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BEVEZETES:

A Next Generation EU (NGEU) egyfel6l Europa koronavirus-jarvany uténi gazdasagi €s
tarsadalmi helyreallitasara iranyul, masfeldl zoldebbé, digitalisabba, reziliensebbé, valamint a
jelenlegi és jovobeli kihivasok kezelésére alkalmasabbé kivanja tenni Eurdpat. Erételjes és
innovativ megoldast kinal a jarvany okozta gazdasagi karok enyhitésére, egyuttal segiti az
unioés gazdasagot egy Uj, zold és digitalis novekedési modell megvalositasaban. A Next
Generation EU vissza nem téritend0 tdmogatasok €s kolcsondk formajaban 806 milliard
EUR-t, vagyis az uniés GDP 5 %-anak megfeleld Osszeget pumpal az EU gazdasagaba. A
Bizottsag az ehhez szlikséges forrasokat az EU nevében végrehajtott finanszirozasi miiveletek
utjdn vonja be a nemzetkozi tokepiacokon, 2021 ¢és 2026 kozott. Az EU altal bevont
forrasokat a tagallamok fizetik vissza, a kolcsondk esetében kozvetlenil, a vissza nem
téritendd tdmogatasok esetében pedig az unids koltségvetésen keresztiil, legkésobb 2058
decemberéig’.

A Bizottsagnak 2026-ig évente mintegy 150—-200 milliard EUR 6sszegii forrast kell bevonnia,
amely nagysagrendileg a legnagyobb tagallamok finanszirozasi sziikségleteinek feleltethet6
meg. Az e kozleményben ismertetett atfogd és preciz finanszirozasi stratégia biztositani
fogja, hogy a sziikséges nagy Osszegli forrasok pontosan a kelld idében rendelkezésre
alljanak. Ehhez a Bizottsdgnak at kell alakitania a kotvénykibocsatassal torténd
forrasbevonasra eddig alkalmazott megkozelitést.

A Next Generation EU jogi és intézményi el6késziiletei folyamatban vannak. A tagallamok
lassan a végére érnek a sajatforras-hatarozattal® kapcsolatos jovahagyasi eljarasaiknak, ami a
piacokon végzett unios forrasbevonas eléfeltétele. Jol halad az NGEU altal finanszirozando
uniods szakpolitikak és nemzeti helyreallitasi tervek végrehajtasaval kapcsolatos munka is.

A Bizottsag 2021 juniusara készen fog allni arra, hogy a sajatforras-hatarozat hatalybalépését
kovetden megkezdje a Next Generation EU finanszirozasara szolgalo forrasok bevonasat.

E kozlemény elfogadasanak alapja az (EU) 2020/2053 tanacsi hatarozat 5. cikkének (3)
bekezdése, amely szerint a Bizottsdgnak meg kell hataroznia a hitelfelvételi miiveletek
kezeléséhez sziikséges szabdlyokat, tovabbd rendszeresen ¢és teljeskorlien, minden
szempontra kiterjedéen tdjékoztatnia kell az Eurdpai Parlamentet és a Tanicsot az
adossagkezelési stratégiajarol.

A Bizottsdg a mai napon e kozlemény mellett elfogadta az NGEU iranyitasi és
kockazatkezelési rendszerérdl sz6l6 hatarozatot, valamint az elsddleges keresked6i halozatrol
sz016 bizottsagi hatarozatot is.

1. MIERT VAN SZUKSEG UJ FINANSZIROZASI MEGKOZELITESRE?

Az 0j megkodzelitésre azért van szilkség, mert a Bizottsdig hagyomanyos finanszirozasi
modszerei csak kisebb finanszirozasi igények kielégitésére alkalmasak. Az Uj finanszirozasi
stratégia biztositja, hogy a jovoben sziikséges lényegesen nagyobb dsszegli forrasok a kivant
itemezésnek megfeleléen a tagallamok vagy az unios politikak rendelkezésére alljanak. A
hatékony és eredményes pénzgazdalkodas elvét (EUMSZ 317. cikk) kovetve a

1 A 2028. januar 1-je elbtt esetlegesen rendelkezésre 4ll6 0j sajat forrasokat a vissza nem téritendd
tdmogatasokhoz bevont forrasok visszafizetésének megkezdésére fogjak forditani.

2 A Tanacs (EU, Euratom) 2020/2053 hatarozata (2020. december 14.) az Eurépai Uni6 sajat forrasainak
rendszerérol.



Next Generation EU program végrehajtasakor biztositani kell, hogy az Unio hataridore
teljesiteni tudja fizetési igereteit, és ne kenyszeriljon kedvezétlen piaci feltételek melletti
forrdsbevonésra, ami sziikségtelen koltségeket okozna.

Az EU mar régdta aktiv szerepldje a nemzetkdzi tokepiacoknak, kivaldo mindsitésekkel
rendelkezik®. Az uniés kotvények a nemzetkozi befekteték bizalmat élvezik, mivel
tobbrétegli hitelkockédzati fedezetben részesiilnek. Az EU tavaly oktober ota intenziv
kotvénykibocsatasi tevékenységet folytat: a SURE keretében bevont 75 milliard EUR-b6l 19
tagallamnak nyuajt kedvez6 feltételii kolcsonoket. E miiveletek tgynevezett back-to-back
finanszirozasként zajlanak. Ebben a modellben az EU a magas hitelképességét kihasznélva
kedvezo feltétellel von be forrasokat, majd azokat ugyanolyan feltételek mellett tovabbadja a
kedvezmeényezett tagallamoknak. Ez a megkdzelités megfelelt az eddigi finanszirozasi
igényeknek, és segitett abban, hogy az EU megbecsiilt kibocsatova valjon a tékepiacokon. Az
ilyen forrasbevonéasra kizarolag konzorcidlis lgyletek Gtjan kerul sor, amelyek keretében a
kotvényeket egy erre szakosodott bankcsoport helyezi ki a befektetokhoz a leheté legjobb
feltételek mellett.

Az NGEU-nak 0Osszetettebb megkozelitést kell alkalmaznia miiveletei tdkepiaci
finanszirozasahoz, mivel:

1. A bevonandé forrasok 0sszege lényegesen nagyobb lesz: 2026 végeéig akar 806 milliard
EUR* 6sszegii forrashevonasra lehet sziikség.

2. A 27 tagallam Ssszesen 407,5 milliard EUR vissza nem téritend$ tamogatasra® és akér
386 milliard EUR kélcsonre jogosult. A maradék 12,5 millidrd EUR-t verseng6 alapon
osztjak fel bizonyos uniés programok kozott®.

A back-to-back megkdozelitéssel élve jelentds szamu kibocsatasra lenne sziikség, ami
megndvelné a tranzakcios koltségeket.

3. A folyositasi iitemterv Osszetett, és némi bizonytalansagot hordoz magaban. Ennek f6
oka, hogy a Next Generation EU 0sszesitett keretének 90 %-at kitevé Helyreallitasi és
Rezilienciaépitési Eszkdz Kkifizetéseire félévente kerll sor, az egyes tagallamok
reformokkal és beruhdzasokkal kapcsolatos mérfoldkdveinek és céljainak elérésétdl
fliggben.

4. Az unios szakpolitikdk finanszirozasara felvett 6sszegek adott évben maximalisan
visszafizethetd Osszegét a sajatforras-hatarozat rogziti, de a visszafizetések az unios
koltségvetés jovobeli kifizetési eldiranyzataitdl is fiiggenek. A pontos éves koltségvetési
keretek egyel6re ismeretlenek, ami némi rugalmassagot tesz szilkségesse a forrasbevonasi
politikaban.

® Az EU az 1970-es évek 6ta végez kotvénykibocsatast pénziigyi timogatasai finanszirozasara. A Bizottsag
jelenleg a kovetkezd pénziigyi tdmogatasi programokat finanszirozza: a szomszédos és fejlédé orszagoknak
nydjtott makroszintli pénziigyi tamogatasok, az eurOpai pénziigyi stabilitdsi mechanizmus (EFSM) és a
fizetésimérleg-mechanizmus. Az EU kintlévé hitelallomanya e harom program keretében Gsszesen 54 milliard
EUR. Az elmult években a kibocsatasok 6sszege 500 millié EUR (2019) és 30 milliard EUR (2011) kdzé esett.

* A kozleményben szerepld osszegek folyé aron vannak kifejezve, mivel ezek lesznek azok a tényleges
Osszegek, amelyet a Bizottsag a hatéves id6szak alatt fel fog venni. Ezek az 6sszegek atszamitva megegyeznek a
sajatforras-hatarozat szerinti, 2018-as &ron kifejezett dsszegekkel.

® Ez az 6sszeg a Helyreéllitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz, a kohéziés céll és az eurdpai teriileteknek nydijtott
helyreallitasi tamogatas (REACT-EU), az Eurépai Mezégazdasagi Vidékfejlesztési Alap és a Méltanyos Atallast
Tamogato Alap nemzeti keretdsszegeit fedezi.

® Horizont Eurépa, InvestEU Alap, uniés polgari védelmi mechanizmus — rescEU.



Emiatt olyan, rendkivul hatékony és gyors finanszirozasi megoldasra van szikseg, amely
tartos jelleggel képes jelentds Osszegl forrasok bevonasara, és gyorsan tud reagalni a zsufolt
kifizetési Utemterv varatlan mddositasaira vagy a piaci feltételek megvaltozaséara. A
kibocsatott kotvények lejarati profiljat agy kell kialakitani, hogy az unios koltségvetés a
kotvények lejaratakor ki tudja fizetni a befektetoknek jaro dsszegeket.

E kihivasok megvalaszolasa érdekében a Bizottsag olyan ,diverzifikalt finanszirozasi
stratégiat™’ hajt végre, amely a finanszirozési eszk6zok és technikak széles skalajan alapul, de
hangsulyt fektet a piaci szereplokkel folytatott nyilt és atlathat6 kommunikéciora is. Ez a
finanszirozasi stratégia a nagy tagallami kibocsatok gyakorlatat kovetve a piaci kdrnyezethez
fogja igazitani a finanszirozasi tligyletek volumenét, idozitését és lejaratat. Segitségével a
Bizottsdg rugalmasabban 0Ossze tudja majd hangolni a torlesztéseket a 2028 uténi
koltségvetésekben rendelkezésre all6 forrasokkal. A diverzifikalt finanszirozasi stratégiaval a
Bizottsag tehat alacsonyabb végrehajtasi kockézattal, illetve a tagallamokat és az eurdpai
adofizetOket kevésbé terhel6 modon tudja majd finanszirozni a Next Generation EU-t. Végill,
ez a stratégia az eurdpai kotvénypiacok stabilitasa és mélysége szempontjabol is elonyokkel
jar, mivel valtozatos lejarati szerkezetli, biztonsagos, euroban denominalt eszkdzt biztosit
szamukra.

2. AZNGEU KIBOCSATASI PROGRAMJANAK NYOLC SIKERTENYEZOJE:

A Bizottsag az évi 150-200 milliard EUR osszegli forras bevonasahoz a nagy szuverén
kibocsatok példajat kovetve finanszirozasi ugyleteket fog szervezni. Konkrétabban,
kotvényeket fog kibocsatani 3 évtél mintegy 30 évig terjedd futamiddvel, adagolt mddon.
Emellett létre fogja hozni a rovid lejaratd papirokra vonatkozd unids kincstarjegyprogramot
is. Az uniés kotvények és kincstarjegyek kibocsatasara egy Uj formatum, az aukci6
keretében is sor kerllhet.

A Kkibocsatasok sikere a legalkalmasabb, unids felligyelet alatt all6 bankok nagy szamu
részvételével biztosithatd. A Bizottsag ennek biztositasa érdekében folyamatos
erofeszitéseket tesz majd egy intézményi €s foldrajzi szempontbdl is széles befektetdi kor
kialakitasara.

Az NGEU Kkeretében kibocsatott zoldkdtvények tovabb bovitik a befektetok korét, és
megerdsitik az EU globdlis vezetd szerepét az eurdban denomindlt zold finanszirozas piacéan.
A diverzifikalt finanszirozasi stratégia a hatékony és eredményes pénzgazdalkodas jegyében
kockazatkezelési szempontokat is figyelembe fog venni, ezzel biztositva a jogalap (vagyis a
sajatforras-hatarozat) elGirasainak megfeleld, kiszamithatd visszavaltasi profilt. A
kockézatkezelést és az Unid hitelmindsitésének mindenkori megdrzését a refinanszirozas

fogja biztositani.

A diverzifikalt finanszirozasi stratégia a kovetkez6 nyolc pillérre épiil:

" A finanszirozasi stratégia vagy adossagkezelési stratégia egy olyan ,,gordiils, kozéptava terv, amely felvazolja,
hogy [egy kdzjogi szerv] hogyan fogja teljesiteni adossagkezelési célkitiizéseit”, amelyek célja altalaban ,,annak
biztositasa, hogy [a kOzjogi szerv] a lehetd legalacsonyabb koltséggel elégitse ki finanszirozasi igényeit és
fizetési kotelezettségeit”, lasd: ,,Government Debt Management: Designing Debt Management Strategies”
(Korményzati addssagkezelés: adossagkezelési stratégidk kidolgozasa), Viladgbank, 2017. A finanszirozasi
stratégia ezért az adossagkezelési folyamat eleme, amelynek célja az adossagkezelési célkitlizésekhez
kapcsoladik.

® Az uni6s kincstarjegyprogram egy évnél rovidebb eredeti futamidejii értékpapirok kibocsatasara vonatkozik.



2.1. Rendszeres finanszirozasi tervek kozzététele:

Az NGEU keretében a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasara a Bizottsag altal
elfogadott éves forrasbevonasi hatarozat alapjan kertlhet sor. Ez a hatarozat régziteni fogja
az érintett unios koltségvetési kifizetések és tagallami kdlcsonok finanszirozasara szolgalo
kibocsatas fels0 hatarat, valamint a rovid lejarati kibocsatasok maximalis Osszegét. A
forrasbevonésra féleves finanszirozasi tervek alapjan kertil majd sor. A finanszirozasi tervek
a targyidészakuk alatt lebonyolitanddo unids kibocsatasok részleteir6l adnak majd
tajékoztatast. Az NGEU finanszirozasi tervei rendszeresen ¢és kelld iddben tédjékoztatni
fognak a soron kovetkez6 kifizetésekrdl. Rogziteni fogjak tovabba a tervezett forrasbevonas
egyeb fobb pénziigyi paramétereit, példaul az adott iddszakra vonatkoz6 rovid €s hosszl tava
finanszirozas kombinacidjat, a tervezett hossz( tavu finanszirozds maximalis atlagos
futamidejét, valamint az elvart atlagos likviditas fedezetéiil szolgalo tartalék felso hatarat.

Az éves forrasbevonasi hatirozat és a finanszirozasi terv egyértelmiien kozli a forrasbevonas
kovetkezé hat honapra tervezett maximalis Osszegét, amivel kiszdmithatésagot biztosit a
befektetdk szamara, ugyanakkor megdrzi rugalmassagat, és biztositja a piacok atlathatosagat.
A befektetoknek befektetéseik elokészitéséhez ismerniiik kell a varhaté kibocsatasok
részleteit, ami a kibocsatasok sikerét és koltseghatékonysagat is noveli. A Bizottsdgnak
tovabbé a finanszirozési terv alapjan kell tajékoztatnia az Eurépai Parlamentet és a Tanéacsot”,
illetve a piacokat és a nyilvanossagot is.

2.2. Hatékony koordinacidé a nemzeti és a hasonlo6 kibocsatdkkal:

A Next Generation EU finanszirozasi terveinek kozzététele megkdnnyiti az egyeztetést a
hasonl6 szupranaciondlis kibocsatokkal €s a nemzeti adossagkezeld hivatalokkal, amelyek
finanszirozasi igényeik Kielégitése érdekében szintén nagy Kibocsatasi programokat
miikodtetnek. Az NGEU-val kapcsolatos kibocsatast megfelelden koordinalni kell a
tagallamokkal és a paneurdpai intézményekkel ahhoz, hogy bizonyos iddszakokban
elkeriilhetd legyen a piac telitddése. A Bizottsdg a SURE program keretében hatékony
kommuniké&cids csatorndkat hozott létre mas unids kibocsatokkal. Az NGEU finanszirozasi
miveleteinek kiszamithatosaga — ideértve az aukcidk idépontjanak rendszerességét is —
tovabb erdsiti a Bizottsag, a tagallamok és az unids szupranacionalis kibocsatok kozotti
bevalt koordinaciot™®.

2.3. Hatékony likviditaskezelés a be- és kiaramlasok 6sszehangolésara:

= sz

értékelhet6, hogy elmaradnak-e a likviditasi hianyok, vagyis az olyan helyzetek, amikor a
Bizottsagnak nem A&llnak azonnal rendelkezésére a Next Generation EU-hoz ko6t6d6
kifizetések forrasai. Az ilyen helyzetek jelentds zavart okoznanak a szakpolitikdk
végrehajtasaban. Elkerulésikhoéz biztonsagos, célhoz kotott és elkuldnitett prudencialis
készpénztartalékokra tamaszkodd, hatékony cash flow gazdalkodasra van szlkség.
Folyamatos és szigoru likviditastervezéssel biztosithatd, hogy a prudencialis
készpénztartalékok elegendok legyenek a likviditasi hianyok elkeriiléséhez, ugyanakkor ne
jarjanak szukségtelen és koltséges készpénzegyenlegekkel. A partnerkockazattal szembeni
vedelem érdekében e prudencialis készpénztartalékok az Europai Kozponti Banknal lesznek
elhelyezve. Az NGEU prudencialis készpénztartalékainak szintje a rovid tavon esedékes
kifizetésekhez szlikséges legalacsonyabb szinthez fog igazodni.

° Az (EU, Euratom) 2020/2053 tanacsi hatarozat 5. cikkének (3) bekezdésével dsszhangban.
1% Az (EU, Euratom) 2020/2053 tanacsi hatéarozat 5. cikkének (3) bekezdésével dsszhangban.



2.4. Az egyedi finanszirozasi muveletek elvégzéséhez sziikséges eros
vegrehajtasi képesség:

Az tligyletek nagy gyakorisaga ¢és a jelentds finanszirozasi volumenek miatt tobbféle
ugylettipust kell alkalmazni (konzorcialis tgyleteket, aukciokat, zartkorii kibocsatast és
meglévo kotvények tovabbi részsorozatainak kibocsatasat (adagolt kibocsatast)), valamint az
A Bizottsag kétféle jelentds modon erdsiti meg végrehajtasi kapacitasait:

a) Paneuropai elsodleges kereskeddi halozat:

Az Europai Uniot a diverzifikalt finanszirozasi stratégia mentén végrehajtott jelentds
volumenti forrasbevonasban az Eurdpai Uni6 els6dleges kereskeddi halozata fogja tdmogatni.
Ez a halézat a szuverén kibocsatok bevalt gyakorlatait fogja kovetni. Az elsddleges
kereskedok a kotelezettségeiket €s jogosultsagaikat rogzitd szabalyrendszernek megfelelden
fogjak tamogatni az unios kibocsatasok zokkendmentes végrehajtasat és az unios kotvények
masodlagos piaci likviditasat.

Az elsddleges kereskeddi hélozat tagsdgi kritériumainak egyértelmii meghatarozasaval
atlathatova valik az EU elsddleges piaci tevékenységeit tamogato szerzddo felek kivalasztasa.
A haldzati tagsag megszerzésére vonatkozo szabalyokat, valamint a Bizottsag és a haldzat
kozotti  viszonyrendszert az elsOdleges kereskeddi halozat 1étrehozasarol szolo, e
kdzleménnyel parhuzamosan elfogadott bizottsagi hatarozat™ allapitja meg.

Az elsédleges kereskeddi halozatrol szold bizottsagi hatarozat rogziti a haldzatba vald
felvétel {6 jogosultsagi feltételeit, valamint a tagok jogait és kotelezettségeit. A jogosultsagi
feltételek értelmében az eurdpai feligyelet alatt 4116 bankok széles kore valhat az els6dleges
kereskeddi halozat részévé, hogy az igy 1étrejovd erds unids elsddleges kereskeddi halozat
biztositani tudja az unids értékpapirok elsdédleges €s masodlagos piacainak tdmogatasat az
Eurdpai Unidban. A bizottsagi hatarozatban el6irt palyazati felhivas olyan szabdlyozott
bankokat kér fel az EU elsddleges kereskeddi halozatiban vald részvételre, amelyek mar
aktiv tagjai valamely unids szuverén vagy szupranacionalis elsddleges kereskeddi halozatnak.
A hatérozat emellett méltanyos és objektiv mddszert vezet be annak meghatarozéasara, hogy
mely elsédleges kereskeddk vehetnek részt a konzorcialis tigyletekben.

A Bizottsag az els6dleges kereskeddk e csoportjabol fogja 1étrehozni a Next Generation EU
els6 konzorcialis tligyleteinek végrehajtasaval megbizandé konzorciumokat. Ez a csoport
gyorsan hozzaférést fog kapni a kivalasztott aukcios platformhoz is, hogy szeptembertdl részt
vehessen az NGEU kétvényaukcioin.

b) Csucsszinvonalu aukcios platform:

A kotvények és az unios kincstarjegyek aukcios értékesitése fontos része lesz az NGEU
finanszirozasi stratégiajanak, egyben uj eleme lesz az unios finanszirozasi tevékenységeknek.
Az aukcid koltséghatékony maddja lesz a hitelpapirok kibocsatasanak, az unios kincstarjegyek
kibocsatasanak pedig ez lesz az egyetlen formaja. Bar a konzorcialis tgyletek — legalabbis a
kezdeti szakaszban — tovabbra is az NGEU kibocsatasi programjanak fo pillérei maradnak, az
aukciok utjan torténd gyors és olcsod forrdsbevonds lehetdsége jelentdsen novelni fogja a
Bizottsag képességét az NGEU-hoz kot6do kifizetési igények kielégitésére.

Az NGEU-hoz ko6t6dé aukcidés program és unids kincstarjegy-kibocsatas szeptemberi
elinditasa érdekében mar folynak az elOkésziiletek; az alapul vett aukcios platformot egy

1 C(2021) 2500.



nemzeti kdzponti bank tzemelteti, szolgaltatasait egy nagy eurdpai szuverén kibocsaté mar
jelenleg is igénybe veszi. A kivalasztott elsddleges kereskeddk a nyar folyaman kapnak
hozzaférést a kivalasztott aukcids platformhoz, hogy szeptembertdl részt vehessenek az
aukciokon. A Bizottsag ezt kovetéen a konzorcialis Ugyletek mellett rendszeres aukciokat is
fog tartani.

2.5. Szilard iranyitasi és kockazatkezelési rendszer:

A miveletek példatlan volumenére és a finanszirozési stratégia sziikséges precizitasara
tekintettel rendkiviil fontos, hogy az NGEU miiveletei szilard és fluggetlen kockazatkezelési
és megfelelési keret hatalya ala tartozzanak. Ez a hatékony és eredményes pénzgazdalkodas
elvével és az Unid pénzigyi érdekeinek védelmével 6sszhangban &ll6 mddon fogja
biztositani a 0 iizleti folyamatok és kockazataik megfeleld feliigyeletét.

A Bizottsag a mai napon e kozlemény mellett elfogadta az NGEU iranyitasi és
kockazatkezelési rendszerérél szo16 hatérozatot' is. Ez a hatarozat egyértelmii és szilard
irnyitasi és kockazatkezelési keretet hoz létre az alapveté dontéshozatali folyamatok
(példaul az éves forrasbevonasi hatarozat meghozatala), a végrehajtasi modozatok (a
finanszirozasi terv) és a kapacitasok (példaul az aukciok) strukturdlasara. A szerepek és a
feleldsségek szétvalasztasaval meghatarozza tovabba az NGEU pénziigyi miiveleteinek
szilard és fuggetlen felligyeletéhez szlikseges elveket és strukturékat. A hatarozat elbirja
tovabba, hogy az NGEU ideiglenes prudencialis készpénztartalékait — mint az NGEU
likviditasi kockézataival szembeni fontos biztositékot — az EKB-nal vezetett elkilonitett
szdmlan kell tartani.

E kockézatkezelési rendszerben kdzponti szerepet fog betdlteni a kockazatkezelési igazgato.
A kockézatkezelési igazgatd felel majd a magas szintli kockézati és megfelelési politika
vonatkoz0 kockézatkezelési irdnymutatasokat, és létrehozza az e kockazatok nyomon
kdvetésére és jelentésére szolgald rendszereket. A fliggetlenség, az atlathatésag és az
elszamoltathatdsag biztositasa érdekében a rendszer az informacidaramlast és a jelentéstételt
is szabalyozza. A rendszer biztositja tovabbad az (Ugyletek tisztességességét és
ellendrizhetdségét.

2.6. A célnak megfelelé back-office, fizetési és szamviteli megoldasok:

A finanszirozasi miiveletek bovitése miatt — az ligyletek hatékony végrehajtasanak, tovabba
ellendrizhetdségének és elszamoltathatésaganak biztositasa érdekében — meg kell erdsiteni a
Bizottsag back-office és szamviteli funkcioit. Ez kiterjed mindazon rendszerekre, amelyek az
igyletek és a kapcsolodd szamviteli tételek elszdmolasat, a fizetési miveletek
lizembiztossagat, valamint az {igyletek hataridére torténd elszamoldsat és egyeztetését
biztositjak. A back-office funkcido a folyamatban 1évé fejlesztés utan mar az 0j Ugyleti
formatumok tekintetében is képes lesz az NGEU program 0sszes tevékenységének
elszamolasara és adminisztracidjara. A beszdmolok és a pénzigyi kimutatasok a Bizottsag
szamvitelért felelds tisztviseldje altal megallapitott szabalyoknak és eljarasoknak megfeleléen
fognak elkészulni. A pénzlgyi kimutatasokat az Unid éves koltségvetési beszamolojaban
konszolidaljak ¢€s ellendrzik majd. A Bizottsag egy kiprobalt és bevalt szamviteli szoftver
alkalmazasaval kialakitja az tligyletek teljes korli és megfelelé elszamoldsahoz szikséges
kapacitasokat.
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2.7. Kedvez6 aru és jol kezelt kolcsonok:

A Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz keretébdl Osszesen akér 386 milliard EUR
fordithaté a tagallamoknak nyujtott kolcsonokre. Ilyen kolcsondk akkor nyujthatok, ha
érdemben hozzajarulnak az érintett tagallamokban zajld helyredllitas finanszirozasahoz. Az
NGEU diverzifikalt finanszirozasi stratégiaja révén a Bizottsag altal nydjtani kivant hosszu
lejaratd kolcsonok feltételei vonzoak lesznek a kedvezményezett tagéllamok szamara.
Kamatlabuk viszonylag alacsony lesz, mivel a finanszirozasuk alapjaul szolgalé NGEU-
portfolié hitelmindsitése nagyon erds, atlagos futamideje pedig joval alacsonyabb a
kolcsonokénél. A kolcsonok tékedsszegét részletekben is torleszteni lehet majd, hogy a
kedvezmenyezett tagallamok ne kényszeriljenek azok egy 0sszegben valo visszafizetésére. A
torlesztést csak akkor kell majd elkezdeni, ha a tagallamok teljes mértékben kilabaltak a
gazdasagi valsaghdl, és megvaldsitottak az NGEU-hoz k6t6d6 beruhazasaikat és reformjaikat
(példaul a kdlcson felvétele utan 10 évvel).

A lejaratok és a visszafizetések e megkdzelitésen alapul6 kezelésével a Bizottsag a hatékony
¢s eredményes pénzgazdalkodas elvének megfeleléen minimalizalni tud majd minden olyan
mogottes kockazatot, amelyet a kolcsonok a koltségvetésre nézve jelenthetnek. E
megkozelités a kolesont kérd tagdllamok egyenld bandsmodjat is biztositja, mivel azonos
futamidoét €s visszafizetési feltételeket fog eldirni szamukra.

A Bizottsdg a kolcsonok éarat, futamidejét és visszafizetési (temét szabalyoz6 ezen
megkozelitést  érvényesiteni fogja a  kolesont  kérd  tagallamokkal — kdtendd
koélcsénmegallapodasokban.

2.8. Hatékony kommunikacio és a befektetok elérése:

A Dbefektetokkel folytatott egyértelmii és nyilt kommunikacio elengedhetetlen az unids
forrasbevonasi miiveletek sikeréhez. A Bizottsag e célbol mar megkezdte a befektetdi
kapcsolatokra vonatkozo atfogd stratégianak és a befektetéi kor megszolitasat célzod
eszkoztarnak a kidolgozésat. A stratégia javitani fogja a befektetok kozvetlen elérését, és
kiterjed majd a stratégiai médiakapcsolatokra és a kozosségi médidban vald jelenlétre is.

A SURE programhoz tartoz6 ,,szocialis beruhazasi kotvények™ kibocsatasaval a Bizottsag a
kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi (ESG) célu kotvénykibocsatds fontos
kibocsatojaként pozicionalja magat. E szerep hatékonyabb betoltése érdekében a Bizottsag
kiépitésével. A befektetdi kapcsolatok adatbazisa révén a Bizottsag strukturaltabban tudja
majd kezelni kapcsolatait a fontos befektetokkel. A Bizottsag emellett unids finanszirozasi
hirlevelek kozzétételével rendszeresen és atlathatd modon tijékoztatni fogja a befektetodi
kozosséget. A fontos befektetok aktiv, globalis szintli elérése érdekében a Bizottsag
céliranyos kampanykorutakat (,,road show-kat™) is fog tartani.

3. HOL TARTUNK JELENLEG?

A Bizottsag arra torekszik, hogy a sajatforras-hatarozat ratifikacids folyamatanak lezarasat
kovetden készen alljon az NGEU-kibocsatas megkezdésére. Az el6késziiletek jol haladnak.
Négy fontos mérfoldkdvet sikerult elérni:

1. A Bizottsag kialakitotta a mogottes szamlastruktarat, amelyben kdzponti szerepet szan
az Eurdpai Kozponti Banknal vezetett NGEU-szdmlanak, és ez tigyben el6rehaladott
targyalasokat folytat a bankkal. VVéglegesites alatt allnak azok a fizetési folyamatok is,



amelyek az NGEU-kibocséatasbdl szarmazd bevételeket e szamlan keresztil eljuttatjak a
kedvezményezettekhez.

2. A Bizottsag a vonatkozd hatérozat e k6zleménnyel parhuzamos elfogadasat kovetéen
létrehozza az elsddleges kereskeddi halozatot. Az unids szuverén és szupranacionalis
elsddleges kereskeddi csoportok tagjai palyazat utjdn mar most is jelezhetik részvételi
szandékukat. A Bizottsag a részvételi palyazatok vizsgalatat kovetben majus végén
kozzéteszi az NGEU elsddleges kereskeddinek elsé jegyzékét.

3. A Bizottsag elfogadta az iranyitasi és kockazatkezelési struktarak Iétrehozasarol sz6l6
hatéarozatot, ezzel biztositva a kibocsatési tevékenysegek elszamoltathatosagat,
atlathatosagat, valamint hatekony és eredményes pénzgazdalkodasat.

4. Zajlanak az ahhoz sziikséges technikai és operativ eldkésziiletek is, hogy a
pénzeszkozkezeléssel és ligyleti elszamoldssal foglalkozo kozintézményekkel kotendd
megallapodasok révén biztositva legyen az tigyletek zokkenémentes végrehajtasa.

4. ToVABBI LEPESEK AZ NGEU ELSO UGYLETEINEK MEGKEZDESE ELOTT:

A Bizottsag az elsd, juniusra tervezett NGEU-kibocsatas el6tt a kovetkezd fontos 1épéseket
fogja megtenni az NGEU kibocsatasi programjanak teljes korti végrehajtasahoz vezetd uton:

1. Ismerteti, hogy mely aukcids platform szolgaltatasait fogja igénybe venni a kozép- és
hosszU lejaratd kétvenyek, valamint az unids kincstarjegyek kibocsatasahoz (2021. majus
kdzepe).

2. Véglegesiti a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkozb6l nytjtandd kolesondk
arazasi és lejarati politikdjat. Ez a politika egyenld bandsmodot, valamint vonzo és
konnyen kezelhetd visszafizetési feltételeket biztosit a kolcsont kérd tagallamok szdmara.

3. Elfogadja az els6 forrasbevonasi kerethatarozatot, tovabba kozzéteszi az NGEU-
kibocsatasok elso féléves finanszirozasi tervét és a vonatkozo befektetoi hirlevelet, ezzel
egyértelmiien jelezve a 2021 hatralevé részére vonatkozoé kibocsatasi szandékait (2021.
junius eleje).
A Bizottsdg a sajatforras-hatarozatnak a vonatkozé alkotmanyos kdvetelményekkel
Osszhangban torténo ratifikalasat kovetden, amelyre varhatoan legkésdbb nyar elejéig sor fog
kertilni, készen fog 4llni arra, hogy az els6 finanszirozasi terv alapjan elinditsa az NGEU els6
konzorcidlis Ugyletét.

5. AZNGEU DIVERZIFIKALT FINANSZIROZASI STRATEGIAJAT KITELJESITO ES
TOKELETESITO TOVABBI MUNKALATOK:

Az NGEU diverzifikalt finanszirozasi stratégiadjanak vegrehajtasaval kapcsolatos munka az
elsé kibocsatas utan is folytatddni fog. A Bizottsdg a nyar folyaman szorosan egyitt fog
mukodni az aukcios rendszer iizemeltetdjével annak érdekében, hogy 2021 szeptemberében
elindulhasson az aukciés program. Az unios kincstarjegyprogram nyitéaukcidja Ujabb
mérfoldko lesz az NGEU kibocsatasi programjanak torténetében.

A Bizottsag a hitelnyujtasi oldalon is ndvelni fogja kapacitasait. A tagallamoknak kezdetben
nyujtott kolcsonok kamatlaba — a pénzeszkézok gyors folyositdsa érdekeben — bizonyos
idészakonként, korlatozott mértékben valtoztathatd lesz, Osszefliggésben a kdlcsonok
finanszirozéasara szolgdld portfolioban szerepldé egyes kotvények lejaratdval. A Bizottsag
lehetdséget kivan adni a tagallamoknak arra, hogy ezeket a kezdeti kdlcsonodket fix
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kamatozasu kolcsonokkel valtsak fel, és ezért gyorsan ki fogja épiteni a kolcsonok és a
maogottes finanszirozasi eszkdzok lejarati 6sszhangjat biztositd kapacitdsokat. Ehhez ki kell
épitenie azt az operativ kapacitast, amely (kamatlab-swapok utjan) fedezi az ilyen miiveletek
lejarati transzformacigjabol ered6 kamatlabkockazatot. A fix kamatozasu kolesonok nytjtasat
lehetdvé tevo kapacitas 2022-t61 fog rendelkezésre allni.

A rendszer ezen Kiépitési szakaszaban a likviditasi kockazat és az adossagallomany
kezelésére szolgalo eszkoztar bévitése céljabol tovabbi eszkozok is bevezethetdk™.

6. AZ NGEU-T FINANSZIROZO ZOLDKOTVENY-KIBOCSATAS:

A Bizottsag az NGEU program 30 %-at zoldkotvények kibocsatasaval fogja finanszirozni,
mivel a fenntarthaté novekedés finanszirozasardl sz6l6 2018. évi cselekvési tervnek™
megfelelden a toke aramlasat a fenntarthatdosadgot szolgald célokra kivanja atiranyitani. Ez
akar 250 milliard EUR 6sszegti z61dkotvény-kibocsatast is jelenthet, amelynek révén az EU a
vilag egyik legnagyobb zO6ldkotveny-kibocsatojava valik, megerdsitve a fenntarthatd
finanszirozéssal kapcsolatos politik4jat és piacvezetd szerepét.

A Bizottsag jelenleg még dolgozik azon, hogy létrejojjon az NGEU-t finanszirozo
zoldkotvény-kibocsatas kerete (a tovabbiakban: az NGEU zoldkotvény-kibocsatasi kerete).
Az NGEU zoldkotvény-kibocsatasi keretében a tagallamoknak biztositaniuk kell majd, hogy
a nemzeti helyreallitasi és rezilienciaépitési tervik alapjan finanszirozott kiadasok 37 %-at az
éghajlatvaltozas kezelésére iranyulé beruhazésokra és reformokra forditsdk. A tagallamok
vagy a regionalis/varosi hatosagok éghajlattal kapcsolatos beruhazasi kiadasait egyértelmiien
azonositani kell majd, a Helyreallitdsi és Rezilienciaépitési Eszkozrdl szolo rendeletben
meghatarozott maddszertan alapjan. E modszertan ma mar a lehetd legnagyobb mértékben
igazodik a taxondmidhoz. Az NGEU zdéldkotvény-kibocsatasi keretében az igy azonositott
kiadasok jelentik a timogathat6 kiadasokat.

Az NGEU zoldkotvény-kibocsatasi keretében a tagallamok évente kétszer tajékoztatni fogjak
a Bizottsagot az emlitett beruhdzéasokra és reformokra forditott kiadasaikrol. A Bizottsag ez
alapjan megfeleld biztositékokat tud majd nytjtani a befektetéknek arra vonatkozdan, hogy a
z6ldkotvények kibocsatasabol szarmazd bevételeket zéld beruhazésokra hasznaltak fel.

Az NGEU zoldkotvény-kibocsatasi kerete jol ismert és bevalt piaci standardokon fog
alapulni, de lehetdség szerint igazodni fog a tervezett unids zoldkotvény-standardhoz is.

Az NGEU zoldkotvény-kibocsatasi keretét nyar elején teszik k6zzé. Ennek alapjan az els6
NGEU-zo61dk6tvény kibocsatasara mar 2021 0szén sor kertilhet.

7. JELENTESTETEL AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RESZERE

.77

NGEU finanszirozasi aramlasainak teljes korti elszamoltathatosagat, magas szintli
atlathatosagat, valamint hatékony és eredményes pénzgazdalkodasat. A Bizottsag erds
iranyitasi és kockazatkezelési keretet hozott létre, amelyben kdzponti szerep jut a fliggetlen

B llyen eszkéz lehet: (1) ideiglenes forrasbevonas kolcsonzott értékpapirokra vonatkoz6 visszavasérlasi
megallapodasok tjan; (2) forrasbevonas a kincstarjegyeknél is rugalmasabb kereskedelmi értékpapirok Gtjan
(amely foként kis 0sszegek esetében lehet hasznos kiegészité eszkoz); (3) a kotvények visszavaltasi profiljat
javito visszavasarlasi programok alkalmazasa.

1 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy _en



kockéazatkezelési igazgatonak, aki a szigori kock&zatkezelési és megfelelési politika
felugyeletével biztositja az NGEU-miiveletek hatékony és eredményes pénzgazdalkodasat.

Az NGEU finanszirozasi miiveletei jelentds nagysagrendiiek, és fontos szerepet toltenek be a
Next Generation EU gazdasagi és tarsadalmi célkitlizéseinek megvalositasaban, igy
végrehajtasuk az Eurdpai Parlament és a Tanécs érdeklodésére is szamot tarthat. Ezért a
Bizottsag a sajatforrasok-hatarozatnak és az intézménykozi megéllapodasnak™ megfeleléen
rendszeresen ¢és teljeskoriien, minden szempontra kiterjedéen tajékoztatni fogja az Europai
Parlamentet és a Tanacsot az addssagkezelési stratégidjardl. A Bizottsdg a sajatforras-
hatarozat 5. cikkeének (3) bekezdésében meghatarozott kdvetelményekkel dsszhangban 2021
harmadik negyedévétdl kezdve aktualizalt éves informaciokat fog benyujtani az Eurdpai
Parlamentnek €s a Tanacsnak a forrasbevonasi €s a hitelnyujtasi tevékenységekrol.

8. KOVETKEZTETES:

A Next Generation EU az Uni6 valsag utani gyors és teljes helyreéllasanak a kulcsa. Sikeres
megvaldsitasahoz egy olyan diverzifikéalt finanszirozasi stratégia szukséges, amelynek
mentén a Bizottsdg hatékonyan be tudja vonni a pénzigyi piacokon az Unié gazdasagi
helyreallasanak beinditasahoz sziikséges forrasokat. A diverzifikalt finanszirozasi stratégiaval
a Bizottsag végil alacsonyabb végrehajtasi kockazattal, illetve a tagallamokat és az eurdpai
adofizetOket kevésbé terhel6 modon tudja majd finanszirozni a Next Generation EU-t.

Az NGEU kibocsatasi programja nemcsak a gazdasagi és tarsadalmi valsdg kozvetlen
kezeléséhez jarulhat hozzd, hanem a gazdasdgi és monetaris unié szerkezetét is erdsitheti,
tovabba novelheti az eurd szerepét a nemzetkozi tokepiacokon, és megerdsitheti az EU
vezet szerepét a fenntarthatod finanszirozas terén. NOvelheti az eur6 nemzetkdzi szerepét
azaltal, hogy elmélyiti az unids tékepiacokat, tovabba 10j, kivalé mindsitésii és likvid, euréban
denominalt eszkozt kindl globalis befektetOk szamara, tobbek kozott az uttord jellegli unids
Kincstarjegyprogram révén. Az EU az NGEU-zoldkotvények szinvonalas és sikeres
kibocsatasaval bebiztosithatja vezetd szerepét a fenntarthatd finanszirozas unids piacainak
Kiépitéseben.

Mindezen okokbdl a diverzifikalt finanszirozasi stratégia jelenti a helyes megkozelitést az
NGEU finanszirozasahoz. A Bizottsag készen all arra, hogy a forrasbevonas jogi feltételeinek
véglegesitése utan megkezdje az NGEU finanszirozasi miiveleteit, €s juniusig kibocsassa az
elsé NGEU-kotvényeket.

> Intézménykozi Megallapodas (2020. december 16.) az Eurdpai Parlament, az Eurépai Unié Tanacsa és az
Eurdpai Bizottsag kozott a koltségvetési fegyelemrdl, a koltségvetési ligyekben vald egyiittmiikodésrdl és a
hatékony és eredményes pénzgazdalkodasrol, valamint az U0j sajat forrasokrdl és az () sajat forrasok
bevezetésére iranyuld iitemtervrél (HL L 4331., 2020.12.22.).
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