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VYKONAVACIE ROZHODNUTIE KOMISIE
z 15. 12. 2025,

ktorym sa stanovuje ramec pre operacie Unie tykajice sa vypozifiavania si

prostriedkov, riadenia dlhu a riadenia likvidity v roku 2026 v ramci diverzifikovanej

stratégie financovania

EUROPSKA KOMISIA,

so zretel'om na Zmluvu o fungovani Europskej tunie,

so zretel'om na Zmluvu o zalozeni Eurdépskeho spolocenstva pre atbmovu energiu,

so zretelom na nariadenie Europskeho parlamentu aRady (EU, Euratom) 2024/2509
z23. septembra 2024 o rozpoctovych pravidlach, ktoré sa vztahuji na vSeobecny rozpocet
Unie (prepracované znenie)!, a najmi na jeho ¢lanok 224,

so zretelom na rozhodnutie Rady (EU, Euratom) 2020/2053 zo 14. decembra 2020 o systéme
vlastnych zdrojov Eurdpskej inie a o zruSeni rozhodnutia 2014/335/EU, Euratom?, a najmi na
jeho ¢lanok 5 ods. 1 pism. a),

kedze:
(D

2)

€)

(4)

V &lanku 3 vykonavaciecho rozhodnutia Komisie (EU, Euratom) 2023/2825° sa
stanovuje prijatie ramcového rozhodnutia o vypozicani si prostriedkov, riadeni dlhu
ariadeni likvidity, v ktorom sa stanovia urCité roéné¢ maximdlne limity pre operacie
vypoZi€iavania si prostriedkov a riadenia dlhu a ktorym sa udeli povolenie na operacie
riadenia likvidity, ktoré moZzno vykonat’ v priebehu kalendarneho roka pri vykonavani
diverzifikovanej stratégie financovania stanovenej v stilade s ¢lankom 224 nariadenia
(EU, Euratom) 2024/2509. Na zéklade toho je potrebné prijat’ roéné rozhodnutie
o vypozi€ani si prostriedkov na rok 2026.

Je potrebné stanovit’ maximalne limity pre operacie vypoZiciavania si prostriedkov
ariadenia dlhu na rok 2026 prostrednictvom stanovenia maximalnych sim
dlhodobého a kratkodobého financovania, priemernej splatnosti pri dlhodobom
financovani Unie a limitu pre sumu na jednu emisiu.

Potreby financovania by sa v priebehu ¢asu mali pokryt’ emisiou néastrojov dlhodobého
financovania. Maximdlna suma dlhodobého financovania na rok 2026 by mala
vychadzat zo sum predpokladaného vyplacania prostriedkov, ktoré povolujici
uradnici zodpovedni za programy ozndmili Generdlnemu riaditel'stvu pre rozpocet
v stlade s ¢lankom 5 ods. 2 a 3 vykonéavacieho rozhodnutia (EU, Euratom) 2023/2825.

Potreby financovania na rok 2026 sa do velkej miery odvijaji od harmonogramu
vyplacania prostriedkov v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti (d’alej

U V. EU L, 2024/2509, 26.9.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/2509/0j
U. V. EU L 424, 15.12.2020, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dec/2020/2053/0j
U.v.EUL, 2023/2825, 18.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/dec_impl/2023/2825/0j
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len ,,RRF*) zriadeného nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/241%.
Potreby financovania tykajice sa Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti
zohl'adnené na ucely tohto rozhodnutia odrazaji najnovsie sumy zname v Case prijatia
po poslednych reviziach planov obnovy a odolnosti clenskych Statov.

Predbezné financovanie a d’alSie financovanie tiverov v ramci Nastroja bezpecnostnej
akcie pre Europu (SAFE) zvysi potreby financovania v roku 2026. Dlhopisy vo vyske
33 mld. EUR emitované v ramci diverzifikovanej stratégie financovania od roku 2021
budu v roku 2026 splatné a musia sa refinancovat’.

S cielom zabezpecit' pokrytie potrieb vypldcania v pripade vSetkych programov
v ramci diverzifikovanej stratégie financovania by toto rozhodnutie malo postacovat
aj na pokrytie novych programov finan¢nej pomoci, ktoré sa prijmi po nadobudnuti
jeho ucinnosti. Vzhl'adom na neistotu tykajicu sa konecnych sim potrebnych na
zavedené programy ana ucely pokrytia nepredvidanych potrieb je nutné, aby sa do
stropov premietla preventivna rezerva.

Popri zapornych pefiaznych tokoch by sa pri planovani financovania Unie v roku 2026
mali zohl'adnit’ aj kladné penazné toky vyplyvajiuce z predc¢asného splatenia uverov
z Eurépskeho financného stabilizaéného mechanizmu (EFSM). Neddvna zmena
vykonavacieho rozhodnutia (EU, Euratom) 2023/2825 umoziiuje Unii realizovat
takéto predCasné splatenie ako sucast’ jej stratégie financovania. V tomto ro¢nom
rozhodnuti o vypozic¢ani si prostriedkov sa zohl'adnuje predcasné splatenie do vysky
10 mld. EUR. Tieto kladné toky sa mdzZu pouzit na zniZenie potreby novej emisie
dlhopisov na financovanie inych programov.

Na zaklade tychto kombinovanych potrieb financovania je vhodné stanovit
maximalnu sumu dlhodobého financovania v roku 2026 na 200 mld. EUR. Tato
maximdlna suma sa stanovuje s prihliadnutim na predpokladané potreby platieb
a refinancovania v roku 2026, pri¢om sa zohl'adiiuji potencidlne potreby financovania,
ktoré sa maju pokryt’ kratkodobym financovanim. Uvedena suma mdze v obmedzenej
miere prekroCit’ ciele financovania, ktoré budu trhu ozndmené prostrednictvom
Sestmesacnych planov financovania. Cielové objemy ozndmené prostrednictvom
tychto planov predstavuji voditko, ktoré Komisia poskytuje investorom, pokial’ ide
o zamysl'ané emisie v nadchadzajicom obdobi.

S cielom uspokojit’ vel'ké potreby financovania vyplyvajuce zrastuceho poctu
programov, ktoré sa financuju emisiou dlhopisov EU, by dlhodobé financovanie malo
byt’ rovnako ako v predchadzajicich rokoch — a v roku 2026 v eSte viacSe] miere —
doplnené o kratkodobé financovanie. Vzhl'adom na pretrvavajicu neistotu v suvislosti
so sumami potrebnymi pre niektoré programy financovania sa v roku 2026 bude vo
vicsej miere vyuzivat kratkodobé financovanie. Kratkodobé financovanie zabranuje
dlhodobym nékladom na dlhovl sluzbu, apreto je efektivnejSim rieSenim
financovania neistej zloZky potrieb financovania, ktord je v roku 2026 v porovnani
s predchadzajacimi rokmi vysSia. VacSie vyuzivanie kratkodobého financovania vSak
zvysuje expoziciu Unie vo&i zvySovaniu urokovych sadzieb, a preto by sa malo
pouzivat' len prechodne ana rieSenie neistoty tykajucej sa pripadnych potrieb
dlhodobého financovania v priebehu roka. Mala by sa stanovit’ maximalna suma 100

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/241 z 12. februara 2021, ktorym sa zriad'uje
Mechanizmus na podporu obnovy aodolnosti (U. v.EULS7, 18.2.2021, s.17). ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/2021/241/0j).
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mld. EUR pre nesplatené uvery v ramci programu poukazok EU a inych podobnych
nastrojov na pokrytie potrieb kratkodobej likvidity, ako su uverové linky.

Okrem sum ziskanych prostrednictvom programu poukazok EU by sa mal stanovit’
samostatny limit pre kratkodobé financovanie ziskané prostrednictvom zabezpecenych
transakcii peniazného trhu (reverzné repo transakcie s cielom poskytnut dodatocné
prostriedky na mobilizaciu likvidity podla potreby). Je preto vhodné, aby sa stanovila
maximalna nesplatena suma cennych papierov Unie vo vyske 80 mld. EUR, ktora ma
byt’ drzana na vlastnom Ucte a pouzita na ziskanie docasného financovania.

Mala by sa stanovit maximalna nesplatend suma na jednu emisiu, ktora by odrazala
riziko koncentracie pri splatnosti. Na zaistenie pozitivnej odozvy pre operacie
dlhodobého financovania Komisie by maximalna splatnost’ na jednu emisiu mala byt
dostato¢ne dlha na to, aby sa podporila likvidita emitovanych dlhopisov a znizili sa tak
naklady pritiahnutim zaujmu viacerych investorov.

V snahe ulahéit vykonavanie programu emisie dlhopisov vroku 2026 by sa
maximalna suma na jednu emisiu mala stanovit’ vo vyske 25 mld. EUR.

Maximalna priemerna splatnost’ pri dlhodobom financovani by mala zabezpecit
dostato¢nu flexibilitu pri vykonévani programov, na ktoré sa vztahuje diverzifikovana
stratégia financovania, aby bolo mozné prilakat’” dopyt investorov a zaroven dodrzat
limity spojené s rozpoctovymi kapacitami na pokrytie podmienenych zéavizkov.
Vzhl'adom na sucasné trhové podmienky, zdujem investorov v ramci celého spektra
splatnosti a dostupné rozpoctové kapacity by sa mala maximalna priemerné splatnost’
pri dlhodobom financovani v ¢ase emisie stanovit na 17 rokov.

Ak vypléacanie prostriedkov zaostava za planovanym harmonogramom a stvisiacim
tempom emisie, mozu sa na ucte Komisie v Eurdpskej centralnej banke kumulovat
hotovostné zostatky. Komisia by mala byt schopnd proaktivne vytvéarat’” hotovostné
zostatky, aby mohla pokryvat' zna¢né potreby tykajice sa vyplacania prostriedkov
pocas dlhSieho obdobia. Komisia by mala byt opravnena aktivne spravovat’ vSetky
sumy presahujice prudencialne hotovostné rezervy vymedzené v ¢lanku 2 bode 7
vykonavacieho rozhodnutia (EU, Euratom) 2023/2825. Na ucely efektivneho riadenia
prebyto¢nej likvidity by sa mala povolit moZnost vykonavat operdcie riadenia
likvidity v roku 2026. Toto povolenie umoziiuje Komisii zachovat’ otvorené pozicie,
ktoré siahaju do nasledujiiceho kalendarneho roka. Tieto operacie by sa mali
vykonavat' na zéklade stratégie riadenia likvidity uvedenej v ¢lanku 8 ods. 3
vykonavacieho rozhodnutia (EU, Euratom) 2023/2825,
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ROZHODLA TAKTO:

Jediny clanok
1. Od 1. januara 2026 do 31. decembra 2026 vykonava Komisia operacie v tomto ramci
a v tychto limitoch:

a)  dlhodobé financovanie do maximalnej vysky 200 mld. EUR, ktoré sa moze
pouzit’ na vyplécanie prostriedkov v ramci existujucich programov financ¢nej
pomoci, ako aj v pripade programov finan¢nej pomoci, ktoré nadobudni
ucinnost’ v roku 2026;

b)  kratkodobé financovanie do maximalnej nesplatenej sumy vo vyske 100 mld.
EUR pri nesplatenych tveroch v akomkol'vek okamihu, ato aj od okamihu
emisie poukazok EU a inych néstrojov kratkodobého financovania s vynimkou
repo transakcii;

c)  repo transakcie v stilade s odsekom 4 do maximalnej vysky 80 mld. EUR.

2. Maximalna suma na jednu emisiu v ramci dlhodobého financovania sa stanovuje na
25 mld. EUR.

3. Maximalna priemerna splatnost’ pri dlhodobom financovani sa stanovuje na 17
rokov.

4. Maximalna nesplatend suma vlastnych emisii, ktort mozno drzat’ na vlastnom ucte

a pouzit' na vykondvanie repo transakcii uréenych na podporu sekundarneho trhu
s cennymi papiermi Unie alebo na mobilizaciu kratkodobého financovania, sa v roku
2026 stanovuje na 80 mld. EUR.

5. Ak suma na uéte uvedenom v &lanku 14 vykonavacieho rozhodnutia (EU, Euratom)
2023/2825 presiahne sumu potrebni na vytvorenie prudencidlnych hotovostnych
rezerv vymedzenych v ¢lanku 2 bode 7 uveden¢ho vykonavacieho rozhodnutia,
Komisia moéZe vykonavat operacie riadenia likvidity v stlade s ¢ldnkom 8
uvedeného vykonavacieho rozhodnutia. To Komisii takisto umozni riadit’ operacie
likvidity, ktorych datum splatnosti spada do nasledujuceho kalendarneho roka.

V Bruseli 15. 12. 2025

Za Komisiu
Piotr SERAFIN
¢len Komisie
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