintasuunnitelma perustuu vuoden
2025 alkupuoliskoa koskevaan 90 miljardin euron varainhankintasuunnitelmaan, ja siind
noudatetaan vuodelle 2025 aiemmin ilmoitettua noin 160 miljardin euron odotettua vuotuista
liilkkeeseenlaskumadraa.

Tama tavoite olisi EU:n joukkolainaohjelman suurin vuotuinen liikkeeseenlasku, joka on jatkoa
edellisvuosien kasvulle (120 miljardista eurosta 140 miljardiin euroon vuosina 2023-2024) ja
kuvastaa seuraavien kahden vuoden varainhankintatarpeita, joihin sisdltyy lahes 335 miljardia
euroa elpymis- ja palautumistukivadlineen varoja ohjelman jdljelld olevan keston aikana. Komissio
kuvailee 4. kesdkuuta 2025 antamassaan tiedonannossa'® kansallisten elpymis- ja
palautumissuunnitelmien tdytantéénpanossa saavutettua edistystd ja kehottaa jdsenvaltioita
nopeuttamaan niiden taytantéénpanoa. Tuottoja kaytetdan myds rahoitusavun antamiseen
Ukrainalle, jasenehdokasmaille ja EU:n ulkopuolisille maille seka erdantyvien joukkolainojen
jalleenrahoitukseen.

18 Ks. NextGenerationEU — kohti vuotta 2026
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EU:n  joukkolainoilla kerattyja varoja tdydennetaan EU:n velkasitoumuksilla hankittavalla
lyhytaikaisella rahoituksella. NextGenerationEU-valineen vihreiden joukkolainojen liikkeeseenlaskut
(joiden maara on talla hetkella 75,1 miljardia euroa) mitoitetaan jatkossakin tarkasti
jasenvaltioiden raportoimien vihreiden menojen mukaan, ja niillda rahoitetaan elpymis- ja
palautumistukivalineen vihredada komponenttia. NextGenerationEU-valineen vihreiden joukkolainojen
uusien liikkeeseenlaskujen edellytyksena on, etta jasenvaltiot ilmoittavat ja vahvistavat ilmaston
kannalta merkityksellisid lisdmenoja kansallisten elpymis- ja palautumissuunnitelmiensa
mukaisesti.
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Liite:

saavuttamiseen tarkoitettujen keinojen kayttoa

Taytantoonpanoindikaattorit, jotka koskevat komission yleisen

Indikaattori

Arvo vuoden 2025

alkupuoliskolla (jollei toisin

ilmoiteta)

velanhoitostrategian tehokkuus- ja tuloksellisuustavoitteiden

Taytdantoonpanoa koskevat huomautukset
vuoden 2024 jalkipuoliskolla

joukkolainaohjelman
taytantéoonpano

a) Saanndlliset liikkkeeseenlaskut koko
kayralla

Sadannélliset EU:n joukkolainojen (ja
NextGenerationEU-valineen vihreiden
joukkolainojen) liikkeeseenlaskut koko
kdyran kaikissa maturiteeteissa (30
vuoteen saakka), jotta erityyppisille
sijoittajille voidaan tarjota
sijoitusmahdollisuuksia ja siten
sdilyttaa sijoittajien vahva kysynta ja
ndin ollen joustavuus maarittaa
liilkkeeseenlaskun mdaarat ja
maturiteetit yksittdisten transaktioiden
osalta markkinaolosuhteiden
perusteella.

b) Huutokauppojen ja syndikoitujen
liikkeeseenlaskujen asianmukaisen
tasapainon saavuttaminen

Kaytetdan erilaisia
varainhankintatekniikoita, joissa on
asianmukainen tasapaino
liilkkeeseenlaskun kokonaismadréan ja
markkinaolosuhteiden mukaan, jotta
voidaan hallita toteuttamisriskeja,
parantaa jalkimarkkinoiden
likviditeettia ja alentaa vieraan
padoman kustannuksia.

fii.

. Liikkeeseenlaskuohjelman

maturiteettijakauma

i. Liikkeeseenlaskujen ajallinen

Jjakautuminen

Vihredit liikkeeseenlaskut!®

. Huutokauppojen /

syndikoitujen
litkkeeseenlaskujen
prosenttiosuudet

1-4 vuotta: 21 %
4-8 vuotta: 21 %
8-12 vuotta: 19 %
12-17 vuotta: 10 %
17-23 vuotta: 12 %
23-31 vuotta: 17 %

Kuusi syndikoitua

liikkeeseenlaskua ja seitseman

joukkolainahuutokauppaa,
joiden myota
liikkeeseenlaskuja oli

vahintaan kaksi kuukaudessa.

6,9 miljardia euroa
hyodyntamalla vuosina 2033
ja 2050 eraantyvia EU:n
joukkolainoja.

41 prosenttia joukkolainojen
liikkeeseenlaskuista
huutokaupalla.

19| isatietoja NextGenerationEU-vdlineen vihreistd joukkolainoista: NextGenerationEU-vélineen vihreiden joukkolainojen tulostaulu.
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Vuoden 2025  alkupuoliskolla  komissio  pyrki
tavoitteeseensa laskemalla sdannéllisesti lilkkeeseen
joukkolainoja eri maturiteeteilla tarjotakseen
likviditeettia EU:n tuottokdyrdn kaikkiin segmentteihin.
Rahoitustoimet jaettiin koko kuuden kuukauden jaksolle,
jotta  voitiin  varmistaa  sdanndllinen  ldsndolo
markkinoilla. Transaktioita oli enemman kuin vuoden
2024 jalkipuoliskolla, silla vuoden 2025 alkupuoliskon
varainhankintatavoite, enintdan 90 miljardia euroa, oli
suurempi  kuin  vuoden 2024  jalkipuoliskon
rahoitustavoite (65 miljardia euroa).

Vihreiden joukkolainojen liikkeeseenlasku oli hieman
vahdisempda kuin vuoden 2024 jalkipuoliskolla, mika
johtuu jasenvaltioiden ilmoittamista kumulatiivisista
vihreistd menoista ja vihreiden joukkolainojen
liikkeeseenlaskujen  asianmukaisesta  mitoituksesta
ndihin menoihin nahden.

Vuoden 2025 alkupuoliskolla komissio laski 41
prosenttia EU:n joukkolainoista liikkeeseen
huutokaupalla. Osuus oli hieman pienempi kuin vuoden
2024 jalkipuoliskolla (42 9%).


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

¢) Suurten ja likvidien

viitejoukkolainojen perustaminen
EU:n joukkolainojen hyddyntaminen,
jotta eri varainhankintajarjestelyjen
liikkeessd oleva madra saadaan suuria
ja likvideja
viitevarainhankintajdrjestelyja
vastaavalle tasolle.

d) EU:n joukkolainojen
liikkeeseenlaskujen
maturiteettiprofiilin hallinta ottaen
asianmukaisesti huomioon seuraavat
seikat:

e vdliaikainen lisaliikkumavara
(NextGenerationEU-vélineeseen
liittyva lainanotto) ja pysyva
liilkkumavara (makrotaloudellinen
rahoitusapu plus -valine) EU:n
talousarviossa

fii.

fii.

Indikaattori

. Uusien joukkolainojen

liikkeeseenlasku verrattuna
volyymin kasvattamiseen
liikkeessd olevia lainoja
hyddyntémdillé

i. Uusien joukkolainojen

hyédyntdmisen nopeus?®

Liikkeessdi olevien
Jjoukkolainojen
keskimddrdinen koko?!

. Vaihto suhteessa

litkkeeseenlaskun mddrddn

. Absoluuttinen vaihto

. Liikkeeseenlaskun

keskimddrdinen maturiteetti

i. Liikkeessd olevan velan

keskimdcirdinen
erddntymisaika

Lyhytaikainen
Jjédlleenrahoitus eli
seuraavien 12 kuukauden
aikana erddntyvien
Jjoukkolainojen ja
velkasitoumusten

Arvo vuoden 2025

alkupuoliskolla (jollei toisin
ilmoiteta)

e 22 miljardia euroa uusilla
joukkolainoilla

e 64 miljardia euroa
hyddyntamalla liikkeessa
olevia lainoja

Noin kolme kuukautta.

Noin 16 miljardia euroa

Noin 174 % vuoden 2025
alkupuoliskolla ja 155 %
vuoden 2024 jdlkipuoliskolla

1154 miljardia euroa vuoden
2025 alkupuoliskolla ja 894
miljardia euroa vuoden 2024
jalkipuoliskolla

Noin 12 vuotta

Noin 11 vuotta

Alle 10 prosenttia

Taytdantoonpanoa koskevat huomautukset
vuoden 2024 jalkipuoliskolla

Komissio  pyrki  tukemaan EU:n  arvopaperien
likviditeettida siten, ettd se kaytti transaktioitaan
hyddyntaadkseen olemassa olevia

varainhankintajarjestelyjd; noin 75 prosenttia varoista
saatiin kayttoon talld tavoin.

Uusia varainhankintajarjestelyja otettiin kayttoon, jotta
markkinoille saataisiin  uusia viitejdrjestelyjda sen
mukaan kuin niitd tarvittiin kdyrdn eri kohdissa, seka
EU:n pddmarkkinatakaajien suositusten perusteella.
Vuoden 2025 alkupuoliskolla markkinoille tuotiin uusia
3-, 10- ja 20-vuotisia joukkolainoja.

Taman vuoksi keskimaardinen liikkeessa oleva maara
joukkolainaa kohti kasvoi noin 16 miljardiin euroon
kesakuun 2025 loppuun mennessd, mika varmisti
joukkolainojen tasaisen likviditeetin.

Vuoden 2025 alkupuoliskolla EU:n joukkolainojen
liikkeeseenlaskujen keskimaardinen maturiteetti oli 12
vuotta. Tamd kuvastaa tarvetta jakaa lunastusprofiili
ajallisesti ja samalla houkutella sijoittajia  EU:n
ensimarkkinoilla toteutettaviin transaktioihin.
Keskimaardinen maturiteetti oli lyhyempi kuin vuotta
2025 koskevassa vuotuisessa lainanottopdattksessa
vahvistettu 17 vuoden keskimdadrdinen
enimmaismaturiteetti.

Liikkeessa olevan velan painotettu keskimadrdinen

20 perustuu uuden liikkeeseenlaskun ja ensimmaisen sen jalkeisen hyddyntamisen valiseen keskimadraiseen kuukausimdaradn, kun otetaan huomioon vuoden 2025 alkupuoliskon aikana
hyddynnetyt uudet jarjestelyt.

21 Liikkeessa olevat joukkolainat jaettuna joukkolainojen maaralla vuoden 2024 jalkipuoliskon lopussa. Perustuu monipuolisen varainhankintastrategian mukaisesti liikkeeseen laskettuihin
joukkolainoihin.
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Indikaattori

Arvo vuoden 2025

alkupuoliskolla (jollei toisin

Taytdantoonpanoa koskevat huomautukset
vuoden 2024 jalkipuoliskolla

EU:n
velkasitoumusohjelman
taytantéoonpano

Likviditeetin hallinta

Paamarkkinatakaajien
verkosto

Viestinta eri
markkinasidosryhmien
ja vastaavien
liikkeeseenlaskijoiden
kanssa

o tulevien maksujen lunastus
kunakin vuonna
o vakaat tulevat
jalleenrahoitustarpeet
o tarve suojata EU:n luottoluokitusta,
jotta voidaan varmistaa alhaiset
lainakustannukset pitkalla
aikavalilla ja vahva kysynta
sijoittajien ydinjoukossa.
Maturiteetiltaan enintddn yhden
vuoden EU:n velkasitoumusten
sdannéllinen liikkeeseenlasku
huutokaupalla uusien sijoittajien
houkuttelemiseksi (tai nykyisten
sijoittajien sijoitussalkkujen
kasvattamiseksi) ja likviditeetin
hallinnan tukemiseksi.

Likviditeettipoolin hallinta
maksuvelvoitteiden, maksutarpeiden ja
kdteisvarojen hallussapidon
kustannusten pohjalta seka ottaen
asianmukaisesti huomioon vallitsevat
markkinaolosuhteet.

Houkutellaan monenlaisia
rahoituslaitoksia,  jotka  osoittavat
olevansa vahvasti sitoutuneita

tukemaan EU:n liikkeeseenlaskuja.

Yllapidetdan ja rakennetaan
sijoittajapohjan, markkinaosapuolten ja
vastaavien liikkeeseenlaskijoiden
luottamusta, jotta voidaan tukea EU:n
velan kysyntéaa ja parantaa EU:n
ymmarrystd markkinadynamiikasta ja
sijoittajien tarpeista.

prosenttiosuus

. Keskipitkdn aikavilin

Jjélleenrahoitus eli
seuraavien viiden vuoden
aikana ercicintyvien
joukkolainojen ja
velkasitoumusten
prosenttiosuus

. EU:n velkasitoumusten

litkkeessd oleva mddrd

i. EU:n

velkasitoumushuutokauppoj
en lukumdicird

. Likviditeetin puutteesta

Jjohtuvien maksuhdiriéiden
lukumdiéird

. Niiden laitosten lukumddrd,

jotka ovat allekirjoittaneet
transaktioita koskevia
merkintdsitoumuksia
viimeksi kuluneiden kuuden
kuukauden aikana

. Poikkeamat ennalta

ilmoitetuista
varainhankintasuunnitelmien
Jjulkaisuajoista

i. Poikkeaminen

varainhankintasuunnitelmas
sa ilmoitetuista mddristc
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ilmoiteta)

Alle 37 prosenttia

Noin 30 miljardia euroa

12

Ei ole

19 (vuoden 2024
jalkipuoliskolla 18)

Ei ole

Noin 4 miljardia euroa eli alle
5 prosenttia (alle 2 % vuoden
2024 jalkipuoliskolla).

eradntymisaika lyheni hieman (noin 11 vuoteen
laskettuaan ensin 11,5 vuoden rajan alle), mika johtui
liikkeeseenlaskuprofiilista ja roll down -menetelman
soveltamisesta olemassa olevaan velkaan.

Myds jdlleenrahoitus pysyi aiempien liikkeeseenlaskujen
ja lunastusprofiilin myota vakaana.

EU:n velkasitoumuksia koskevan ohjelman mukainen
liikkeessa oleva velka kasvoi jakson aikana noin 25
miljardista eurosta noin 30 miljardiin euroon osana
ohjelman  kehittdmista likviditeetin  lisddmiseksi
tarvittaessa. Tahan sisaltyi myds uuden 12 kuukauden
EU:n velkasitoumuksen kayttdonotto.

Komissio taytti kaikki maksutarpeet, eikd vuoden 2024
jalkipuoliskolla ollut maksuhairidita.

EU:n padamarkkinatakaajat tukivat edelleen komissiota,
ja syndikaatioiden rotaation ansiosta komissio pystyi
hyddyntamaén parhaalla mahdollisella tavalla kaikkia
syndikaattiin soveltuvia pankkeja.

Komissio jatkoi sadnnéllista ja ennakoitavaa viestintdd
markkinoihin ndhden aiempien ilmoitusten mukaisesti.

Vuoden 2025 alkupuoliskon aikana joukkolainojen
huutokaupoissa madrad vahennettiin noin 4 miljardilla
eurolla houkuttelevien rahoitusehtojen turvaamiseksi.

Komissio julkaisi sdanndllisesti sijoittajatilastoja, ja sen



G Lo P2 Taytdantoonpanoa koskevat huomautukset

vuoden 2024 jalkipuoliskolla

Indikaattori alkupuoliskolla (jollei toisin
ilmoiteta)

iii. Sijoittajien jakaumatilastot Tyypeittdin: monipuolinen sijoittajapohja kasvoi edelleen.
keskuspankit / julkiset
laitokset 17 9%,
rahastonhoitajat 24 %,
pankkien maksuvalmius- ja
rahoitusosastot 33 %,
vakuutus- ja eldkerahastot 17
%, pankit 8 %, hedgerahastot
2 %.

Maittain/alueittain: Yhdistynyt
kuningaskunta 22 %,
Pohjoismaat 11 9%, Ranska 10
%, Benelux-maat 9 %, Italia 9
%, Aasian ja Tyynenmeren
alue 5 %, Saksa 8 %, Espanja
ja Portugali 12 %, muut EU-
maat 7 %, EU:n ulkopuoliset
Euroopan maat 2 9%, Amerikka
1 %, Lahi-itd ja Afrikka 2 %
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