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DURCHFUHRUNGSBESCHLUSS DER KOMMISSION
vom 15.12.2025

zur Festlegung des Rahmens fiir Mittelaufnahme-, Schulden- und
Liquidititsmanagementtransaktionen der Union im Jahr 2026 gemil} der
diversifizierten Finanzierungsstrategie

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestlitzt auf den Vertrag {iber die Arbeitsweise der Européischen Union,
gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen Atomgemeinschatft,

gestiitzt auf die Verordnung (EU, Euratom) 2024/2509 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 23. September 2024 {iber die Haushaltsordnung fiir den Gesamthaushaltsplan der
Union (Neufassung)!, insbesondere auf Artikel 224,

gestiitzt auf den Beschluss (EU, Euratom) 2020/2053 des Rates vom 14. Dezember 2020 tiber
das  Eigenmittelsystem der Europdischen Union wund zur Authebung des
Beschlusses 2014/335/EU, Euratom?, insbesondere auf Artikel 5 Absatz 1 Buchstabe a,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1) Artikel 3 des Durchfiihrungsbeschlusses (EU, Euratom) 2023/2825° der Kommission
sieht die Annahme eines Rahmenbeschlusses iiber die Mittelaufnahme, das Schulden-
und das Liquidititsmanagement vor, in dem bestimmte jéhrliche Obergrenzen fiir
Mittelaufnahme- und Schuldenmanagementtransaktionen festgelegt werden und die
Genehmigung erteilt wird, im Laufe des Kalenderjahres
Liquiditdtsmanagementtransaktionen zur Umsetzung der gemdll Artikel 224 der
Verordnung (EU, Euratom) 2024/2509 festgelegten diversifizierten
Finanzierungsstrategie durchzufiihren. Auf dieser Grundlage ist ein jdhrlicher
Mittelaufnahmebeschluss fiir 2026 anzunehmen.

(2) Es ist  erforderlich,  Hochstgrenzen  fir die  Mittelaufnahme-  und
Schuldenmanagementtransaktionen fiir 2026 festzulegen, indem die Hochstbetrige der
lang- und kurzfristigen Finanzierung sowie die durchschnittliche Laufzeit der
langfristigen Finanzierungsinstrumente der Union und eine Hochstgrenze fiir die
Mittel pro Emission bestimmt werden.

3) Der Finanzierungsbedarf sollte mit der Zeit iiber die Emission langfristiger
Finanzierungsinstrumente gedeckt werden. Der Hochstbetrag der langfristigen
Finanzierung fiir 2026 sollte auf den Betrdgen der prognostizierten Auszahlungen
basieren, die die Programmanweisungsbefugten der Generaldirektion Haushalt im
Einklang mit Artikel 5 Absétze 2 und 3 des Durchfiihrungsbeschlusses (EU, Euratom)
2023/2825 iibermitteln.

! ABI. L, 2024/2509, 26.9.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/2509/0j

2 ABI. L 424 vom 15.12.2020, S. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dec/2020/2053/0]
3 ABI. L, 2023/2825, 18.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/dec_impl/2023/2825/0j
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(6)

(7)
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Der Finanzierungsbedarf 2026 wird in erster Linie durch den Zeitplan fiir die
Auszahlungen im Rahmen der durch die Verordnung (EU) 2021/241 des Europiischen
Parlaments und des Rates* eingerichteten Aufbau- und Resilienzfazilitit bestimmt. Der
fiir die Zwecke dieses Beschlusses beriicksichtigte Finanzierungsbedarf fiir die
Aufbau- und Resilienzfazilitdt entspricht den Betrdgen, die zum Zeitpunkt der
Annahme nach den jiingsten Uberarbeitungen der Aufbau- und Resilienzpline der
Mitgliedstaaten bekannt waren.

Die Vorfinanzierung und weitere Finanzierung von Darlehen im Rahmen des
Instruments  fiir  Sicherheitsmalnahmen fiir Europa (SAFE) wird den
Finanzierungsbedarf im Jahr 2026 erhoéhen. Zudem werden Anleihen in Hoéhe von
33 Mrd. EUR, die seit 2021 im Rahmen der diversifizierten Finanzierungsstrategie
begeben wurden, 2026 fillig und miissen refinanziert werden.

Damit die Deckung des Auszahlungsbedarfs fiir alle Programme im Rahmen der
diversifizierten Finanzierungsstrategie gewéhrleistet ist, sollten mit diesem Beschluss
auch neue Programme des finanziellen Beistands abgedeckt werden kdnnen, die nach
seinem Inkrafttreten angenommen werden. Angesichts der Ungewissheit iiber die
endgiiltigen Betrdge, die flir eingerichtete Programme erforderlich sind, und um
unvorhergesehenen Bedarf zu decken, ist bei der Festlegung der Obergrenzen ein
Sicherheitspuffer vorzusehen.

Neben den Abfliissen sollten bei der Finanzierungsplanung der Union fiir 2026 auch
Zufliisse beriicksichtigt werden, die sich aus der vorzeitigen Riickzahlung von
Darlehen im Rahmen des Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM)
ergeben. Die jiingste Anderung des Durchfiihrungsbeschlusses (EU, Euratom)
2023/2825 ermoglicht es der Union, solche vorzeitigen Riickzahlungen im Rahmen
threr  Finanzierungsstrategie = zu  nutzen. Im  vorliegenden  jdhrlichen
Mittelaufnahmebeschluss sind vorzeitige Riickzahlungen von bis zu 10 Mrd. EUR
beriicksichtigt. Diese Zufliisse konnen genutzt werden, um den Bedarf an
Neuemissionen von Schuldtiteln zur Finanzierung anderer Programme zu verringern.

Auf Grundlage dieses kombinierten Finanzierungsbedarfs ist es angezeigt, den
Hochstbetrag der langfristigen Finanzierung im Jahr 2026 auf 200 Mrd. EUR
festzusetzen. Dieser Hochstbetrag wird unter Beriicksichtigung des voraussichtlichen
Zahlungs- und Refinanzierungsbedarfs im Jahr 2026 und eines potenziellen
Finanzierungsbedarfs, der durch kurzfristige Finanzierungen zu decken ist, festgesetzt.
Dieser Betrag kann die Finanzierungsziele, die dem Markt im Rahmen von sechs
Monate umfassenden Finanzierungsplanen mitgeteilt werden, in begrenztem Umfang
uiberschreiten. Die Kommission gibt Anlegern mit diesen Pliénen eine
Orientierungshilfe zu beabsichtigten Emissionen in einem kommenden Zeitraum in
Form von Zielvolumina.

Angesichts des hohen Finanzierungsbedarfs durch die steigende Zahl von
Programmen, deren Finanzierung die Emission von EU-Anleihen erfordert, sollten die
langfristigen Finanzierungen 2026 noch umfangreicher als bereits in den Vorjahren
durch kurzfristige Finanzierungen erginzt werden. Angesichts der verbleibenden
Unsicherheiten in Bezug auf die fiir einige Finanzierungsprogramme bendtigten
Betridge wird 2026 starker auf kurzfristige Finanzierungen gesetzt. Durch kurzfristige

Verordnung (EU) 2021/241 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 12. Februar 2021 zur
Einrichtung der Aufbau- und Resilienzfazilitit (ABL. L 57 vom 18.2.2021, S.17,
ELI: http://data.europa.ev/eli/reg/2021/241/0j).
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Finanzierungen werden langfristige Schuldendienstkosten vermieden, weshalb sie fiir
die unsichere Komponente des Finanzierungsbedarfs, die 2026 gegeniiber den
Vorjahren groer ausfillt, eine effizientere Finanzierungslosung darstellt. Ein
verstirkter Riickgriff auf kurzfristige Finanzierungen erhoht jedoch die Exposition der
Union gegeniiber Zinserhohungen und sollte daher nur ein voriibergehendes Mittel
sein,, um der Unsicherheit in Bezug auf einen etwaigen langfristigen
Finanzierungsbedarf im Laufe des Jahres Rechnung zu tragen. Fiir ausstehende
Kredite im Rahmen des EU-Bill-Programms und anderer &hnlicher Instrumente zur
Deckung des kurzfristigen Liquiditdtsbedarfs wie Kreditlinien sollte eine Obergrenze
von 100 Mrd. EUR festgesetzt werden.

Zusitzlich zu den im Rahmen des EU-Bill-Programms aufgenommenen Betrdgen
sollte eine gesonderte Obergrenze fiir kurzfristige Finanzierungen festgelegt werden,
die iiber besicherte Geldmarkttransaktionen aufgenommen werden (umgekehrte
Pensionsgeschifte, um bei Bedarf eine zusétzliche Moglichkeit zur Mobilisierung von
Liquiditdt bereitzustellen). Deshalb ist es angemessen, den Hochstbetrag fiir
ausstehende Wertpapiere der Union, der fiir eigene Rechnung gehalten und zur
Beschaffung voriibergehender Finanzierungen verwendet werden kann, auf
80 Mrd. EUR festzulegen.

Der ausstehende Hochstbetrag je Emission sollte unter Beriicksichtigung des
Konzentrationsrisikos bei Filligkeit festgelegt werden. Damit die langfristigen
Finanzierungsgeschifte der Kommission gut angenommen werden, sollte die
maximale Laufzeit pro Emission so lang sein, dass die Liquiditit der ausgegebenen
Anleihen begiinstigt wird, um das Interesse von mehr Anlegern zu wecken und somit
die Kosten senken.

Fiir eine einfachere Umsetzung des Anleiheprogramms im Jahr 2026 sollte der
Hochstbetrag pro Emission auf 25 Mrd. EUR festgesetzt werden.

Die maximale durchschnittliche Laufzeit der langfristigen Finanzierungen sollte eine
ausreichende Flexibilitdt bei der Durchfithrung der Programme, die unter die
diversifizierte Finanzierungsstrategie fallen, gewdhrleisten, damit das Interesse der
Anleger geweckt und gleichzeitig die Hochstgrenzen fiir die Haushaltskapazititen zur
Deckung von Eventualverbindlichkeiten eingehalten werden. Unter Beriicksichtigung
der derzeitigen Marktbedingungen, des Anlegerinteresses iiber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg und der verfiigbaren Haushaltskapazititen sollte die
durchschnittliche Hochstlaufzeit langfristiger Finanzierungen zum Zeitpunkt der
Emission auf 17 Jahre festgesetzt werden.

Auf dem Konto der Kommission bei der Europdischen Zentralbank konnen
Kassenbestinde auflaufen, wenn die Auszahlungen hinter dem geplanten Zeitplan und
dem damit verbundenen Emissionstempo zuriickbleiben. Die Kommission sollte
proaktiv Kassenbestinde bilden konnen, um einen hohen Auszahlungsbedarf iiber
einen ldngeren Zeitraum zu decken. Die Kommission sollte erméchtigt werden,
Betrdge, die iiber die Barmittel-Riicklagen gemdll Artikel 2 Absatz7 des
Durchfithrungsbeschlusses (EU, Euratom) 2023/2825 hinausgehen, aktiv zu verwalten.
Die Erméchtigung im Jahr 2026 Liquiditdtsmanagementtransaktionen durchzufiihren,
sollte erteilt werden, um Liquidititsiiberschiisse wirksam zu verwalten. Diese
Ermichtigung ermdglicht es der Kommission, offene Positionen beizubehalten, die
sich bis in das folgende Kalenderjahr erstrecken. Umgesetzt werden sollte dies auf
Grundlage der Liquidititsmanagementstrategie gemdB3 Artikel 8 Absatz3 des
Durchfiihrungsbeschlusses (EU, Euratom) 2023/2825 —
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BESCHLIEBT:

(1)

2)

€)

(4)

©)

Einziger Artikel

Die Kommission fithrt vom 1.Januar 2026 bis zum 31.Dezember 2026
Transaktionen innerhalb folgender Rahmen und Grenzen durch:

a) fiir langfristige Finanzierungen bis zu einem Hochstbetrag von 200 Mrd. EUR,
die fir Auszahlungen im Rahmen bestehender Programme des finanziellen
Beistands sowie fiir Programme des finanziellen Beistands, die 2026 in Kraft
treten, verwendet werden konnen;

b)  fiir kurzfristige Finanzierungen bis zu einem ausstehenden Hochstbetrag von
100 Mrd. EUR an zu einem bestimmten Zeitpunkt ausstehenden Krediten,
einschlieBlich aus der Emission von EU-Bills und anderen kurzfristigen
Finanzierungsinstrumenten, jedoch ohne Pensionsgeschéfte;

c) fiir Pensionsgeschifte gemiBl Absatz4 bis zu einem Hochstbetrag von
80 Mrd. EUR.

Der Hochstbetrag pro Emission im Rahmen der langfristigen Finanzierung belduft
sich auf 25 Mrd. EUR.

Die maximale durchschnittliche Laufzeit der langfristigen Finanzierungsinstrumente
betragt 17 Jahre.

Der ausstehende Hochstbetrag an eigenen Emissionen, der fiir die Zwecke der
Durchfithrung von Pensionsgeschiften zur Unterstlitzung des Sekundérmarktes fiir
Wertpapiere der Union oder zur Mobilisierung kurzfristiger Finanzierungen auf
eigene Rechnung gehalten werden darf, belduft sich 2026 auf 80 Mrd. EUR.

Ubersteigt der Betrag auf dem in Artikel 14 des Durchfiihrungsbeschlusses (EU,
Euratom) 2023/2825 genannten Konto den Betrag, der fiir die in Artikel 2 Absatz 7
des Durchfiihrungsbeschlusses genannten Barmittel-Riicklagen erforderlich ist, so
kann die Kommission Liquidititsmanagementtransaktionen gemall Artikel 8 des
genannten Durchfithrungsbeschlusses durchfiihren. Dies erméglicht es der
Kommission auch, Liquidititstransaktionen zu verwalten, deren Félligkeitstermin in
das folgende Kalenderjahr fillt.

Briissel, den 15.12.2025

Fiir die Kommission
Piotr SERAFIN
Mitglied der Kommission

DE



		2026-01-09T09:47:34+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



