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NextGenerationEU-finanszirozas 2022. junius 30-an
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A bevételek felhasznalasa 2022. junius 30-an

Eg{(éb programok az unids
oltségvetés keretében
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Vissza nem téritendd RRF- Vissza nem téritendé RRF-
tamogatasok EU-tagallamoknak tamogatasok EU-tagallamoknak

FOBB TENYEK

- A Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkozbdl eddig 21 tagallam kapott vissza nem téritendd
tamogatast és hitelt'?.
- Ezenfelll 6 tagallam kapott kifizetéseket a meérfoldkdvek és célok teljesitése alapjan.

) A Horizont Eurdpa, az InvestEU Alap, a ReactEU, az unids polgari védelmi mechanizmus (RescEU), az Eurdpai
Mezbgazdasagi Vidékfejlesztési Alap (EMVA) és az Igazsagos Atmenet Alap rendelkezésére &ll6 koltségvetés. A végss
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kedvezmeényezetteknek folydsitott tényleges kifizetések 6sszege az idébeli atfutas miatt ennél kisebb is lehet.

20 2022. junius 30-ig 25 tagallam helyreallitasi és rezilienciaépitési tervét hagytdk jova.
1. Bevezetés

A NextGenerationEU célja, hogy az EU hitelfelvétel Gtjan az uniés GDP 5 %-aig terjedd
mértékben finanszirozast biztositson a Covid19-vilagjarvanyra adott kollektiv és erételjes
valaszintézkedések szamara. A Bizottsdg az ezen ideiglenes programhoz kotodo
kotvénykibocsatasokkal 2021 kdzepe és 2026 kozott 800 milliard EUR @sszegben vonhat be
forrasokat, igy ezen idészakban az EU az euroban denominalt kétvények egyik legnagyobb
kibocsatoja lesz. Legfeljebb 250 millidrd EUR-t z6ldkotvények kibocsatasaval fog bevonni.
Az EU a kotvénykibocsatas bevételeibol a valsag utani helyredllitadst finanszirozza, de
felgyorsitja a zold atallast és az unids gazdasdg digitalizaciojat is. A Helyreéllitasi és
Rezilienciaépitési Eszkdz keretében eddig mintegy 100 millidrd EUR 0Gsszegli forrast
folyositottak a tagallamoknak, és a helyreallitasi és rezilienciaépitési tervek végrehajtasa
kézzelfoghat6 eredményeket hoz mind a beruhazasok, mind a reformok terén.

Ez a jelentés — a C(2021)2502 bizottsagi végrehajtasi hatarozat 12. cikkében elGirt féléves
vizsgalja a 2022.januarl. és 2022.junius 30. kozotti idészakban. Kizardlag a
NextGenerationEU finanszirozdsdhoz szilikséges forrasok bevonasaval és folydsitasaval
foglalkozik. Nem vizsgalja tehat, hogy a bevont forrasokat mire hasznaljak fel, vagyis azt
sem, hogy azokbol zold kiadast finansziroznak-e, mivel ez a NextGenerationEU
finanszirozasi korébe tartozo eszkdzok jogalapjaiban eldirt kiilon jelentések targyat képezi.
Az Eurdpai Parlament és a Tanacs a 2020/2053 tanécsi hatarozat 5. cikkének (3) bekezdésével
0sszhangban rendszeres tajékoztatast kap, ami biztositja e nagyszabasu és innovativ
finanszirozasi program végrehajtasanak atlathatosagat és elszdmoltathatésagat. Ez a jelentés
ennek a tajékoztatasnak a része.

2. A NextGenerationEU finanszirozasi program végrehajtasa 2022 elsé félévében

2021 decemberében a Bizottsag bejelentette a 2022. januar és junius kozotti iddszakra
vonatkoz6 finanszirozasi tervét, amely 50 milliard EUR 0Osszegii hosszl lejarati kotvény
tervezett kibocsatasat iranyozta eld, rovid lejarati unios kincstarjegyekkel kiegészitve. E
finanszirozasi tervvel 6sszhangban a Bizottsag az év eleje 6ta vegyesen konzorcialis ligyletek
(70 %) és aukciok (30 %) révén tovabbi 50 milliard EUR hosszu lejaratd forrast vont be a
NextGenerationEU szamara. E tranzakciok eredményeként a NextGenerationEU-kotvenyek
teljes kintléve 0Osszege 121 milliard EUR-ra emelkedett, amelybél 28 milliard EUR-t
z6ldkotvények kibocsatasaval sikeriilt eléteremteni. Ebben az iddszakban a Bizottsdg harom
honapos és hat honapos unids kincstarjegyeket is kibocsatott a rovid lejaratu finanszirozasi
igenyek kielégitése érdekében, igy 2022. junius végén a kintlévé unids kincstarjegyek dsszege
22,9 milliard EUR volt.

A NextGenerationEU kibocsatasaira 2022 elsd hat honapjaban egyre nagyobb kihivast jelentd
piaci viszonyok mellett kerilt sor. Az EU-ban és mas jelent0s gazdasagokban az inflacid
meredek emelkedése és az Ukrajna orosz invazidjabol eredd gazdasagi sokkok altal
sulyosbitott, megndvekedett piaci volatilitas volt tapasztalhatd. Ez ahhoz vezetett, hogy a
befektetOk altal elvart kamatlabak torténelmi viszonylatban gyors Gtemben ndvekedtek, mivel
a piacok szigorubb monetaris politikara szamitottak.



A kihivasokkal teli piaci viszonyok ellenére a NextGenerationEU {iigyletei tovabbra is erds
piaci tamogatast élveztek, 2022 elsé félévében az gyletek tlljegyzése 6-16-szoros volt. Az
EU befektetdi bazisa megfelelden kiegyensulyozott és diverzifikalt, abban kiilonb6z6 tipusu,
eltérd vasarlasi stratégidkkal rendelkezd befektetok képviseltetik magukat a vildg minden
részérdlt. Ez a folyamatosan magas szintii kereslet azt mutatja, hogy a Bizottsag megbizhato,
magas min6sitésii kibocsatova valt az eurdkotvény-piacokon.

Piaci megitélésének koszonhetéen az EU tovabbra is zokkendmentesen tudja finanszirozni a
tagallamok helyreallitési terveit a bevételek idében torténé folyositasa révén. E finanszirozasi
miveletek eredményeként a Bizottsag minden kifizetést teljesiteni tudott a tagallamok
szdméra a Helyreéllitdsi és Rezilienciaépitési Eszkdz és az unids koltségvetés keretében,
amint azok esedékessé valtak. A NextGenerationEU 2021 nyari induldsa és 2022. junius 30.
kozott a Bizottsag 100,4 milliard EUR-t folyoésitott a tagallamoknak a Helyreéllitasi és
Rezilienciaépitési Eszkoz keretében: 67,0 milliard EUR-t vissza nem téritend6 tamogatas
formajaban, és 33,4 milliard EUR-t hitel forméajaban. A NextGenerationEU emellett az unids
koltségvetésnek is atutalt tobb mint 15,5 milliard EUR-t, hogy hozzajaruljon az altala
tarsfinanszirozott programok, példaul a Horizont Eurdpa, az InvestEU Alap, a ReactEU, az
unios polgari védelmi mechanizmus (RescEU), az Eurdpai Mezdgazdasagi Vidékfejlesztési
Alap (EMVA) és az Igazsagos Atmenet Alap finanszirozasahoz?.

Az ilyen nagy volumenii forrdsok mozgositasanak sikeréhez nagyban hozzajarult az
1idékozben jol megalapozott, diverzifikalt finanszirozasi stratégia rugalmassaga. Ez lehetdvé
teszi a Bizottsag szamara, hogy kiilonb6z0 finanszirozasi technikdkat (szindikalasok és
aukcidk) és finanszirozasi eszkdzoket (kdtvények és kincstarjegyek) alkalmazzon a piacokhoz
valé hozzéférés érdekében azaltal, hogy megkozelitését az adott feltételekhez igazitja. A
kintlévd kotvények konzorcidlis tigyletek és aukciok révén torténd eladdsdnak megnovekedett
lehetésége hozzajarult a likviditas noveléséhez, tamogatva a NextGenerationEU-kdtvények
masodlagos piacat, és megkonnyitve a befektetok szamara azok megvasarlasat és eladasat. A
NextGenerationEU-kotvények jelenleg az eurOpai allamkotvények piacdn megfigyelthez
hasonl¢ likviditassal rendelkeznek, a kintlévd osszegekhez viszonyitva.

3. Finanszirozasi koltseg

A nagyobb kihivast jelentd piaci feltételek ellenére a Bizottsag tovabbra is viszonylag vonzé
feltételek mellett tudott forrasokat el6teremteni. Az (EU) 2021/1095 bizottsagi végrehajtasi
hatarozatban meghatarozott modszertannal dsszhangban a 2022. januar és 2022. janius vége
kozotti idészak finanszirozasi koltsége a becslések szerint koriilbeliil 1,24 %-ot tesz ki®. Ez
tobb mint 1 sz&zalékpontos ndvekedest jelent a 2021. junius és december kozotti idoszakra

Az unios kibocsatasok eddig 70 kiilonbdzd orszagbol dsszesen tobb mint 1000 kiilonbdzé befektetdt
vonzottak. A befektet6k tobb mint 60 %-a az EU-ban taldlhatd, és mintegy 25 %-az Egyesilt
Kiralysagbol tevékenykedd nemzetkdzi befektetd. A kibocsatott unids kétveények tébb mint 70 %-a
azokat hosszu tavon tartd befektetokhoz keriil (azaz alapkezelokhoz, biztositokhoz, nyugdijalapokhoz
¢és kozponti bankokhoz). A kiilonb6zo lejaratokat igényld befekteték eloszlasa is megfeleld azaltal,
hogy az elsddleges piacokon az unios kétvények 36 %-at kdzponti bankok és banki treasury-k (amelyek
altaldban a legfeljebb 10 éves futamid6kbe fektetnek be), és mintegy 20 %-at nyugdijalapok és
biztositok (amelyek a 10 évnél hosszabb lejaratokat részesitik eldnyben) vasaroljak meg.

2 Ez az 0Osszeg megfelel a NextGenerationEU finanszirozasi alapbol tortént atutalasoknak. A
NextGenerationEU  4ltal finanszirozott programok keretében a Bizottsag 4altal a végsd
kedvezményezettek részére teljesitett tényleges kifizetések idében eltérhetnek.

Ez a szdm még mindig mddosulhat kisebb mértékben az id6szaki keret végsd lezardsa miatt, ami a
kifizetések és a kerethez rendelt hosszu lejaratl finanszirozasi eszk6zok névleges kiegyenlitését teszi
sziikségesse.



jelentett 0,14 %-os finanszirozasi kbltséghez képest. Ez az erételjes novekedés az allampapir-,
a vallalati és a pénziigyi kibocsatokat érinté nehezebb piaci feltételeket tiikkrozi.

A novekedés iiteme az elmult évtizedekben a pénziigyi piacokon megfigyelt egyik legerdsebb
volt. A 10éves uniés kotvények kamatldba a 10 éves NextGenerationEU-kdtveny
2021. juniusi indulasakor fennalld 0,09 %-r6l a 2022. marciusi ugylet idejére 1,02 %-ra, a
legutdbbi, 2022. majusi kibocsataskor pedig 1,53 %-ra emelkedett. 2022. junius végén a
10 éves unios kotvények 2,3 % koriil kereskedtek. Hasonld ndvekedés volt megfigyelhet6 a f6
eurdallampapir-kibocsatok esetében is. Példaul a 10 éves német allamkotvények kamatlaba a
2021. joniusi  korilbeliil —0,20 %-r6l 2022 majusara  kozel 1,0 %-ra emelkedett, és
2022. junius végén meghaladta az 1,6 %-ot.

Azaltal, hogy az EU ezen idészak alatt rendszeres ¢és kiszamithat6 kibocsatd maradt, stabilan
kedvezOobb arfolyamon tudta kibocsatani kotvényeit. A folyamatosan erds befektetdi
kereslettel parosulva ez a piacok bizalmara utal, és reményt kelté abban a tekintetben, hogy az
EU kotvénykihelyezései tovabbra is sikeresek lehetnek.

A Bizottsag tovabb folytatta a rovid lejarati pénzeszkozeinek kezelését is annak biztositasa
érdekében, hogy azok dallomanya ne haladja meg a kifizetések zokkendmentes
végrehajtasahoz sziikséges Osszeget. 2022 elsd félévében a likvid eszk6zok alloménya stabil
volt, atlagosan 19,7 milliard EUR-t tett ki. A likviditas 6sszege alacsonyabb volt, mint az
el6z6 negyedévekben, amikor nagyobb Osszegekre volt sziikség ahhoz, hogy a tagallamok
helyreallitasi tervei (13 %-a) eldfinanszirozasanak idészakaban gyors és jelent6s mértékii
kifizetéseket lehessen teljesiteni. A likvid eszkdzok alacsonyabb allomanya, valamint az uniés
kincstarjegyek rendszeres, negativ kamatokon torténd kibocsatasa 2022. januar €s junius vége
kozott 56,1 millid EUR tdbbletet (azaz pozitiv atvitelt) eredményezett a NextGenerationEU
pénzeszkdzallomanyaban. Ez a tébblet, amely aranyosan megoszlik az unids koltségvetés és a
NextGenerationEU-hitelekben részesiilo tagallamok kozott, részben ellenstlyozni fogja a
finanszirozas magasabb koltségeit.

2022 els6 félévében ezenkivil megkezdddott a NextGenerationEU-hoz kapcsolodd
kamatfizetések, likviditaskezelési koltségek és adminisztrativ koltségek kiszdmlazésa az unios
koltségvetés és a hitelfelvevo tagallamok felé.

4. Zoldkotvények

A 2021. oktodberi sikeres els6é NextGenerationEU zo6ldkotvény-kibocsatasra épitve 2022-ben a
Bizottsag folytatta a NextGenerationEU z6ldkotvényprogram végrehajtasat.

A Bizottsag 2022 elsé félévében négy tovabbi zoldkotvényigyletet hajtott végre.
2022 aprilisaban  és 2022 juniusdban  kibocsatotta a masodik és a harmadik
zoldkotvenytermeket, amellyel a 20 éves futamidére 6 milliard EUR, a 25 éves futamiddre
pedig 5 milliard EUR forrast sikerult bevonnia. Az elsé tigyleten tobb mint 13-szoros volt a
taljegyzés, és a legnagyobb eddigi z6ldkotvény-kibocsatas volt 2022-ben®. Emellett az elsé
15 éves lejaratt zoldkotvény keretét 2022. januarban és aprilisban kétszer is megemelték, igy
mérete 17 milliard EUR-ra emelkedett.

A NextGenerationEU z6ldkotvény-kibocsatasaival kapcsolatos tapasztalatok ramutatnak az
erds ¢és igazolhatd éghajlatvédelmi atallasi profillal rendelkezd kotvények vonzerejére. A
Bizottsag  becslése  szerint ezeken a  kibocsatdsokon  mintegy 2 bazispontos
zoldkotvenyprémiumot — egy zoldkdtveny és egy hagyoményos kotvény éara kozotti

4 2022 aprilisaban Németorszag is kibocsatott 6 milliard EUR értékben zoldkotvényt.
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kilonbség — realizalt, és a kdtvények a kés6bbi kereskedés soran akar 4 bazispontos eltéréssel
is kereskedtek. Ezek az adatok ¢sszhangban vannak a piacon szélesebb kdrben megfigyelt
adatokkal (Klimakotvény-kezdeményezés®).

Az EU 2022 marciusaban elinditotta a NextGenerationEU zéldkotvény-eredménytablajat is®.
Az eredménytabla paratlan atlathatosagot biztosit a befektetok szdmara azzal kapcsolatban,
hogy miként fektetik be a NextGenerationEU z6ldkoétvényeibdl szarmazo forrasokat. Az
eredménytabla valds ideji attekintést nyujt a zoldkotvényekbdl finanszirozott intézkedésekrol
¢s kapcsolodo kiadasokrol. Ezek az adatok még inkébb biztositjak a befektetdket arrol, hogy a
Bizottsag a legszigoribb normaknak ¢és a legjobb piaci gyakorlatnak megfeleléen bocsatja ki a
zoldkotvenyeket. A Bizottsag 2022 végén erre az eredménytablara épitve éves allokacios
jelentést tesz kozzé, amelyben bOvebb Osszefiiggések és tovabbi informaciok lesznek
elérhetok.

A NextGenerationEU zoldkotvényeinek eredendd, az erds befektetéi kereslet altal is
bizonyitott vonzereje, amit megerdsit a bevont forrdsok felhasznalasanak nagyfoku

=z

A NextGenerationEU zo6ldkotvény-programja ezért egyediilalld lehetOséget kinal egy
rendkivul likvid z6ldkdtveny-hozamgorbe kialakitaséra.

1. abra: Képernyokép a NextGenerationEU zoldkotvény-eredménytablajarol

5 A zoldkotvények kedvezdébb 4razdst biztositanak mind a kibocsdtok, mind a befektetfk szamadra |
Klimakdtvény-kezdeményezés.
6 NextGenerationEU z6ldkdtvény-eredménytabla | Eurdpai Bizottsag (europa.eu).
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https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en

Home > Strategy > EU budget > The EU as a borrower — investor refations > NextGenerationEU Green Bonds > Dashboard

NextGenerationEU Green Bond Dashboard

Information about the NextGenerationEU green bonds allocations across Member States,
expenditure categories and intervention fields.

@

NextGenerationEU
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and Resilience Facility
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B
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eligible for financing
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s

NextGenerationEU green
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27 998

Funds raised from capital markets via
NextGenerationEU green bonds. For an
overview of the NextGenerationEU

Related Measure
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NextGenerationEU green
bonds expenditure

5 281

Reported eiigivie expenditures by Member
States to which green bond proceeds have
been allocated to date.
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22 EU countries. Includes their grant being included in the pool of
pes and the loans 1 10 date NextG U green bonds

transactions data to date Click here

All figures are presented in EUR milion
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5. Kibocsatassal kapcsolatos kilatasok

Junius 24-én a Bizottsag kozzétette a 2022 hatralevd részére vonatkozo finanszirozasi tervét.
A NextGenerationEU finanszirozasa érdekében a Bizottsag 50 milliard EUR 6sszegli unios
kotvenyt szandékozik kibocsatani, amelyet rovid lejaratt unids kincstarjegyekkel egészit ki.

A kotvénykibocsatas célértéke a NextGenerationEU-bol 2022 masodik felében varhatd
kifizetések legfrissebb eldrejelzésein alapuld, megbizhatd és konzervativ becslés. Az
eléiranyzott 6sszegek magukban foglaljak a kozelmultban jovahagyott nemzeti helyreéallitasi
tervek keretében tervezett kifizetéseket’. Mivel a tényleges kifizetések a NextGenerationEU
helyreallitasi eszkdz végrehajtasanak rendszeres aktualizalasan alapulnak, pontos litemezésiik
és 0Osszeguk tekinteteben eltérhetnek az elorejelzésektdl. Az eltérések azonban nem
befolyasolhatjak lényegesen a finanszirozasi tervben meghatarozott célt, és a
NextGenerationEU-val kapcsolatos eddigi tapasztalatok alapjan nagy valoszintliséggel inkabb
a kifizetések itemezésének megvaltozasat jelentik. Abban a kevésbé valdszinii esetben, ha a

7 Lasd: NextGenerationEU: Az Eurdpai Bizottsag tAmogatja Svédorszag tervét (europa.eu) és Az Eurdpai
Bizottsdg tamogatja Lengyelorszag 35,4 milliard EUR-s helyreallitasi és rezilienciaépitési tervét
(europa.eu).


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_1992
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_1992
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_3375
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_3375
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_3375

kifizetések jelentdsen eltérnek az eldrejelzésektdl, a Bizottsag moddosithatja a
kotvenykibocsatas meghatarozott célértékét.

Mig a finanszirozasi terv a NextGenerationEU keretében torténé kifizetések finanszirozasara
Osszpontosit, a Bizottsag jelezte azokat a kifizetéseket is, amelyeket mas programok —
nevezetesen a SURE és a harmadik orszagoknak nyuljtott makroszintii pénziigyi tamogatas
(MFA) — keretében szandékozik javasolni. Ennek célja, hogy a befektetok atfogd képet
kapjanak azokr6él az Osszegekrdl, amelyeket az EU a jelenlegi szakpolitikai
kotelezettségvallalasok és elvarasok alapjan varhatéan piacra juttat. A NextGenerationEU
2022 masodik felére vonatkozo finanszirozasi tervét ezért olyan tgyletekkel parhuzamosan
hajtjak végre, amelyek keretében legfeljebb 9 milliard EUR forrast vonnak be az Ukrajnénak
nyujtandé tervezett MFA-hitelek és legfeljebb 6,6 milliard EUR-t a SURE szamara. Ezeket az
ugyleteket a NextGenerationEU kotvénykibocsatasaval parhuzamosan, a konzorcialis
ugyletek és aukciok rendszeres havi ciklusan alapuld integralt kibocsatasi program réven
szervezik meg. Emellett a szomszédos orszagoknak nyujtott kisebb MFA-hitelek
finanszirozasa céljabol eseti magankihelyezésekre is sor kerllhet.

6. Kovetkeztetés

A 2021-es sikeres induldst kdvetden az elmult hat honap bebizonyitotta, hogy a Bizottsag
egyre nehezebb piaci koriilmények kozott is képes végrehajtani finanszirozasi miiveleteit. A
NextGenerationEU-kotvények folyamatos befektet6i tamogatasa azt mutatja, hogy az EU
mara az eurokotveény-piacok megbizhatd, nagy méretli kibocsatojava valt. Az allampapir-
kibocsatok altal hasznalt technikdkbdl (szindikalasok és aukciok) és finanszirozasi
eszk6zokbol (kotvények és kincstarjegyek) allo diverzifikalt finanszirozasi stratégia fontos
szerepet jatszott az ingatag piaci koriilmények kezelésében. Ez lehetdvé teszi a Bizottsag
szdméra, hogy tovéabbra is tdmogassa a tagallamokat a Covid19-vilagjarvanyt kovetd
helyreallitas felé vezet6 tton, és novelje a jovobeli kihivasokkal szembeni reziliencidjukat.

Ebben az iddszakban a NextGenerationEU-kotvényekre hatdssal volt a kamatlabak erdteljes
emelkedése, ami az allampapir-, szupranaciondlis és méas kotvénykibocsatok esetében is
vilagszerte megfigyelhetd volt. Az atlagos finanszirozasi koltség tobb mint egy
szadzalékponttal magasabb, mint az elmult hat honapban. A NextGenerationEU-kdtvények
arazdsa azonban tovabbra is kedvezd, ami az EU hitelmindségét és az EU értékorientalt
szocialis és zold kibocsatokent valo elismerését tukrozi.

2022 elsé hat honapjaban emellett tobb mint kétszeresére ndtt a NextGenerationEU
z6ldkotvény-kibocsatasa, és elindult a zoldkotveny-eredménytabla, amely lehetévé teszi
annak valds ideji nyomon kovetését, hogy a tagallamok hogyan hasznaljak fel a
z6ldkotvényekbdl szarmazo forrasokat.

A 2022 masodik felére vonatkozo finanszirozasi terv atfogo és pontos tajékoztatast ad a
Bizottsdg finanszirozdsi szandékarol az év hatralévé részére vonatkozdan, a jelenlegi
szakpolitikai kotelezettségvallalasok alapjan. Egyértelmiien jelzi, hogy a Bizottsag hogyan
fog tovabbra is forrasokat bevonni az EU gazdasagi és tarsadalmi helyreéallitdsdhoz és az
éghajlatvédelmi atallashoz, az EU ¢és tagéllamai szdmara a lehetd legkedvezdbb feltételek
mellett.
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