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A BIZOTTSAG VEGREHAJTASI HATAROZATA
(2025.12.15.)

a diverzifikalt finanszirozasi stratégia keretében 2026-ban végrehajtando6 unios
hitelfelvételi, adossagkezelési és likviditaskezelési mitveletek keretrendszerének
létrehozasarol

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,
tekintettel az Eurdpai Unidé miikodésérol szolo szerzddésre,
tekintettel az Eurdpai Atomenergia-kozosséget 1étrehozo szerzddésre,

tekintettel az Unio altaldnos koltségvetésére alkalmazando6 pénziigyi szabalyokrol szolo, 2024.
szeptember 23-i (EU, Euratom) 2024/2509 eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletre
(4tdolgozas)! és kiilondsen annak 224. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Unid sajat forrasainak rendszerér6l és a2014/335/EU, Euratom
hatarozat hatalyon kiviil helyezésérdl szolo, 2020. december 14-1 (EU, Euratom) 2020/2053
tandcsi hatarozatra® és kiilondsen annak 5. cikke (1) bekezdésének a) pontjara,

mivel:

(1) Az (EU, Euratom) 2023/2825 bizottsagi végrehajtasi hatdrozat® 3. cikke eléirja egy
olyan forrasbevonasi, adossagkezelési €s likviditaskezelési kerethatarozat elfogadasat,
amely meghatarozza a hitelfelvételi és addssagkezelési miiveletekre vonatkozd egyes
éves felsd hatarokat, valamint engedélyezi az (EU, Euratom) 2024/2509 rendelet 224.
cikkével Osszhangban létrehozott diverzifikalt finanszirozasi stratégia végrehajtasa
soran egy naptari éven beliil végezhetd likviditaskezelési miiveleteket. Ennek alapjan
el kell fogadni a 2026-ra vonatkoz6 éves forrasbevonasi hatarozatot.

(2) Ezért 2026-ra meg kell hatdrozni a hitelfelvételi €s adossagkezelési miiveletekre
vonatkozo felsé hatarokat a hosszu és rovid tava finanszirozas maximalis Osszegei, az
Uni6é hosszu tavu finanszirozdsanak maximalis atlagos futamideje, valamint a
kibocsatasonkénti sszeg felsé hataranak meghatarozasa révén.

3) A finanszirozéasi szilikségleteket 1ddvel hosszii tavl finanszirozasi eszk6zok
kibocsatasaval kell kielégiteni. A 2026. évi hosszli tavli finanszirozas maximalis
Osszegének a tervezett kifizetések Osszegén kell alapulnia, amelyet a
programengedélyezd tisztviselok az (EU, Euratom) 2023/2825 végrehajtasi hatarozat
5. cikkének (2) ¢és (3) bekezdésével 0Osszhangban ko6zolnek a Koltségvetési
Fdigazgatosaggal.

! HL L 2024/2509, 2024.9.26., ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/2509/0j
2 HL L 424.,2020.12.15., 1. o., ELI: http://data.europa.cu/eli/dec/2020/2053/0j
3 HL L, 2023/2825, 2023.12.18., ELI: http://data.europa.eu/eli/dec_impl/2023/2825/0j
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A finanszirozasi sziikségleteket 2026-ban foként az (EU) 2021/241 eurdpai parlamenti
és tanacsi rendelettel* 1étrehozott Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz kifizetési
iitemterve hatarozza meg. A Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkozre vonatkozoan
e hatarozat alkalmazasaban figyelembe vett finanszirozasi sziikségletek a tagallamok
helyredllitasi €s rezilienciaépitési terveinek legutobbi feliilvizsgalatat kovetden az
elfogadés id6pontjaban ismert legfrissebb 0sszegeket tiikrozik.

Az Europa biztonsagat szolgalo cselekvési eszkoz (SAFE) keretében nytjtott hitelek
eléfinanszirozasa és tovabbi finanszirozésa 2026-ban ndvelni fogja a finanszirozasi
sziikségleteket. Végezetiil a diverzifikalt finanszirozasi stratégia keretében 2021 ota
kibocsatott kotvények koziil 33 milliard Osszegli kotvény 2026-ban lejar, és ezeket
refinanszirozni kell,

Annak biztositasa érdekében, hogy a kifizetési igények a diverzifikalt finanszirozasi
stratégia keretébe tartozd valamennyi program esetében fedezve legyenek, e
hatarozatnak elegendonek kell lennie a hatalybalépését kovetéen elfogadott 1)
pénziigyl tdmogatdsi programok fedezésére is. Tekintettel a mar meglévo
programokhoz sziikséges végleges 0sszegekkel kapcsolatos bizonytalansagra és az
elére nem lathato sziikségletekre, a felsd hatdroknak eldvigydzatossagi puffert kell
tartalmazniuk.

Az Uni6 2026. évi finanszirozasanak tervezésekor a kidramlasok mellett figyelembe
kell venni az eurdpai pénziigyi stabilizaciés mechanizmus (EFSM) keretében nyujtott
hitelek el6torlesztésébdl eredd bearamlasokat is. Az (EU, Euratom) 2023/2825
végrehajtasi hatarozat kdozelmultbeli mddositasa lehetdvé teszi az Unid szamara, hogy
Ez az éves forrasbevonasi hatarozat legfeljebb 10 millidrd EUR 0sszegli el6torlesztést
vesz figyelembe. Ezek a bearamldsok felhaszndlhatok arra, hogy csokkentsék az uj
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok mas programok finanszirozasa érdekében
torténd kibocsatasanak sziikségességét.

E kombinalt finanszirozasi igények alapjan helyénvalé a 2026-ra vonatkozd, hosszl
tava  finanszirozds maximalis Osszegét 200 millidrd EUR-ban rogziteni. Ez a
maximalis Osszeg a 2026-ra eldre jelzett kifizetési és refinanszirozasi igények
figyelembevételével keriilt meghatarozasra, a rovid tavu finanszirozassal fedezendd
esetleges finanszirozasi igények figyelembevételével. Az emlitett Gsszeg korlatozott
mértékben meghaladhatja azokat a finanszirozasi célokat, amelyeket hat honapos
finanszirozéasi tervek révén kozolnek a piaci szereplokkel. Az emlitett terveken
keresztiil kozolt célosszegek a Bizottsag altal a befektetok szamara nyujtott
iranymutatasnak felelnek meg, amelyben t4jékoztatja dket arrol, hogy egy kovetkezd
id6északban a tervek szerint milyen kibocsatasokra kertiil sor.

Az unids kotvénykibocsatasra tdmaszkodd programok novekvd szaméabol eredd nagy
finanszirozasi sziikségletek kielégitése érdekében a hosszii tava finanszirozéast a
korabbi évekhez hasonloan rovid tavu finanszirozassal kell kiegésziteni, és 2026-ban
erre varhatdéan a korabbiakhoz képest még nagyobb mértékben fog sor keriilni.
Tekintettel az egyes finanszirozasi programokhoz sziikséges Osszegekkel
kapcsolatosan még fennalld bizonytalansagokra, 2026-ban nagyobb mértékben
tamaszkodnak majd a rovid tava finanszirozasra. A rovid tava finanszirozassal

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/241 rendelete (2021. februdr 12.) a Helyreallitasi és
Rezilienciaépitési Eszkéz létrehozasarol (HL L 57, 2021.2.18., 17. o.,
ELI: http://data.curopa.cu/eli/reg/2021/241/0j).
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elkeriilhetdk a hosszii tava addssagszolgalati koltségek, és ezért hatékonyabb
finanszirozasi megoldast jelent a finanszirozasi igények bizonytalan hanyadara, amely
az el6z6 évekhez képest magasabb 2026-ban. A rovid tava finanszirozéas fokozottabb
igénybevétele azonban noveli az Unid kamatlab-emelkedéseknek vald Kkitettségét,
ezért azt csak atmenetileg €és a hosszu tavu finanszirozasi igényekkel kapcsolatban az
év sordn esetlegesen felmeriild bizonytalansag kezelésére kell felhasznalni. Az unios
kincstarjegyprogram €s mas hasonld eszk6zok keretében kint 1évo hitelekre vonatkozo
fels6 hatart 100 milliard EUR-ban kell meghatarozni a rovid tava likviditasi
sziikségletek, példaul a hitelkeretekkel Osszefiiggésben felmeriild likviditasi
szlikségletek kielégitése érdekében.

Az unios kincstarjegyprogramon keresztiil bevont 6sszegek mellett kiilon korlatot kell
megallapitani a fedezett pénzpiaci tigyletekbdl szarmazd rovid tavi finanszirozasra
vonatkozoan (forditott repoiigyletek, amelyek tovabbi eszkozt biztositanak a likviditas
sziikség szerinti mozgositdsdhoz). Ezért helyénvald 80 milliird EUR maximalis kint
1évo Osszeget megallapitani sajat szamlan tartandd és ideiglenes finanszirozasra
felhasznalhat6 unios értékpapirokbdl.

Meg kell hatdrozni a kibocsatasonkénti maximalis kint 1évé Osszeget, ami tiikrozi a
lejaratkor varhatd koncentracids kockazatot. A Bizottsag hosszl tavu finanszirozasi
miveletei kedvezd fogadtatdsdnak eldsegitése érdekében az egyes kibocsatasokhoz
tartoz6 maximalis futamiddnek kelléen hosszunak kell lennie ahhoz, hogy kedvezzen a
kibocsatott kotvények likviditdsanak, ami — tobb befektetd érdeklddésének felkeltése
révén — a koltségek csokkentéséhez vezet.

A kotvényprogram 2026-os  végrehajtdsanak megkonnyitése érdekében a
kibocsatasonkénti maximalis 6sszeget 25 milliard EUR-ban kell megallapitani.

A hosszu tdvi finanszirozds maximalis atlagos futamidejének megfeleld
rugalmassagot kell biztositania a diverzifikalt finanszirozasi stratégia hatdlya alé
tartozd programok végrehajtdsa soran annak érdekében, hogy vonzza a befektetdi
keresletet, mikozben tiszteletben tartja a fliggd kotelezettségek fedezésére szolgalod
kozos fiskalis eszkdzrendszerhez kapcsolodo korlatokat. Figyelembe véve a jelenlegi
piaci feltételeket, a kiilonb6z6 lejaratok iranti befektetéi érdeklddést, valamint a
rendelkezésre allo koltségvetési kapacitast, a hossza tava finanszirozas kibocsataskori
maximalis atlagos futamidejét 17 évben kell megallapitani.

A Bizottsadg Eurdpai Kozponti Banknal vezetett szamldjan készpénzegyenlegek
halmozodhatnak fel, ha a kifizetések elmaradnak a tervezett litemtervtol és az ehhez
kapcsolodo kibocsatasi titemtdl. A Bizottsagnak képesnek kell lennie arra, hogy
proaktivan készpénzegyenlegeket képezzen annak érdekében, hogy hosszabb idon
keresztiil ki tudja elégiteni a jelentds kifizetési igényeket. A Bizottsagot fel kell
hatalmazni arra, hogy aktivan kezelje az (EU, Euratom) 2023/2825 végrehajtasi
hatérozat 2. cikkének (7) bekezdésében meghatarozott prudencialis készpénzallomanyt
meghalad6 6sszegeket. A tobbletlikviditds hatékony kezelése érdekében engedélyezni
kell likviditaskezelési miiveletek végrehajtasat 2026-ban. Ez az engedély lehetdvé
teszi a Bizottsdg szamara, hogy olyan nyitott pozicidkat tartson fenn, amelyek a
kovetkezd naptari évre is kiterjednek. Ezt az (EU, Euratom) 2023/2825 végrehajtasi
hatarozat 8. cikkének (3) bekezdésében emlitett likviditaskezelési stratégia alapjan kell
végrehajtani,
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A KOVETKEZOKEPPEN HATAROZOTT:

(1)

2)
€)
(4)

©)

Egyetlen cikk

2026. januar 1-jétdl 2026. december 31-ig a Bizottsdg a kovetkezO kereten és
korlatokon beliil hajt végre miiveleteket:

a) hosszii tava finanszirozas legfeljebb 200 milliard EUR 0sszegig, amely
felhasznalhatdé a meglévé pénziigyi tamogatasi programok keretében torténd
kifizetésekre, valamint a 2026-ban hatalyba 1ép6d pénziigyi tamogatasi
programokra;

b) rovid tavh finanszirozéas legfeljebb 100 milliard EUR Gsszegig, egy adott
idépontban kint 1év4 hitel formajaban, beleértve az unios kincstarjegyek és mas
rovid tavu finanszirozasi eszk6zok kibocsatasabol szdrmazo hitelallomanyt, a
repotigyletek kivételével,

c) a (4) bekezdés szerinti repoligyletek esetében legfeljebb 80 milliard EUR
Osszegig.

A hosszl tavu finanszirozas kibocsatdsonkénti maximalis sszege 25 milliard EUR.
A hosszu tavu finanszirozas maximalis atlagos futamideje 17 év.

Az unids értékpapirok maésodlagos piacdnak tdmogatdsdt vagy rovid tavu
finanszirozads mozgositasat célzod repoiigyletek végrehajtasa céljabol sajat szdmlan
tarthato sajat kibocsatasok maximalis kint 1évd dsszege 2026-ban 80 milliard EUR.

Amennyiben az (EU, Euratom) 2023/2825 végrehajtasi hatarozat 14. cikkében
emlitett szamlan szerepld Osszeg meghaladja az emlitett végrehajtasi hatarozat 2.
cikkének (7) bekezdésében meghatarozott prudencialis készpénzallomanyhoz
sziikséges Osszeget, a Bizottsdg az emlitett végrehajtasi hatdrozat 8. cikkével
Osszhangban likviditaskezelési miiveleteket hajthat végre. Ez lehetdveé teszi a
Bizottsdg szamara olyan likviditaskezelési miiveletek végrehajtasat is, amelyek
lejarati idOpontja a kovetkezd naptari évre esik.

Kelt Briisszelben, -an/-én. 2025.12.15.

a Bizottsag részérdl,
Piotr SERAFIN
a Bizottsag tagja
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