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DECYZJA WYKONAWCZA KOMISJI

z dnia 15.12.2025 r.

ustanawiajaca ramy unijnych operacji zaciagania pozyczek oraz zarzadzania dlugiem

i plynnoscia w 2026 r. w ramach zroznicowanej strategii finansowania

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Europejskg Wspdlnote Energii Atomowej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2024/2509
z dnia 23 wrze$nia 2024 r. w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu
ogodlnego Unii (wersja przeksztalcona)!, w szczegdlnosci jego art. 224,

uwzgledniajac decyzj¢ 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),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

)

€)

“4)

W art. 3 decyzji wykonawczej Komisji (UE, Euratom) 2023/2825° przewidziano
przyjecie decyzji ramowej w sprawie zaciggania pozyczek oraz zarzadzania dlugiem
1 ptynnoscia, w ktorej to decyzji ustalone zostaja okreslone roczne maksymalne limity
dla operacji zaciggania pozyczek izarzadzania dlugiem oraz udzielone zostaje
zezwolenie na operacje zarzadzania plynnos$cig, ktore moga zosta¢ zrealizowane
wciggu roku kalendarzowego wramach zréznicowanej strategii finansowania
ustanowionej zgodnie z art. 224 rozporzadzenia (UE, Euratom) 2024/2509. W zwigzku
ztym konieczne jest przyjecie corocznej decyzji w sprawie zaciagania pozyczek
na 2026 r.

Trzeba okresli¢ maksymalne limity dla operacji zaciggania pozyczek izarzadzania
dlugiem na2026r. przez ustalenie maksymalnych kwot finansowania
dlugoterminowego 1 krétkoterminowego, $redniego terminu zapadalno$ci unijnego
finansowania dtugoterminowego 1 limitu kwoty na jedna emisjg.

Potrzeby w zakresie finansowania powinny z czasem zosta¢ zaspokojone w drodze
emisji  dlugoterminowych instrumentéw finansowania. Maksymalna kwota
finansowania dlugoterminowego na 2026 r. powinna opieraé si¢ na kwotach
planowanych wyptat zgtoszonych Dyrekcji Generalnej ds. Budzetu przez urzednikow
zatwierdzajacych program zgodnie zart.5 ust.2 13 decyzji wykonawczej (UE,
Euratom) 2023/2825.

Potrzeby w zakresie finansowania w 2026 r. wynikaja gléwnie z harmonogramu
wyptat w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i1 Zwigkszania Odpornosci (RRF)

Dz.U. L, 2024/2509, 26.9.2024, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2024/2509/0;.
Dz.U. L 424 z215.12.2020, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dec/2020/2053/0j.
Dz.U. L, 2023/2825, 18.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/dec_impl/2023/2825/0j.
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ustanowionego rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241%.
Potrzeby w zakresie finansowania zwigzane z RRF uwzglednione do celow niniejszej
decyzji odzwierciedlajg najnowsze kwoty znane w momencie jej przyjecia, po
ostatnich zmianach planéw odbudowy i zwigkszania odporno$ci panstw
cztonkowskich.

W  zwigzku z platno$ciami zaliczkowymi 1idalszym finansowaniem pozyczek
w ramach Instrumentu na rzecz Zwickszenia Bezpieczenstwa Europy (SAFE)
zwigksza si¢ potrzeby w zakresie finansowania w 2026r. Ponadto w 2026r.
przypadnie termin zapadalnosci obligacji o wartosci 33 mld EUR, emitowanych
w ramach zrdéznicowanej strategii finansowania od 2021 r., i konieczne bedzie ich
refinansowanie.

Aby zapewni¢ pokrycie potrzeb w zakresie wyplat zwigzanych ze wszystkimi
programami w ramach zroéznicowanej strategii finansowania, niniejsza decyzja
powinna rowniez umozliwia¢ pokrycie potrzeb w ramach nowych programoéw pomocy
finansowej, ktdre zostang przyjete po jej wejsciu w zycie. Zwazywszy na niepewnosé
co do ostatecznych kwot wymaganych na ustanowione programy oraz aby umozliwic¢
zaspokojenie nieprzewidzianych potrzeb, w putapach nalezy uwzgledni¢ bufor
ostrozno$ciowy.

Oprocz wyptywow $rodkdw pieni¢znych w unijnym planowaniu finansowania
w 2026 r. nalezy réwniez uwzgledni¢ wpltywy $rodkow pienigznych wynikajace
z przedterminowej sptaty pozyczek w ramach europejskiego mechanizmu stabilizacji
finansowej (EFSM). Niedawna zmiana decyzji wykonawczej (UE, Euratom)
2023/2825 umozliwia Unii wdrazanie takich przedterminowych splat w ramach jej
strategii finansowania. W niniejszej corocznej decyzji w sprawie zaciggania pozyczek
uwzgledniono przedterminowe sptaty w wysokosci do 10 mld EUR. Wptywy te moga
postuzy¢ do ograniczenia potrzeby emitowania nowego dtugu w celu finansowania
innych programow.

Zwazywszy na te laczne potrzeby w zakresie finansowania, maksymalng kwote
finansowania dtugoterminowego w 2026 r. nalezy ustali¢ na poziomie 200 mld EUR.
Te¢ maksymalng kwote ustala si¢ zuwzglednieniem potrzeb w zakresie platnosci
i refinansowania prognozowanych na 2026r., natomiast potencjalne potrzeby
w zakresie finansowania przewiduje si¢ pokry¢ z finansowania krotkoterminowego.
Kwota ta moze — w ograniczonym zakresie — przekroczy¢ cele w zakresie
finansowania, o ktorych uczestnicy rynku beda informowani za posrednictwem
szeSciomiesigcznych planéw finansowania. Wielko$ci docelowe oglaszane w tych
planach stanowig uznane przez Komisje wskazowki dla inwestorow dotyczace
planowanych emisji w nadchodzacym okresie.

Aby zaspokoi¢ duze potrzeby finansowe wynikajace z rosnacej liczby programow,
ktérych finansowanie opiera si¢ na emisji obligacji UE, finansowanie dtugoterminowe
nalezy uzupehi¢ finansowaniem krétkoterminowym, podobnie jak w poprzednich
latach, przy czym w 2026 r. — w dodatkowym zakresie. Biorac pod uwage utrzymujaca
si¢ niepewnos$¢ co do kwot potrzebnych na niektore programy finansowania, w 2026 r.
wigkszy nacisk zostanie potozony na finansowanie krotkoterminowe. Finansowanie
krétkoterminowe pozwala unikng¢ kosztow zwigzanych zobstuga zadluzenia

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, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2021/241/0j).
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(12)

(13)

(14)

dtugoterminowego, a zatem stanowi efektywniejsze rozwigzanie umozliwiajgce
pokrycie niepewnych potrzeb w zakresie finansowania, ktére w 2026 r. stanowig
wiekszg niz w poprzednich latach czes¢ wszystkich potrzeb w zakresie finansowania.
Poleganie w wigkszym stopniu na finansowaniu kréotkoterminowym zwigksza jednak
ekspozycje Unii na wzrosty stop procentowych, w zwigzku zczym ztego typu
finansowania nalezy korzysta¢ wylacznie przejSciowo, aby rozwigza¢ problem
niepewnosci co do ewentualnych potrzeb w zakresie finansowania dtugoterminowego
w ciggu roku. Na zobowigzania kredytowe pozostale do sptaty w ramach programu
eurobonow iinnych podobnych narzedzi nalezy wustali¢ maksymalng kwote
w wysokos$ci 100 mld EUR, aby zaspokoi¢ krotkoterminowe potrzeby w zakresie
finansowania, takie jak linie kredytowe.

Oprocz kwot pozyskanych w ramach programu eurobonéw nalezy ustanowi¢ odrebny
limit dla finansowania krétkoterminowego pozyskanego w drodze zabezpieczonych
transakcji rynku pieni¢znego (transakcje z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, aby
zapewni¢ dodatkowy $rodek uruchamiania ptynnosci w razie potrzeby). Nalezy zatem
ustanowi¢ maksymalng niesptacong kwote unijnych papierow warto$ciowych
wynoszaca 80 mld EUR, ktéra ma by¢ przechowywana na rachunku wtasnym i by¢
wykorzystywana w celu pozyskiwania tymczasowego finansowania.

Nalezy ustanowi¢ maksymalng niesptacong kwote na jedng emisje odzwierciedlajaca
ryzyko koncentracji w terminie zapadalno$ci. Aby ulatwi¢ pozytywne przyjecie
operacji finansowania dlugoterminowego przeprowadzanych przez Komisje,
maksymalny termin zapadalnosci w przypadku poszczegdlnych emisji powinien by¢
na tyle dlugi, aby sprzyjat plynnosci wyemitowanych obligacji, by obnizy¢ koszty
przez przyciagnigcie uwagi wigkszej liczby inwestorow.

Aby utatwi¢ realizacje programu obligacji w 2026 r., maksymalng kwote na jedng
emisje¢ nalezy ustali¢ na 25 mld EUR.

Maksymalny $redni termin zapadalnosci finansowania dlugoterminowego powinien
zapewnia¢ wystarczajacg elastyczno$¢ we wdrazaniu programow  objetych
zréznicowang strategia finansowania, tak by przyciagna¢ popyt ze strony inwestorow
przy jednoczesnym poszanowaniu limitow zwigzanych z mozliwosciami budzetowymi
w celu pokrycia zobowigzan warunkowych. Bioragc pod uwage obecne warunki
rynkowe, zainteresowanie inwestorOw rdéznymi terminami zapadalnosci i dostepne
mozliwosci budzetowe, maksymalny S$redni termin zapadalnosci finansowania
dtugoterminowego w momencie emisji powinien wynosi¢ 17 lat.

Na rachunku Komisji w Europejskim Banku Centralnym moze gromadzi¢ si¢ gotowka
do dyspozycji, jezeli wyplaty nie beda zgodne zzaplanowanym harmonogramem
1tempem emisji. Komisja powinna mie¢ mozliwo$¢ proaktywnego gromadzenia
gotowki do dyspozycji, aby zaspokaja¢ znaczace potrzeby w zakresie wyptat
w dhuzszym okresie. Nalezy upowazni¢ Komisj¢ do aktywnego zarzadzania wszelkimi
kwotami stanowigcymi nadwyzke w stosunku do ostroznosciowych S$rodkow
pienieznych, w rozumieniu art.2 pkt7 decyzji wykonawczej (UE, Euratom)
2023/2825. Nalezy udzieli¢ zezwolenia na realizacje operacji zarzadzania pltynnoscia
w 2026 r., aby skutecznie zarzadza¢ nadwyzka plynnosci. Zezwolenie to umozliwia
Komisji utrzymanie otwartych pozycji, ktore obejmuja kolejny rok kalendarzowy.
Dziatanie to nalezy wdrozy¢ na podstawie strategii zarzadzania ptynnos$cia, o ktorej
mowa w art. 8 ust. 3 decyzji wykonawczej (UE, Euratom) 2023/2825,
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STANOWI, CO NASTEPUIJE:

Artykut

1. Od dnia 1 stycznia 2026 r. do dnia 31 grudnia 2026 r. Komisja realizuje operacje,
przestrzegajac nastgpujacych ram i limitow:

a) w przypadku finansowania dtugoterminowego — do maksymalnej kwoty 200
mld EUR, ktére moze zosta¢ wykorzystane na wyptaty w ramach istniejacych
programéw pomocy finansowej, atakze na programy pomocy finansowej,
ktére wchodza w zycie w 2026 1.;

b) w przypadku finansowania krotkoterminowego — do maksymalnej kwoty 100
mld EUR ztytulu zobowigzan kredytowych pozostajacych do sptaty
w dowolnym momencie, pochodzacych miedzy innymi z emisji eurobonow
iinnych instrumentéw finansowania krdtkoterminowego, lecz z wytaczeniem
transakcji z udzielonym przyrzeczeniem odkupu;

c) w przypadku transakcji z udzielonym przyrzeczeniem odkupu zgodnie z ust. 4
— do maksymalnej kwoty 80 mld EUR.

2. Maksymalna kwota na jedng emisj¢ finansowania dtugoterminowego wynosi 25 mld
EUR.

3. Maksymalny $redni termin zapadalnosci finansowania dtugoterminowego wynosi 17
lat.

4. Maksymalna niesptacona kwota emisji wtasnych, ktéra moze by¢ przechowywana na

rachunku wlasnym na potrzeby realizacji transakcji z udzielonym przyrzeczeniem
odkupu w celu wspierania rynku wtornego unijnych papierow warto$ciowych lub
uruchomienia finansowania krotkoterminowego, wynosi 80 mld EUR w 2026 r.

5. Jezeli kwota na rachunku, o ktorym mowa w art. 14 decyzji wykonawczej (UE,
Euratom) 2023/2825, przekracza kwot¢ niezbednych ostroznosciowych $rodkow
pienigznych w rozumieniu art. 2 pkt7 tej decyzji wykonawczej, Komisja moze
realizowa¢ operacje zarzadzania ptynnoscia zgodnie zart.8 tej decyzji
wykonawczej. Umozliwia to rowniez Komisji zarzadzanie operacjami w zakresie
ptynnosci o terminach  zapadalno$ci  przypadajacych  w nastgpnym  roku
kalendarzowym.

Sporzadzono w Brukseli dnia 15.12.2025 1.

W imieniu Komisji
Piotr SERAFIN
Czlonek Komisji
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