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DECYZJA WYKONAWCZA KOMISJI
z dnia 19.12.2022 r.

ustanawiajaca ramy unijnych operacji zaciggania pozyczek i zarzadzania dlugiem
w 2023 r. w ramach zroznicowanej strategii finansowania

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Europejska Wspolnote Energii Atomowej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046
z dnia 18 lipca 2018 r. w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu
og6lnego Unii, zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1296/2013, (UE) nr 1301/2013, (UE)
nr 1303/2013, (UE) nr 1304/2013, (UE) nr 1309/2013, (UE) nr 1316/2013, (UE) nr 223/2014
1 (UE) nr 283/2014 oraz decyzje¢ nr 541/2014/UE, a takze uchylajace rozporzadzenie (UE,
Euratom) nr 966/2012!, w szczegolnoéci jego art. 220a,

uwzgledniajac decyzje Rady (UE, Euratom) 2020/2053 z dnia 14 grudnia 2020 r. w sprawie
systemu zasobow wlasnych Unii Europejskiej oraz uchylajaca decyzje 2014/335/UE,
Euratom?, w szczegdlnosci jej art. 5 ust. 1 lit. a),

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2463 z dnia
14 grudnia 2022 r. ustanawiajgce instrument wsparcia dla Ukrainy na 2023 r. (pomoc
makrofinansowa +)*, w szczegdlnosci jego art. 14 ust. 1,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) W art. 3 decyzji wykonawczej Komisji C(2022) 9700* przewidziano przyjecie decyzji
ramowe] Ww sprawie zaciggania pozyczek, w ktorej zostang okre$lone maksymalne
limity operacji zaciggania pozyczek 1 zarzadzania dlugiem, realizowanych w ramach
zrdznicowane]j strategii finansowania ustanowionej zgodnie z art. 220a rozporzadzenia
2018/1046, obejmujace okres jednego roku kalendarzowego. W zwigzku ztym
konieczne jest przyjecie ramowej decyzji w sprawie zaciggania pozyczek na 2023 r.

(2) Decyzja wykonawczg (C(2022) 9700 ustanowiono zrdéznicowang strategie
finansowania jako sposob finansowania programéw pomocy finansowej i pozyczek

Dz.U.L 193 230.7.2018, s. 1.

Dz.U. L 424 7z 15.12.2020, s. 1.

Dz.U.L 322 2z16.12.2022,s. 1.

Decyzja wykonawcza Komisji C(2022) 9700 ustanawiajaca ustalenia dotyczace zarzadzania unijnymi
operacjami zaciggania pozyczek i zarzadzania dtugiem w ramach zroéznicowane;j strategii finansowania
oraz powigzanymi operacjami udzielania pozyczek, a takze realizacji tych operacji.
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3)

(4)

©)

(6)

(7

zatwierdzonych na podstawie art. 5 ust. 1 decyzji (UE, Euratom) 2020/2053. Zgodnie
z przepisami decyzji instrumenty pozyczkowe w ramach zrdznicowanej strategii
finansowania majg stanowi¢ potaczenie obligacji dtugoterminowych i finansowania
krétkoterminowego w formie eurobonoéw lub linii kredytowych. Operacje zaciggania
pozyczek begda odtad organizowane w formie aukcji, transakcji konsorcjalnych, emisji
niepublicznej, w zaleznosci od tego, ktora forma jest najbardziej odpowiednia ze
wzgledu na wielkos¢ i1 charakter operacji.

Aby umozliwi¢ Komisji realizowanie operacji zaciggania pozyczek i zarzadzania
dhugiem, konieczne jest okreslenie maksymalnych limitdéw operacji zaciggania
pozyczek i operacji zarzadzania dlugiem. Limity operacji zaciggania pozyczek nalezy
ustali¢ w celu okreslenia jasnych putapow kwot finansowania dhugoterminowego
1 krotkoterminowego. W szczegdlnos$ci konieczne jest zapewnienie, aby wolumen
operacji, ktére maja zosta¢ zrealizowane, byl dostosowany do planowanych wyptat
w ramach odpowiednich programéw. Jest to wazne z tego wzgledu, aby nie dopuscié¢
do sytuacji, w ktérych nie byloby srodkow dostgpnych na terminowe wyplaty, ani tez
do nagromadzenia duzych kwot nadwyzki $rodkow pienieznych na dlugo przed
wyptatami.

Trzeba zatem okresli¢ maksymalne kwoty finansowania dlugoterminowego
1 krotkoterminowego,  $redni  termin  zapadalno$ci  unijnego  finansowania
dlugoterminowego i limit kwoty na jedng emisjg.

Potrzeby w zakresie finansowania powinny z czasem zosta¢ zaspokojone poprzez
emisj¢  dlugoterminowych instrumentdw finansowania. Maksymalna kwota
finansowania dlugoterminowego na 2023 r. powinna opiera¢ si¢ na kwotach
zgloszonych Dyrekcji Generalnej ds. Budzetu przez urzgdnikow zatwierdzajacych
programu zgodnie z art. 5 ust. 3 decyzji wykonawczej C(2022) 9700. Maksymalne
kwoty okreslone w niniejszej decyzji odzwierciedlajg najnowsze informacje dostepne
W momencie jej przyjecia.

Potrzeby w zakresie finansowania wynikajg zharmonogramu wyptat w ramach
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (RRF) ustanowionego
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2021/241°. Ponadto
w rozporzadzeniu (UE) 2022/2463 upowazniono UE do wyptaty Ukrainie w 2023 r.
srodkow w wysokosci do 18 mld EUR w formie wysoce preferencyjnych pozyczek. UE
pozyska te kwotg poprzez emisj¢ dlugu, ktéra jest uwzgledniona w potrzebach
w zakresie finansowania na 2023 r.

W 2023 r. wplywy przeznaczone na wyptaty dla panstw cztonkowskich w ramach
RRF zostang ustalone na podstawie ocen postepoOw w osigganiu kamieni milowych
1 wartosci docelowych okreslonych w planach krajowych. Doktadne kwoty 1 doktadny
harmonogram wyplat w ramach RRF, ktore majg zosta¢ dokonane z NGEU na rzecz
panstw czlonkowskich, nie beda zatem w peini przewidywalne. Spowoduje to
niepewnos$¢ co do tego, w jaki sposob roztozg si¢ wyptaty w 2023 r., 1 moze miec
wplyw na ogdlny roczny przewidywany poziom wyplat.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2021/241 zdnia 12 lutego 2021r.
ustanawiajace Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (Dz.U. L 57 z 18.2.2021, s.
17).
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18 maja 2022 r. Komisja wystgpita z wnioskiem dotyczacym zmiany rozporzadzenia
w sprawie RRF, aby uwzgledni¢ w nim rozdziaty REPowerEU majace zapewnié
stopniowe odchodzenie Europy od rosyjskich paliw kopalnych. Kwoty, ktére maja
zosta¢ rozdzielone jako pozyczki w ramach RRF w 2023 r., moga zatem wzrosna¢,
aby mozna bylo wyptaci¢ panstwom cztonkowskim pozyczki na inwestycje
w dywersyfikacj¢ zrodetl energii w ramach inicjatywy REPowerEU, w tym ewentualne
ptatnosci zaliczkowe. W czasie przyjecia niniejszej decyzji program ten jest na
koncowych etapach procedury przyjecia przez organ prawodawczy. W kontek$cie
inicjatywy REPowerEU 1z zastrzezeniem ostatecznej wersji  zmienionego
rozporzadzenia w sprawie RRF dotacje ipozyczki w ramach RRF moga réwniez
podlega¢ zaliczkowaniu, co generuje dodatkowe potrzeby w zakresie finansowania
w stosunku do tych przewidzianych w niniejszej decyzji. Z tego wzgledu bioragc pod
uwage rozporzadzenie w sprawie RRF ze zmianami wprowadzonymi w celu
uwzglednienia inicjatywy REPowerEU oraz ewentualne potrzeby w zakresie
finansowania wynikajace ztej inicjatywy, moze =zaistnie¢ konieczno$¢ zmiany
maksymalnych kwot okreslonych w niniejszej decyzji.

W zwiazku ztym kwot¢ finansowania dlugoterminowego nalezy ustali¢ na
maksymalnie 170 mld EUR — odzwierciedla to obecne prognozy dotyczace kwot,
ktore maja zosta¢ wyplacone panstwom cztonkowskim na wdrazanie RRF, oraz objete
programowaniem finansowanie w ramach NGEU z przeznaczeniem na polityki Unii,
jak przewidziano w rozporzadzeniu Rady (UE) 2020/2094° atakze niedawno
uzgodnione wsparcie dla Ukrainy na podstawie rozporzadzenia (UE) 2022/2463.
Biorac pod uwagg fakt, ze wyptata srodkow na rzecz Ukrainy jest uzalezniona migedzy
innymi od wejscia w zycie umowy pozyczki, nalezy tymczasowo zawiesi¢ odno$ng
kwotg.

Oprocz emisji obligacji dhugoterminowych w decyzji wykonawczej C(2022) 9700
przewidziano réwniez emisje finansowania krotkoterminowego w celu zapewnienia
elastycznosci w zarzadzaniu zdolnoscig UE w zakresie finansowania.

Finansowanie krdotkoterminowe nalezy zorganizowa¢ w taki sposob, aby moglo ono
odgrywa¢ wazng role w ostroznym zarzadzaniu plynnoscig i umozliwiato Komisji
wywigzywanie si¢ ze wszystkich zobowigzan do wyplaty $rodkow w sposob
terminowy 1 racjonalny pod wzgledem kosztow. Emisja krotkoterminowych papierow
warto$ciowych oraz mozliwo$¢ uczestnictwa w instrumentach rynku pienig¢znego
o charakterze zabezpieczonym i niezabezpieczonym powinny rowniez, w stosownych
przypadkach, stanowi¢ atrakcyjny tymczasowy substytut operacji finansowania
dlugoterminowego, gdy warunki rynkowe w mniejszym stopniu sprzyjaja emisji
obligacji. Maksymalna niesptacona kwota finansowania krotkoterminowego powinna
by¢ oparta na wielko$ci przewidywanego bufora ptynnosciowego, ktory bytby
niezb¢edny do zapewnienia niezaktoconej 1 ciaglej zdolnosci do dokonywania
wszystkich ptatnosci. Na podstawie ostroznej oceny potrzeb w zakresie ptynnosci,
ktére moga by¢ wyzsze na poczatkowych etapach finansowania, gorng granice
finansowania krotkoterminowego nalezy ustali¢ na poziomie 60 mld EUR, w tym
w scenariuszu zaktadajagcym niekorzystne warunki rynkowe.

Rozporzadzenie Rady (UE) 2020/2094 zdnia 14 grudnia 2020 r. ustanawiajace Instrument Unii
Europejskiej na rzecz Odbudowy w celu wsparcia odbudowy w nastgpstwie kryzysu zwigzanego
z COVID-19 (Dz.U. L 4331 2 22.12.2020, s. 23).
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Przepisy decyzji wykonawczej C(2022) 9700 zobowigzuja Komisje do okreslenia
maksymalnej niesplaconej kwoty na jedna emisj¢, odzwierciedlajacej ryzyko
koncentracji w terminie zapadalnosci. Ograniczenie to jest konieczne, aby pomoc
uniknag¢ koncentracji zbyt duzego zadluzenia, ktérego termin zapadalnos$ci
przypadatby w okreslonym momencie w przysztosci, co stanowitoby obcigzenie dla
zdolnosci budzetu Unii do splaty zadluzenia. Jest to zatem wazny parametr
w programowaniu ptynnej sptaty dlugu UE w stalym tempie w miar¢ uptywu czasu.
Jednoczesnie, aby utatwi¢ dobre przyjecie operacji finansowania dlugoterminowego
przeprowadzanych przez Komisje, maksymalny termin zapadalno$ci w przypadku
poszczegolnych emisji powinien by¢ na tyle dlugi, aby sprzyjat ptynnosci dluznych
papierow wartosciowych Unii, co obniza koszty emisji, poniewaz przycigga uwage
wigkszej liczby inwestorow.

Nalezy zatem, opierajac si¢ na wystarczajaco ostroznym scenariuszu dotyczacym
pozyskania tagcznej kwoty 170 mld EUR, utrzymaé¢ maksymalng kwote¢ na jedng emisje
na poziomie 20 mld EUR.

Maksymalny $redni termin zapadalnos$ci finansowania dlugoterminowego powinien
zapewnia¢ wystarczajacg elastyczno§¢ we wdrazaniu programow  objetych
zdywersyfikowang strategia finansowania, tak by przyciaggnaé popyt ze strony
inwestorow przy jednoczesnym poszanowaniu limitow zwigzanych z mozliwo$ciami
budzetowymi w celu zabezpieczenia zobowigzan warunkowych. Bioragc pod uwage
obecne warunki rynkowe, zainteresowanie inwestorOw roznymi terminami
zapadalnosci 1 mozliwosci budzetowe, maksymalny $redni termin zapadalno$ci
finansowania dlugoterminowego w momencie emisji powinien wynosi¢ 17 lat.
Maksymalny okres 17 lat odzwierciedla wystarczajaco ostrozny scenariusz, w ktorym
zaktada sig, ze uruchomione zostang emisje kilku obligacji referencyjnych UE oraz ze
w ramach tych emisji beda prowadzone dodatkowe emisje obligacji o dluzszych
terminach zapadalnosci, tak by osiagna¢ maksymalng kwot¢ 170 mld EUR, przy
maksymalnej niesptaconej kwocie wynoszacej 20 mld EUR,

STANOWI, CO NASTEPUIJE:

Artykut 1

Od 1 stycznia 2023 r. do 31 grudnia 2023 r. Komisja realizuje operacje zaciggania
pozyczek, przestrzegajac nastepujacych limitdw:

a) w przypadku finansowania dlugoterminowego maksymalna kwota wynosi
170 mld EUR, z czego kwota 18 mld EUR zostaje tymczasowo zawieszona;

Z chwila wejscia w zycie umowy pozyczki zawartej z Ukraing na podstawie
rozporzadzenia (UE) 2022/2463 zawieszenie to zostaje zniesione w odniesieniu
do kwot odpowiadajacych finansowaniu tej umowy pozyczki; oraz

b)  w przypadku finansowania krotkoterminowego maksymalna niesptacona kwota
wynosi 60 mld EUR.

Maksymalna kwota na jedng emisj¢ finansowania dlugoterminowego wynosi
20 mld EUR.
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3. Maksymalny $redni termin zapadalnos$ci finansowania dlugoterminowego wynosi

17 lat.

4. Maksymalna niesptacona kwota emisji wtasnych, ktore moga by¢ przechowywane na

rachunku wilasnym i wykorzystane na potrzeby zabezpieczonych transakcji rynku
pienigznego lub wcelu wsparcia rynku wtornego obligacji UE, wynosi zero
w2023 1.

Artykut 2

Niniejsza decyzja ma zastosowanie od dnia wejscia w zycie decyzji wykonawczej
Komisji C(2022) 9700.

Sporzadzono w Brukseli dnia 19.12.2022 r.

W imieniu Komisji
Johannes HAHN
Czlonek Komisji
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