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Sammanfattning

[ juni 2021 inférde kommissionen det storsta upplaningsprogrammet i EU:s historia.
NextGenerationEU, som finansieras helt genom lan, kommer att anskaffa upp till
806,9 miljarder euro till 2026 genom emission av EU-obligationer. Inférandet av
NextGenerationEU gjorde att kommissionen var tvungen att snabbt ta fram en ny
skuldforvaltningsstrategi, forfaranden, en organisationsstruktur och en
riskhanteringsram. Den maste dven anlita ett antal externa tjansteleverantorer.
Kommissionen kallar sin nya metod for skuldférvaltning for en “diversifierad
finansieringsstrategi”.

Sedan december 2022 ar den diversifierade finansieringsstrategin EU:s
standardmetod for skuldforvaltning. Med den har rapporten vill vi bidra till en sund
ekonomisk forvaltning av skuldférvaltningstransaktioner. For det andamalet bedomde
vi huruvida kommissionen hade utvecklat andamalsenliga system for att férvalta den
upplaning som ska finansiera NextGenerationEU.

Vi konstaterar att kommissionen snabbt utvecklade ett skuldforvaltningssystem
som gjorde att de medel som kravdes for NextGenerationEU kunde Ianas upp i ratt tid.
| detta sammanhang anser vi att lanekostnaderna under det forsta verksamhetsaret
speglade kommissionens marknadsstallning. Kommissionen uppfyllde ocksa alla viktiga
rattsliga krav i fraga om skuldportfolj och riskhantering. Vi konstaterade dock att vissa
av kommissionens skuldforvaltningsarrangemang behdver anpassas for att folja basta
praxis. Vi konstaterade ocksa att kommissionen inte hade faststallt
skuldforvaltningsmal pa ett tydligt satt. Matningen av och rapporteringen om
skuldforvaltningsprestationen for NextGenerationEU var darfoér begransad.

Trots utmanande férhallanden inrdttade kommissionen ett kvalificerat och erfaret
karnteam. Men den ar starkt beroende av tillfallig personal for férvaltningen av
lanetransaktioner. Det kan innebara en risk for driftskontinuiteten. Kommissionen har
inrattat den nodvandiga riskhanteringsramen for skuldférvaltningsverksamhet
avseende NextGenerationEU. | den ingar en riskchef, som ar en nyinrattad funktion for
alla upplaningsprogram. Men riskchefen far stéd av en liten personalstyrka och har
andra operativa uppgifter vid sidan av riskhantering.

Vi konstaterade att skuldportféljen for NextGenerationEU uppfyllde de rattsliga
kraven pa lanetak, valuta for upplaningstransaktioner och langsta genomsnittliga
|6ptid. Kommissionen kommunicerade pa ett bra satt med kapitalmarknaderna och
EU-medlemsstaterna om sina upplaningsplaner, och den forvaltade likviditeten pa


https://next-generation-eu.europa.eu/index_sv

NextGenerationEU:s bankkonto effektivt. Marknadsavkastningen for
NextGenerationEU-obligationer utvecklades pa ett satt som var jamférbart med
marknadsavkastningen for medlemsstaternas obligationer med liknande kreditbetyg.

Vi konstaterade att varken den tillampliga lagstiftningen eller kommissionens
finansieringsstrategi inneholl ett tydligt krav pa att kommissionen skulle rapportera om
skuldforvaltningsprestationen. Det gor att kommissionen huvudsakligen ar ansvarig for
att tillhandahalla en tillracklig mangd medel i god tid for att finansiera
NextGenerationEU. Nar det galler andra mal for skuldférvaltningen av
NextGenerationEU ar ansvarsskyldigheten oklar. Kommissionen har inte konsekvent
dokumenterat pa vilken grund beslut fattats om prissattningen pa och férfallodatumen
for obligationer som saljs genom syndikering.

Kommissionen rapporterar arligen om hur de atgarder som finansieras av
NextGenerationEU:s grona obligationer dverensstammer med de ekonomiska
verksamheter som anges i EU:s system for hallbarhetsklassificering, EU-taxonomin.
Kommissionen rapporterar dock inte hur stor andel av intdkterna fran grona
NextGenerationEU-obligationer som faktiskt anvants i enlighet med EU-taxonomin.

Vi rekommenderar att kommissionen

inrattar en separat middle office-funktion for att forbattra sin analys-,
riskbedomnings- och rapporteringsférmaga,

starker riskchefens roll och ser till att vederbdrande kan fullgéra sitt uppdrag pa
ett andamalsenligt och effektivt satt,

infor en personalstrategi for de anstallda som arbetar med skuldférvaltning,

formulerar tydliga skuldférvaltningsmal och rapporterar om prestationen for att
uppna dem,

dokumenterar grunden for beslut om prissattning pa ett konsekvent satt nar EU-
obligationer saljs genom syndikering.



Inledning

| december 2020 gav radet’ kommissionen befogenhet att |lana upp medel pa
kapitalmarknaderna pa unionens vagnar upp till 806,9 miljarder euro i |6pande priser
for programmet NextGenerationEU. Programmet syftar till att hantera den
ekonomiska och sociala kris som orsakats av covid-19-pandemin. Medlen fran
NextGenerationEU kompletterar EU:s langtidsbudget pa 1 211 miljarder euro for
perioden 2021-2027 (se figur 1).

Figur 1 — EU:s budget 2021-2027 och NextGenerationEU

2018 (miljarder euro)
A
[ |
EU:s budget NGEU
1. Inre marknaden, innovation och digitalisering || 149.5 |15
2. Sammanhallning, resiliens och varden ¥l 776,5
3. Naturresurser och miljo [RZINK0) I 18,9

4. Migration och gransforvaltning I 25,7
5. Sakerhet och forsvar I 14,9
6. Grannskapet och omvarlden - 110,6

7. Europeisk offentlig forvaltning - 82,5
TOTALT 1210,9 806,9

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran kommissionen.

Programmet NextGenerationEU finansierar aterhamtningen efter pandemin och
den grona och digitala omstallningen av EU:s ekonomi. Faciliteten for aterhdmtning
och resiliens star for 90 % av dess totala budget. Kommissionen kommer att anvanda
de upplanade medlen for Ian till medlemsstaterna och, for forsta gangen i EU:s
historia, till bidrag (se figur 2). Det faktiska belopp som kommissionen lanar upp for
NextGenerationEU kommer framfor allt att bero pa hur medlemsstaterna genomfoér
faciliteten for aterhamtning och resiliens.

1 Radets beslut (EU, Euratom) 2020/2053 om systemet fér Europeiska unionens egna medel.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ

Figur 2 — Fordelning av NextGenerationEU
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran kommissionen.

03 Under 40 ars tid har kommissionen genomfort flera utlaningsprogram med hjalp
av "back-to-back-finansiering”, ett system dar varje enskild upplaningstransaktion ar
kopplad till en enda utbetalning. Inom detta system har mottagarlanderna fatt
aterbetalningspliktig finansiering till samma kostnad och med samma tidsfrist for
aterbetalning (forfallodatum) som de sarskilda EU-obligationer som kommissionen
emitterar. Tabell 1 visar de belopp som kommissionen lanat upp med hjalp av denna
metod.



Tabell 1 - Kommissionens back-to-back-upplaning fram till den

30 juni 2022

Upplaningsprogram

Hogsta tillatna skuld
enligt programmet

EU:s utestaende
skuld den
30 juni 2022

Europeiskt instrument for tillfalligt stod
for att minska risken for arbetsloshet i
en krissituation (Sure)

100 miljarder euro

91,8 miljarder euro

Europeiska finansiella
stabiliseringsmekanismen (EFSM)

60 miljarder euro

46,3 miljarder euro

Systemet for medelfristigt ekonomiskt
stod till medlemsstaters
betalningsbalans

50 miljarder euro

0,2 miljarder euro

Makroekonomiskt stod

Beror pa
begransningarna i EU:s
budget

8,9 miljarder euro

Euratom

4 miljarder euro

0,3 miljarder euro

Totalt

147,5 miljarder euro

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran Europeiska kommissionen och Europaparlamentet.

04 Fér att kunna tillgodose mycket storre och mindre forutsagbara

finansieringsbehov inom NextGenerationEU antog kommissionen i april 2021 en ny

finansieringsstrategi for att finansiera NextGenerationEU (”finansieringsstrategin for

NextGenerationEU”) som skiljer sig fran back-to-back-finansiering. Genom

finansieringsstrategin for NextGenerationEU inférs en ny metod, den "diversifierade

finansieringsstrategin”, dar upplaningstransaktionernas tidpunkt, volym och |6ptid

frikopplas fran tidpunkten for utbetalning av dessa medel. Tabell 2 visar en jamforelse

mellan de tva metoderna.



https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_sv
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_sv
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_sv
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/european-financial-stabilisation-mechanism-efsm_sv
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/european-financial-stabilisation-mechanism-efsm_sv
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/balance-payments-bop-assistance-facility_sv
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/balance-payments-bop-assistance-facility_sv
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/balance-payments-bop-assistance-facility_sv
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/international-economic-relations/macro-financial-assistance-mfa-non-eu-partner-countries_sv
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/international-economic-relations/euratom-loans_sv
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2020/645718/IPOL_BRI(2020)645718_EN.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/ALL/?uri=COM:2021:250:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/ALL/?uri=COM:2021:250:FIN

Tabell 2 - Skillnader mellan finansieringsmetoder som kommissionen

anvant

Finansieringsinstrument

Finansieringsmetod

Tidpunkt fér emissioner

Utbetalningar till
stédmottagare

Férvaltning av intéikter

Berdéikning av
lanekostnader

Garanti for Ianeskulder

Framst langfristiga EU-
obligationer

Obligationer som emitteras
via syndikering och privata
placeringar

Avgors helt av
stddmottagarnas behov

Utbetalningen ar kopplad
till en enskild
upplaningstransaktion

Intdkter overfors direkt till
stédmottagarna

Samma som
upplaningskostnaderna for
de sarskilda EU-obligationer
som emitteras

EU-budgeten och den
gemensamma
avsattningsfonden

Bade langfristiga EU-obligationer
och kortfristiga EU-skuldvéaxlar

En blandning av obligationer som
emitteras via syndikering,
auktioner och privata placeringar

Flexibelt och avgors inte av
stddmottagarnas behov

Tidpunkten och beloppet for
utbetalningen ar inte kopplade till
en enskild upplaningstransaktion

Intdkter laggs samman och innehas
pa ett centralt bankkonto fram till
utbetalning

Baserat pa kostnaderna for alla
upplaningstransaktioner inom en
sexmanadersperiod

EU-budgeten och i férekommande
fall medlemsstaters ataganden att
tillhandahalla ytterligare medel
upp till 0,6 % av deras
bruttonationalinkomst (BNI)

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av information fran kommissionen.

| december 2022 antog de lagstiftande myndigheterna kommissionens forslag till

andring av budgetférordningen? for att géra den diversifierade finansieringsstrategin,

som tagits fram for NextGenerationEU, till EU:s standardmetod for upplaning. | vart

yttrande 6ver forslaget® konstaterade vi att den féreslagna 6vergangen fran back-to-

back-finansiering till den diversifierade finansieringsstrategin hade fordelar men att

den ocksa innebar en potentiell 6verforing av risker till framtida EU-budgetar.

finansieringsstrategi som en allmén lanemetod.

en allman lanemetod.

Forordning (EU, Euratom) 2022/2434 om inrattandet av en diversifierad

Yttrande 07/2022 6ver forslaget till inrdttandet av en diversifierad finansieringsstrategi som


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/sv/TXT/?uri=CELEX:52021DC0088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/sv/TXT/?uri=CELEX:52021DC0088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/sv/TXT/?uri=CELEX:52021DC0088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32022R2434&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
https://www.eca.europa.eu/sv/Pages/DocItem.aspx?did=62737

| juni 2021 emitterade kommissionen de forsta skuldinstrumenten avseende
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NextGenerationEU. Vid utgangen av 2021 hade EU blivit en av de storsta emittenterna

i Europa. Se figur 3 for narmare uppgifter.

Figur 3 — Stora emittenter i EU 2019, 2020 och 2021
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran kommissionen.

Skulden fér NextGenerationEU garanteras av marginalen i EU-budgeten som ar
skillnaden mellan taket fér EU:s egna medel” och de egna medel som krévs for att
finansiera EU-budgeten. Genom att ratificera radets beslut om egna medel gick

medlemsstaterna 2021 med pa att gora ytterligare likvida medel tillgangliga genom det

hojda taket for egna medel, upp till 0,6 % av deras BNI, fram till slutet av 2058.
Kommissionen kan anvanda dessa resurser om EU-budgeten inte ar tillracklig for att

tacka skulder till foljd av upplaningen for NextGenerationEU.

Upplaningstransaktionerna raknas som budgetgenomférande i den mening som avses i

budgetférordningen. Detta innebar ocksa att finansieringsstrategin for

NextGenerationEU ska genomforas i 6verensstimmelse med principen om sund

ekonomisk forvaltning.

4

egna medel.

Artikel 6 i radets beslut (EU, Euratom) 2020/2053 om systemet for Europeiska unionens


https://op.europa.eu/sv/publication-detail/-/publication/accacfb6-0966-11ed-b11c-01aa75ed71a1
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/EPRS_BRI(2021)690520
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
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Genomforandet av den diversifierade finansieringsstrategin kravde nya
organisatoriska arrangemang och skuldférvaltningsférfaranden. Kommissionen
utfardade flera beslut som @andrade organisationen och befogenheterna vid
generaldirektoratet for budget (GD Budget), faststallde forfaranden for rapportering
och kostnadsfordelning samt inférde EU-natverket av aktorer pa den primara
marknaden for statspapper. Kommissionsledamoten med ansvar fér EU:s budget
faststallde en risk- och efterlevnadspolicy pa hog niva, som var tillamplig pa
NextGenerationEU-skulden. GD Budget inférde interna forfaranden for
likviditetshantering, syndikeringar och obligationsauktioner.

GD Budget fullgor karnuppgifterna i skuldforvaltningen av NextGenerationEU och
tillhandahaller front office, back office, rattstjanst och den nya riskchefsfunktionen. |
bilaga I beskrivs de viktigaste ansvarsomradena i kommissionens

skuldférvaltningsorganisation.

Figur 4 visar de viktigaste rollerna och ansvarsomradena i processen for att
finansiera programmet NextGenerationEU genom emissioner av NextGenerationEU-
obligationer.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2501
https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/budget_sv
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959&_sm_au_=iVVPrkLt4st67vQFVkFHNKt0jRsMJ
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32021D1095&qid=1678351438015
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A02021D0625-20210417&qid=1678351664473
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A02021D0625-20210417&qid=1678351664473
https://commission.europa.eu/system/files/2022-01/high_level_risk_and_compliance_policy_hlrcp_formatted.pdf

Figur 4 — Viktiga roller och ansvarsomraden i samband med emissionen
av NextGenerationEU-obligationer
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GD Budget GD Budget
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Likviditeten forvaltas pd NGEU:s bankkonto hos |=——— GD Budget o
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GD Budget GD Budget
for RRF-1an upp till 386 miljarder euro for andra NGEU-relaterade program upp till
och RRF-bidrag upp till 338 miljarder euro 83 miljarder euro

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av information fran kommissionen.
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Tillsammans med finansieringsstrategin for NextGenerationEU utvecklade

kommissionen en ny metod for att férdela Ianekostnaderna mellan EU-budgeten och

medlemsstaterna®. Den kopplar samman upplaningar och utbetalningar som gors inom

samma sexmanadersperioder. Stddmottagarna betalar finansieringskostnaden

motsvarande den kostnad som uppstatt inom den sexmanaderspool av lanade medel

som de anvant. Enligt detta forfarande betalar medlemsstaterna kostnaderna for de

Ian som de erhallit fran faciliteten for aterhamtning och resiliens, medan EU-budgeten

betalar kostnaderna i samband med alla bidrag fran NextGenerationEU. | figur 5

beskrivs olika typer av kostnader inom finansieringsstrategin for NextGenerationEU.

Figur 5 — Typer av lanekostnader inom den diversifierade

finansieringsstrategin

a8 [@ )

Finansieringskostnad

Speglar kostnaderna for att anskaffa
medel genom skuldemission. De
harror fran ranta och andra avgifter
som kommissionen maste betala for
de olika lanen for att finansiera
utbetalningarna.

- /

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av information fran kommissionen.

Kostnader som uppstar till foljd av
belopp som tillfalligt halls pa
likviditetskonton som reserver for
framtida betalningar

—

Administrationskostnader

Kostnader for att bygga upp och
underhalla den tekniska och operativa
kapaciteten for att genomféra en
diversifierad finansieringsstrategi

4 Etablerings- Lopande )
kostnader kostnader
Engéngskostnader Kostnader som ar
for uppbyggnad av direkt hanforbara till
viss operativ NGEU-transaktioner
kapacitet och som uppkommer
\ oOver tiden )

> Kommissionens genomférandebeslut (EU) 2021/1095 om faststillande av metoden fér

kostnadsfordelning i samband med upplaning och skuldforvaltning inom ramen for

aterhamtningsinstrumentet.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32021D1095&qid=1678351438015
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Kommissionen kunde inleda upplaningstransaktionerna inom NextGenerationEU
efter det att radets beslut om EU:s egna medel hade tratt i kraft den 1 juni 2021.
Mellan den 15 juni 2021° och slutet av juni 2022 genomférde kommissionen
65 upplaningstransaktioner inom ramen fér NextGenerationEU till ett varde av
195 miljarder euro. Alla upplaningstransaktioner gjordes i euro. De enskilda langfristiga
emissionerna uppgick till mellan 2,5 miljarder och 20 miljarder euro. Figur 6 innehaller
information om typ och belopp for alla upplaningstransaktioner inom
NextGenerationEU under denna period.

® Europeiska kommissionens webbplats: Transactions data.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/transactions-data_en
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Figur 6 — Upplaningstransaktioner inom ramen for NextGenerationEU
fram till den 30 juni 2022
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran kommissionen.
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13 Dpen 30 juni 2022, efter aterbetalning av alla kreditlinor och delar av EU-
skuldvéaxlarna, uppgick den utestaende skulden avseende NextGenerationEU till
144 miljarder euro. Figur 7 visar den utestaende kort- och langfristiga skulden for
NextGenerationEU under perioden fran juni 2021 till juni 2022.

Figur 7 — Utestaende skuld for NextGenerationEU
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran kommissionen.

14 Figur 8 innehaller narmare uppgifter om skuldinstrumentens typ och storlek.
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Figur 8 — NextGenerationEU-skuld den 30 juni 2022
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran kommissionen.

15 Mellan juni 2021 och juni 2022 stod de EU-obligationer som emitterats via
syndikering for den storsta andelen (52 %) av upplaningen inom NextGenerationEU,
inbegripet obligationer, skuldvaxlar och penningmarknadstransaktioner. Enligt
kommissionen bestod investerarbasen for syndikerade transaktioner inom
NextGenerationEU av mer @n 1 000 olika investerare fran 70 olika lander i

augusti 2022. Figur 9 visar den geografiska fordelningen och huvudtyperna av
investerare i de syndikerade transaktionerna.



Figur 9 — Investerarbas for syndikerade transaktioner inom ramen for
NextGenerationEU den 1 augusti 2022

Typ av investerare

100 %

Fondforvaltare |
Bankkapitalforvaltningar
Centralbanker/officiella institutioner

Forsdkrings- och pensionsfonder
Banker 42%
Hedgefonder 1,6 %

Investerarnas geografiska fordelning

100 %

Forenade kungariket
Tyskland

Benelux

Nordiska lander
Frankrike

Italien

Ovriga Europa

Asien

13,9 %

Amerika
Ovriga vérlden

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran kommissionen.
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Revisionens inriktning och omfattning
samt revisionsmetod

Med den har revisionen vill vi bidra till en sund ekonomisk forvaltning av framtida
skuldférvaltningstransaktioner baserade pa den nya diversifierade
finansieringsstrategin, som i december 2022 blev EU:s standardmetod for
skuldforvaltning.

Var overgripande revisionsfraga var huruvida kommissionen hade utvecklat ett
andamalsenligt system for forvaltningen av den upplaning som ska finansiera
NextGenerationEU. Vi riktade in oss pa utformningen och den inledande tillampningen
av skuldférvaltningssystemet for NextGenerationEU fran juni 2021 till juni 2022. Vi
undersokte huruvida

de nya operativa och riskhanteringsrelaterade strukturerna och befogenheterna
foljde internationella skuldforvaltningsprinciper och huruvida de hade gjort det
mojligt att genomfdra viktiga aspekter av den diversifierade
finansieringsstrategin,

skuldférvaltningen av NextGenerationEU hade gett goda resultat under det forsta
verksamhetsaret sett till upplaningskostnader, ansvarsfullt risktagande och
efterlevnad av rattsliga krav,

kommissionen hade dokumenterat analysen av avvdgningar mellan kostnader for
och risker med upplaningstransaktioner och rapporterat om
skuldforvaltningsprestationen utifran lampliga mal och indikatorer.

Vi bedémde inte hur de it-system som kommissionen anvander for
skuldforvaltning fungerade och inte heller processerna fér utbetalning av medel fran
NextGenerationEU-upplaningen till medlemsstaterna och EU:s budget. Vi begrdansade
vara kontroller av de administrativa kostnaderna till riktighetskontroller av de belopp
som ingick i budgetrakenskaperna.
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Vi anvande bedomningskriterier baserade pa lagstiftning och beslut om
NextGenerationEU, internationellt erkanda principer for statsskuldsférvaltning och
Intosais vagledning och handbok fér revision av statsskuldsférvaltning’. Var revision
baserades pa foljande:

En analys av de tillampliga regelverken, avtalsbestammelserna och
organisatoriska atgarderna for inrattandet av de operativa och
riskhanteringsrelaterade ramarna.

Bevis som samlats in genom skrivbordsgranskningar och analyser av
dokumentation som tillhandahallits av GD Budget samt genom intervjuer med
kommissionspersonal med ansvar for skuldforvaltningen av NextGenerationEU.

En bedomning av utvald dokumentation avseende tio enskilda upplaningsbeslut
och tio ansdkningar om medlemskap i natverket av aktorer pa den primara
marknaden for statspapper.

I maj 2022 skickade vi en enkat till de 27 medlemsstaternas nationella
skuldforvaltningskontor for att fa deras synpunkter nar det géller potentiella
forbattringar av EU:s skuldforvaltningsarrangemang. Vi fick svar fran tolv av dem.
Dessutom kontaktade vi skuldférvaltningsexperter for att diskutera resultaten av vara
analyser och vara prelimindra granskningsslutsatser.

”Intosai, Audit of Public Debt Management: A Handbook for Supreme Audit Institutions.


https://www.idi.no/work-streams/professional-sais/albf-handbook?_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
https://www.idi.no/work-streams/professional-sais/albf-handbook?_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
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lakttagelser

| det har avsnittet fokuserar vi pa den organisatoriska ram som inrattats for
finansiering fran NextGenerationEU. Vi bedomde huruvida organisationen, den
operativa formagan och samarbetet med externa leverantérer var i linje med
internationellt erkdnd basta praxis for statsskuldsforvaltning och lampliga for att
genomfora upplaningsverksamheten inom ramen fér NextGenerationEU.

Kommissionens snabbt skapade skuldforvaltningskapacitet behover
anpassas for att folja basta praxis

Vi granskade huruvida kommissionen i tid hade infort de nya strukturer och
befogenheter som kravs foér genomférandet av den diversifierade
finansieringsstrategin, sarskilt

tydligt strukturerade operativa ansvarsomraden for skuldforvaltning, uppdelade
pa front, middle och back office-funktioner, i enlighet med internationellt erkand
basta praxis som tagits fram av Internationella valutafonden (IMF), Internationella
organisationen for hogre revisionsorgan (Intosai) och FN:s konferens for handel
och utveckling (Unctad),

tydligt faststallda ansvarsskyldigheter, roller och ansvarsomraden for
riskhantering, utan begransningar att rapportera om risker nar problem uppstar,

lampliga atgarder for att behalla personal och sorja for eftertradare nar anstéllda
slutar samt arrangemang for personal som arbetar med skuldforvaltning.


https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/040114.pdf
https://www.idi.no/work-streams/professional-sais/albf-handbook
https://unctad.org/system/files/official-document/gdsdmfas2_en.pdf
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Operativa funktioner i skuldférvaltningen av NextGenerationEU

Enligt finansieringsstrategin for NextGenerationEU® planerade kommissionen att
genomfora finansieringstransaktionerna pa ett liknande satt som suverana stater.
Skuldférvaltningskontor i lander dar kapitalmarknaderna ar den framsta
finansieringskallan (pa liknande satt som for kommissionen) har i regel en
organisationsstruktur med ett back office, ett middle office och ett front office, sasom
visas i tabell 3.

Tabell 3 - Vanliga ansvarsomraden for ett front office, ett middle office
och ett back office

upplaningstransaktioner
analys och radgivning till

hogsta ledningen om avveckling av

kontakter med

investerare och aktoérer
pa den priméra
marknaden for
statspapper

genomfdrande av
skuldforvaltningsstrategin

forvaltning av
skuldportféljen i

[ampliga
skuldforvaltningsstrategier

overvakning av hur front
office presterari
forhallande till strategiska
mal och riktmarken

analys och 6vervakning av
samt rapportering om

upplaningstransaktioner

redovisning och
validering av
skulduppgifter

skuldrapportering

overvakning och
kontroll av
utbetalningar

forhallande till ett risker
riktmarke

Kdlla: Intosai, Audit of Public Debt Management, A Handbook for Supreme Audit Institutions.

Radets beslut om EU:s egha medel antogs i december 2020° och tradde i kraft
den 1 juni 2021. Kommissionens organisatoriska arrangemang gjorde att
upplaningstransaktionerna kunde inledas den 15 juni 2021. Den organisatoriska
strukturen for skuldférvaltningen av NextGenerationEU vid kommissionen (se bilaga 1)
innebar att front office-funktionen och vissa middle office-funktioner har samlats i en
enhet (BUDG E3). Denna enhet ansvarar for att bade ta fram strategin och genomféra
den, verksamheter som vanligtvis utfors av olika enheter inom en organisation.

8 Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet och rddet om en ny
finansieringsstrategi for att finansiera NextGenerationEU, COM(2021) 250 final.

9 Radets beslut (EU, Euratom) 2020/2053 om systemet fér Europeiska unionens egna medel.


https://www.idi.no/elibrary/professional-sais/audit-lending-and-borrowing-frameworks/1249-audit-of-public-debt-management-handbook-for-sais-v1/file
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:52021DC0250
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVNDpHrBFQ2nB8RVkFHNKt0jRsMJ
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Enligt basta praxis for skuldforvaltning ska personal som ansvarar for att faststalla
och évervaka riskhanteringsramen samt bedéma prestationen vara oberoende i
forhallande till den personal som ansvarar fér att genomfoéra marknadstransaktioner.
En separat middle office-funktion hjalper till att uppratthalla detta oberoende. Ett
middle office ansvarar vanligtvis for riskanalys, inbegripet olika risk- och
kostnadsscenarier.

Vi anser att avsaknaden av en separat middle office-funktion i skuldforvaltningen
av NextGenerationEU forsvagar prestationsbedomningen av front office-funktionens
genomfdrande av skuldférvaltningsmal. Vi konstaterade att dessa organisatoriska
arrangemang begransade kommissionens analyser av risk- och kostnadsscenarier saval
till omfattningen som till antalet nar emissioner av NextGenerationEU-obligationer
planerades. Kommissionen ansag att detta var den lampligaste organisationen med
hansyn till verksamhetens karaktdr och behovet av att bygga upp kapacitet snabbt
med de tillgangliga resurserna.

Inrdttande av den nya risk- och efterlevnadsramen

Kommissionen beslutade'* att riskchefen ansvarar for att inratta risk- och
efterlevnadsramen fér genomfdrandet av finansieringsstrategin for NextGenerationEU.
N&dr metoden med back-to-back-finansiering tillampades utsags ingen riskchef. Men
eftersom finansieringsprogrammet NextGenerationEU ar komplext och stort, och med
tanke pa de risker som ar forenade med den nya diversifierade finansieringsstrategin,
utsag kommissionen en riskchef med ansvar for att hantera riskerna i samband med
NextGenerationEU-transaktioner. Tanken med dessa nya styrningsarrangemang var att
riskchefen skulle kunna arbeta oberoende i forhallande till genomférandet av
skuldforvaltningstransaktioner.

9" Internationella valutafondens policydokument Revised Guidelines for Public Debt
Management, 2014, s. 21.

1 Artikel 16 i kommissionens genomférandebeslut C(2021) 2502.


https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
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Styrningsstrukturen for skuldférvaltningstransaktioner inom NextGenerationEU
speglar modellen med “tre férsvarslinjer”, som har sitt ursprung i Coso-ramen. Den
skapar ett andamalsenligt riskhanteringssystem, dar den forsta forsvarslinjen dger och
hanterar riskerna och den andra foérsvarslinjen dvervakar dem. Nar det galler
kommissionen

utfor GD Budget (front och back office for skuldférvaltningen av
NextGenerationEU) den forsta forsvarslinjens kontroller som ar inbyggda i
skuldférvaltningstransaktionerna,

ar riskchefen, som ar placerad inom GD Budget och som understdds av risk- och
efterlevnadskommittén, ansvarig for den andra forsvarslinjens kontroller,
efterlevnadskontroller och risktillsyn,

avger tjansten for internrevision, sasom den tredje forsvarslinjen, en oberoende
forsakran om kontrollsystemens tillracklighet.

Figur 10 illustrerar denna styrningsstruktur for skuldférvaltningen av
NextGenerationEU.


https://www.coso.org/Shared%20Documents/COSO-2015-3LOD.pdf
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Figur 10 — Styrningsstruktur och rapporteringsvagar for
skuldforvaltningen av NextGenerationEU
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av risk- och efterlevnadspolicyn pa hog niva.
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Kommissionen féreskrev'? att riskchefen skulle utféra sina uppgifter pa ett
oberoende satt och i enlighet med risk- och efterlevnadspolicyn pa hog niva. | risk- och
efterlevnadspolicyn pa hog niva faststalldes rapporteringsvagar, 6vergripande
ansvarsomraden, mal och arbetsomfattning for riskchefen. Vi konstaterade att
atskillnaden mellan den vice generaldirektorens och riskchefens roller &r oklar, och
riskchefens ansvarsomraden i egenskap av vice generaldirektor ar inte tydligt
definierade. Eftersom riskchefen ocksa ar vice generaldirektor for GD Budget, kan han
eller hon aven tilldelas ytterligare uppgifter som eventuellt strider mot uppdraget eller
Okar arbetsbordan. Detta kan paverka andamalsenligheten i riskchefens utférande av
sina uppgifter negativt.

Vi konstaterade att kommissionen i linje med kraven i risk- och
efterlevnadspolicyn pa hog niva hade antagit skriftliga forfaranden och handbdcker dar
kritiska riskindikatorer och interna kontroller avseende specifika risker faststalldes.
| bilaga Il finns en forteckning 6ver relevanta risker. Denna atgard gjorde att
riskhanteringsramen kunde tas i bruk i god till det forsta arets skuldforvaltning av
NextGenerationEU.

Vi anser att riskchefens roll blev central for genomférandet av en organisatorisk
forandring dar riskmedvetenhet integrerades i den nya
skuldforvaltningsorganisationen vid kommissionen. Faststallandet av den nya risk- och
efterlevnadsramen fér NextGenerationEU ledde i sin tur till inrattandet av en ny policy
pa hog niva, forfaranden och verktyg som kompletterades med utbildning och
informationsmoéten som samtliga anordnades av riskchefens team. Riskchefens
analyser, utlatanden och rekommendationer om till exempel upplaningsplaner
forbattrade hanteringen av risker i samband med upplaningsverksamheten inom
NextGenerationEU. Dessa atgarder kompenserade ocksa delvis de riskanalyser som en
middle office-funktion férvantas utféra.

Bemanningen av riskchefens team, som bestod av 2,5 heltidsekvivalenter den
30 juni 2022, kan innebara en risk for driftskontinuiteten, sarskilt vid oplanerad
franvaro av teammedlemmar (bilaga I innehaller ndrmare uppgifter om antalet
anstallda och ansvarsomraden). Vi fann ocksa att arbetsbelastningen for riskchefens
team kraver att man anvander resurser fran den forsta forsvarslinjen, vilket forsvagar
den andra forsvarslinjens oberoende tillsyn ver risker.

12 Kommissionens genomférandebeslut C(2021) 2502.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
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Fram till december 2022 omfattade inte riskchefens ansvarsomraden analys av
och rapportering om risker i samband med back-to-back-upplaningsprogram, for vilka
skulderna uppgick till 148 miljarder euro i juni 2022. | december 2022 utvidgade
kommissionen riskchefens mandat sa att det utdver programmet NextGenerationEU
dven omfattar all upplaning enligt den diversifierade finansieringsstrategin och back-
to-back-finansiering*2.

Forvaltning av personal som arbetar med NextGenerationEU-skulden

Ar 2021 inrattade kommissionen direktorat E inom GD Budget. Direktoratet
ansvarar for forvaltning av tillgangar, skuldférvaltning och hantering av finansiella
risker. Pa den relativt korta tiden sex manader satte kommissionen ihop ett kiarnteam
for att inleda upplaningsverksamheten i stor skala.

Kommissionen var tvungen att snabbt tillsdtta manga hogt specialiserade nya
tjanster i skuldforvaltningsteamet. Merparten av den kompetens och de erfarenheter
som behdvdes fanns inte tillganglig internt. Vi konstaterade att 46 % av de anstdllda i
skuldférvaltningsteamet vid GD Budget hade tillfalliga kontrakt av olika slag (se
tabell 4). Ett betydande antal av de anstéllda kom fran myndigheter i medlemsstaterna
och Europeiska stabilitetsmekanismen. Den stora andelen extern och tillfallig personal
medfor en risk for att framtida personalomséattning kan aventyra kvaliteten pa och
effektiviteten i skuldférvaltningen av NextGenerationEU och leda till att institutionell
kunskap gar forlorad.

13 Artikel 2 i kommissionens genomférandebeslut (EU, Euratom) 2022/2544 om
arrangemangen for den diversifierade finansieringsstrategin.


https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/budget_sv
https://www.esm.europa.eu/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/sv/TXT/?qid=1684748126567&uri=CELEX:32022D2544
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Tabell 4 — Personal som arbetade med skuldférvaltning av
NextGenerationEU vid GD Budget i slutet av juni 2022

Tjansteman 17,5 54 %
gi:’:\r?;):erade nationella 8,0 25 %
Tillfalligt anstallda 5,0 15%
Kontraktsanstallda 2,0 6 %
Totalt antal anstéllda 32,5

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran GD Budget om antalet anstallda
(heltidsekvivalenter) som arbetar med NextGenerationEU vid direktorat E (enheterna E.1, E.2, E.3 och
E.4) och i riskchefens team, 30.6.2022.

Ar 2022 identifierade GD Budget ett antal rekryteringsrelaterade risker men
klassificerade dem inte formellt som kritiska. Riskerna gallde avsaknaden av
ersattningspersonal pa vissa centrala skuldforvaltningsfunktioner, den effekt det skulle
kunna fa pa direktoratets verksamhet om nyckelpersonal inte finns tillganglig och de
relativt sett oattraktiva ingangsloner som erbjods assistenter och specialister fran
finanssektorn i NextGenerationEU:s skuldférvaltningsteam, som huvudsakligen ar
baserat i Luxemburg. Kommissionen har dnnu inte hanterat dessa risker.

Kommissionen anvande sunda kriterier nar den valde ut viktiga externa
tjansteleverantorer

Genomforandet av finansieringsstrategin for NextGenerationEU gjorde det
nodvandigt att anlita ett antal nya externa tjansteleverantorer. Till exempel behovde
kommissionen en saker och tillférlitlig bankkontotjanst for att kunna inneha och betala
ut de belopp som lanades upp i en tidigare aldrig skadad omfattning.
Finansieringsstrategin for NextGenerationEU gjorde att man maste anvanda ett
auktionssystem som ett nytt verktyg for att emittera EU-obligationer och som den
enda metoden for att emittera EU-skuldvaxlar. Med tanke pa
upplaningstransaktionernas stora antal och volym inom finansieringsstrategin for
NextGenerationEU inrdattade kommissionen ocksa ett natverk av aktorer pa den
primara marknaden for statspapper. | figur 11 ges en kort beskrivning av alla
tjansteleverantorer som kommissionen anlitade for skuldférvaltningen av
NextGenerationEU.
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Figur 11 — Externa tjansteleverantorer for skuldforvaltningen av

NextGenerationEU
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran kommissionen och prospekt for EU-obligationer.

Vi analyserade huruvida kommissionen hade valt ut de externa

tjansteleverantorer som ar nédvandiga for skuldforvaltningen av NextGenerationEU

utifran transparenta och robusta kriterier. Med hansyn till deras strategiska betydelse
analyserade vi de avtal som kommissionen hade ingatt med Europeiska centralbanken
(ECB), den franska centralbanken Banque de France och natverket av aktorer pa den
primara marknaden for statspapper.

NextGenerationEU:s bankkonto hos ECB

ECB tillhandahaller programmet NextGenerationEU bankkontotjanster for
kassainnehav och utbetalningar. Kommissionens avtal med ECB eliminerar praktiskt
taget den kreditrisk som ar férenad med NextGenerationEU:s bankkonto.
Kommissionen konstaterade att ECB var den enda tjansteleverantéren som pa ett
tillforlitligt satt kunde hantera de stora betalningarna inom ramen fér
NextGenerationEU.


https://www.luxse.com/programme/Programme-UE/14608
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/primary-dealer-network_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/primary-dealer-network_en
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Auktionssystem for obligationer och skuldvaxlar inom ramen for NextGenerationEU

Kommissionen anvander ett auktionssystem som tillhandahallits av Banque de
France. Det valdes ut utifran robusta kriterier, bland annat tekniska krav, tillgdnglighet
och sdkerhet. Analysen av kraven omfattade fem olika anbud och inbegrep samrad
med marknadsaktorer. | april 2021 konstaterade kommissionen att auktionssystemets
funktionalitet helt motsvarade kommissionens krav. Det uppfyllde dven kravet att det
skulle vara fardigt att ta i drift till den 1 september 2021.

Natverket av aktorer pa den primadra marknaden for statspapper

Kommissionen har inrattat ett natverk av aktérer pa den primara marknaden for
statspapper for att underlatta genomférandet av syndikerade transaktioner, auktioner
och privata placeringar'®. Natverket sikerstéller att EU:s skuld sprids pa en bred
investerarbas. | slutet av juni 2022 omfattade natverket 43 aktorer pa den primara
marknaden for statspapper. Endast aktorer pa den primara marknaden for statspapper
kan delta i auktioner, syndikeringar och privata placeringar (se figur 12).

14 Europeiska kommissionens webbplats: How EU issuance works.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/how-eu-issuance-works_en
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Figur 12 — Natverk av aktorer pa den primara marknaden for statspapper

NYCKELFAKTA
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43 institutioner
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som har sitt huvudkontori EU
eller i ett EES-land

— Kreditinstitut som star under
tillsyn av en behorig
myndigheti EU eller ett
vardepappersforetag som
auktoriserats att bedriva
garantiverksamhet for
finansiella instrument
och/eller placering av
finansiella instrument
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Syndikerings-
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avgift = OB%

0,17 %

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran kommissionen.



32

Kommissionen godkadnde alla ansdkningar om deltagande i natverket av aktorer
pa den primdra marknaden for statspapper. Nar det géllde de 43 aktorer pa den
primadra marknaden for statspapper som fanns i slutet av 2021 noterade vi att
kommissionen hade konstaterat att tio brét mot EU:s antitrustlagstiftning, vilket
resulterade i att kommissionen forst tillfalligt upphavde deras deltagande i ndtverket.
Darefter ombads de att lamna information om sina atgarder for att komma till ratta
med Overtradelserna av antitrustlagstiftningen. Kommissionen godkande alla dessa
tio aktorers deltagande i natverket nar den hade analyserat informationen som de
[damnat.

For att bedoma tillampningen av behdorighetskriterier och urvalsprocessens
transparens och omfattning kontrollerade vi ett slumpmassigt urval av tio ansékningar
fran aktorer pa den primara marknaden for statspapper av de totalt 43 ansokningar
som hade ldmnats in till kommissionen. Pa det hela taget hade kommissionen
dokumenterat urvalet av aktorer pa den priméra marknaden for statspapper pa ett
tydligt och transparent satt, och de utvalda institutionerna var behdriga att delta i
natverket. Av de tio aktorerna pa den primara marknaden for statspapper i urvalet
hade fyra forst inte godkants pa grund av overtradelser av EU:s antitrustlagstiftning. Vi
konstaterade att kommissionen hade samlat in tillrackligt med bevis for att motivera
att det tillfalliga upphavandet skulle hdvas och deras deltagande i natverket tillatas.

Aktorerna pa den primara marknaden for statspapper ger sitt samtycke till
revisioner och kontroller av de uppgifter som dverlamnats till kommissionen inom
ramen for deras rapporteringsskyldigheter>. Kommissionen har dnnu inte utnyttjat sin
ratt att anvanda en tredje part for att utfora en revision av detta slag.

| detta avsnitt beddmer vi huruvida kommissionen hade tagit fram och tillampat
lampliga skuldfoérvaltningsforfaranden i syfte att Iana upp de medel som kravdes i tid
och i enlighet med lagstadgade krav. Skuldférvaltningstransaktioner raknas som

15 Artikel 14 i kommissionens beslut (EU, Euratom) 2021/625 om inrdttande av nitverket av
aktorer pa den primara marknaden for statspapper.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A02021D0625-20210417&qid=1678351664473
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budgetgenomférande'® och maste folja principen om sund ekonomisk férvaltning.
Darfor analyserade vi dven huruvida kommissionen hade undvikit onddiga kostnader
som skulle kunna uppsta till foljd av att alltfor stora belopp av likvida medel halls pa
NextGenerationEU:s bankkonto hos ECB.

Kommissionen kommunicerade sina upplaningsbehov val och uppfyllde
viktiga rattsliga krav i fraga om NextGenerationEU-skulden

| finansieringsstrategin for NextGenerationEU angavs att tydlig och 6ppen
kommunikation med investerare och jamférbara emittenter ar avgorande for
finansieringsprogrammets framgang. Kommissionen maste uppfylla de mal som
kommunicerats till marknaden samt rattsliga och forfaranderelaterade krav som ar
tillampliga for NextGenerationEU-skulden. Darfér undersokte vi féljande delar:

Kommissionens analyser av upplaningsbehov for finansieringen av
NextGenerationEU.

Kommissionens kommunikation med kapitalmarknader och intressenter med
avseende pa EU:s skuldemissioner.

Kommissionens uppfyllelse av viktiga rattsliga och forfaranderelaterade krav i
fraga om skuldforvaltningstransaktioner.

Analys av upplaningsbehov

GD Budget gor systemrelaterade och detaljerade analyser av upplaningsbehoven
innan det genomfor upplaningstransaktioner inom NextGenerationEU. Kommissionen
anvander ett sarskilt it-verktyg for att kommunicera kort- och langfristiga
finansieringsbehov. Prognoskommittén, som inrdttades inom GD Budget i maj 2021,
sammanstaller manadsrapporter om utbetalningsbehoven inom NextGenerationEU.
Dessa rapporter, som tacker en I6pande tvamanadersperiod, bildar en grund for de
manatliga upplaningsplanerna.

16 skal 5 i kommissionens beslut C(2021) 2501 om sérskilda interna regler fér genomférandet
av upplanings-, skuldférvaltnings- och utlaningstransaktioner.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2501
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Vid var analys av tva rapporter om NextGenerationEU:s utbetalningsbehov som
antagits i augusti och december 2021 konstaterade vi att det dvervaldigande flertalet
av de faktiska utbetalningarna féljde planeringen. Den enda namnvéarda forandringen
av prognoserna i dessa rapporter gallde 5,96 miljarder euro till en medlemsstat. Vi
noterar att prognosen uppdaterades i enlighet med de nya uppgifterna.

Vi konstaterade att kommissionens forfaranden gor det maijligt for den att
kommunicera sina upplaningsbehov till finansmarknaderna och intressenterna i forvag
och vid behov korrigera upplaningsplanerna i god tid. Ar 2021, till exempel, var de
faktiska behoven av NextGenerationEU-medel mycket mindre adn man raknade med
nar den halvarsvisa finansieringsplanen publicerades. Vi konstaterade att
kommissionens svar pa forandringar av upplaningsbehoven vid utgangen av 2021 var
lampliga (se ruta 1).

Ruta 1

Anpassning av NextGenerationEU-upplaningen till forandrade behov
2021

Den 28 oktober 2021 publicerade GD Budget en rapport om utbetalningsbehoven
inom NextGenerationEU fér november och december 2021 som visade att de var
18 miljarder euro lagre an ursprungligen planerat for dessa bada manader.

Den 29 oktober 2021 gjorde kommissionen en scenarioanalys av de transaktioner
som aterstod till arets slut. Kommissionen beslutade att minska det planerade
beloppet for den langfristiga upplaningen men att behalla den faststallda
tidsplanen for de kortfristiga auktionerna.

Samma dag andrade GD Budget den manatliga upplaningsplanen for november
och december 2021, och kommissionen publicerade en uppdatering av
finansieringsmalet.

Kommunikation av finansieringsplaner

Ett nyckelvillkor fér upplaning av tillrdackliga medel i tid ar att
finansieringsplanerna kommuniceras tydligt och i ratt tid till investerare och andra
lantagare. Detta gor att investerare kan forbereda de medel som behovs for att kopa
NextGenerationEU:s obligationer eller skuldvaxlar. Utbytet av information om
finansieringsplaner mellan lantagare hjalper dem att samordna sina emissioner av
skuldinstrument. Till exempel kan en koncentration av upplaningar med liknande
forfallodatum under samma period 6ka upplaningskostnaderna och dventyra
genomforandet av upplaningstransaktioner.


https://commission.europa.eu/news/update-funding-target-2021-2021-10-29_sv
https://commission.europa.eu/news/update-funding-target-2021-2021-10-29_sv
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| beslutet om egna medel’” uppmanade radet kommissionen att upprétta en
strukturerad dialog med de nationella skuldférvaltningskontoren och statskassorna
med avseende pa emitterings- och aterbetalningsplaner. Kommissionen har gjort det,
sarskilt genom ekonomiska och finansiella kommittén (underkommittén for EU:s
marknader for statspapper) (nedan kallad underkommittén).

| svaren pa var enkat uppgav medlemsstaternas skuldférvaltningskontor att det
radande utbytet av information mellan kommissionen och medlemsstaterna i
allménhet var adekvat med avseende pa emitterings- och aterbetalningsplaner. De
svarande foreslog ett antal méjliga forandringar, bland annat att kommissionen skulle
kunna dela mer information om de skuldforfall som 6vervags fér auktioner och
syndikeringar samt lagga fram en férhandsfinansieringsplan for underkommittén.
Kommissionen anser att den behdver ha viss flexibilitet for att kunna utnyttja
efterfrdgan pa marknaden. Darfor kan den inte faststalla skuldforfallen for auktioner
lang tid i forvag. Kommissionen hdvdar ocksa att det inte ar mojligt att lagga fram
finansieringsplanen for underkommittén innan den slapps ut pa marknaden, eftersom
den innehaller icke-offentlig, kdnslig marknadsinformation.

Kommissionen faststéller sina arliga upplaningsgranser i upplaningsbeslut'®. Nar
dessa beslut har antagits offentliggdr kommissionen ocksa halvarsvisa
finansieringsplaner®® som ger intressenter mer exakt information om det férvantade
beloppet for langfristiga finansieringstransaktioner och frekvensen for emissioner av
obligationer och skuldvaxlar inom ramen fér NextGenerationEU.

Narmare uppgifter om de arliga upplaningsgranserna for 2021 och 2022 och de
halvarsvisa planerna nar det galler langfristig finansiering fram till juni 2022 finns i
tabell 5.

17" Artikel 9.5 i radets beslut (EU, Euratom) 2020/2053 om systemet fér Europeiska unionens
egna medel.

8 Europeiska kommissionens webbplats: EU funding strategy, Legal Documents.

19 Europeiska kommissionens webbplats: Funding plans.


https://economic-financial-committee.europa.eu/efc-sub-committee-eu-sovereign-debt-markets_en#:%7E:text=The%20Economic%20and%20Financial%20Committee's,to%20government%20bonds%20and%20bills
https://economic-financial-committee.europa.eu/efc-sub-committee-eu-sovereign-debt-markets_en#:%7E:text=The%20Economic%20and%20Financial%20Committee's,to%20government%20bonds%20and%20bills
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-documents_en#annual-borrowing-decision
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/funding-plans_en#semi-annual-funding-plans
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Tabell 5 — Granser och upplaningsplaner for langfristig finansiering

2021

125 miljarder euro 80 miljarder euro* 140 miljarder euro 50 miljarder euro

Anm.. * Fore andring i oktober 2021.

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av kommissionens arliga upplaningsbeslut for 2021 och 2022 och
halvarsvisa finansieringsplaner till juni 2022.

Efterlevnad av viktiga rattsliga krav i skuldforvaltningen av NextGenerationEU

55 Flera rattsliga bestammelser minskar i viss utstrackning flexibiliteten i
skuldférvaltningen av NextGenerationEU. De ar uttryck for detta upplaningsprograms
riskbendgenhet, behovet av en stabil EU-budget och finansmarknad samt
upplaningsprogrammets tillfalliga karaktar. Tabell 6 innehaller information om de
viktigaste granser som kommissionen var tvungen att beakta nar den planerade och
genomférde upplaningstransaktionerna.
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Tabell 6 — De viktigaste granserna for skuldférvaltningen av
NextGenerationEU

807 miljarder euro i I6pande priser (750 miljarder euro i 2018 ars
priser) — tak for NextGenerationEU:s totala skuld

Eurovaluta — den enda valutan som &r tillaten for
upplaningstransaktioner inom ramen fér NextGenerationEU

31 december 2026 - tidsfrist for ny nettoupplaning inom ramen for
NextGenerationEU (efter 2026 kan kommissionen fortfarande lana

Artikel Siradets | ny medel for att ersatta de virdepapper som forfaller) 2021—

beslut om EU:s

egna medel 31 december 2058 — tidsfrist for aterbetalning av alla 2058

NextGenerationEU-skulder

Aterbetalningen av de upplanade NextGenerationEU-medlen ska
vara stadig och forutsagbar

29,25 miljarder euro (i 2018 ars priser) — arlig gréns for
aterbetalning av upplaningen fér NextGenerationEU for att
finansiera bidrag fran EU-budgeten

125 miljarder euro (i Iopande priser) — tak for langfristig

) L 2021
finansiering

140 miljarder euro (i Iopande priser) — tak for langfristig

) L 2022
finansiering

Arliga
upplaningsbeslut | 60 miljarder euro (i I6pande priser) — tak fér det utestdende

2021 och 2022 beloppet for kortfristig finansiering
2021

20 miljarder euro (i I6pande priser) — hogsta belopp per emission
och 2022

for langfristig finansiering
17 ar — langsta genomsnittliga 16ptid for [angfristig finansiering

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av radets och kommissionens beslut.

Figur 13 visar ett teoretiskt exempel pa en 6kning och minskning av
NextGenerationEU-skulden i 6verensstammelse med de lagstadgade granserna. |
praktiken behover upplaningen och aterbetalningen av skulden for NextGenerationEU
inte folja ett sa strikt linjart monster.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/legal-texts_en
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Figur 13 — Simulering av de utestaende NextGenerationEU-lanen per ar
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av information fran kommissionen.

Vi konstaterade att hela skuldportfoljen for NextGenerationEU uppfyllde de
rattsliga kraven avseende lanetak, valuta for upplaningstransaktioner och langsta
genomsnittliga 16ptid vid utgangen av juni 2022. Forfallodatumen och beloppen for de
upplaningstransaktioner som hade genomforts fram till slutet av juni 2022 utgor inget
hinder for aterbetalningen av NextGenerationEU-skulden pa ett stadigt och
forutsagbart satt till 2058.

Av de 65 upplaningstransaktioner som kommissionen hade genomfért fram till
den 30 juni 2022 granskade vi ocksa dokumentationen avseende tio, vilket motsvarade
ett belopp pa 55,5 miljarder euro. Vart urval riktades in pa de storsta beloppen och
omfattade alla typer av upplaningsinstrument for NextGenerationEU (se bilaga Ill). Vi
granskade hur handbocker for interna forfaranden avseende alla typer av
upplaningstransaktioner hade tillampats. Vi granskade dven hur transaktionerna hade
anpassats till upplaningsanvisningarna. Vi konstaterade att kommissionen pa ett
[ampligt satt hade tillampat de interna forfarandena for planering, genomférande och
rapportering av analyserade syndikeringar, auktioner och
penningmarknadstransaktioner. Samtliga tio analyserade transaktioner hade anpassats
till de halvarsvisa finansieringsplaner och specificerade upplaningsanvisningar som
kommissionen hade utarbetat.
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Upplaningskostnaderna speglar marknadsvillkoren och malet att
tillhandahalla tillrdcklig finansiering i tid

Huvudsyftet med finansieringsstrategin for NextGenerationEU ar att skaffa fram
tillrackligt med medel for program inom ramen for NextGenerationEU i god tid. Vi
analyserade huruvida kostnaden for finansiering fran NextGenerationEU utvecklades
pa ett satt som speglade marknadsvillkoren och huruvida finansieringen hade skett till
en kostnad motsvarande de kostnader som EU-medlemsstater med liknande
kreditbetyg har. Vi bedomde ocksa huruvida kommissionen hade undvikit alltfor stora
eller otillrackliga belopp av likvida medel pa NextGenerationEU:s bankkonto hos ECB
for att forhindra onddiga kostnader och samtidigt kunna uppfylla
finansieringsforpliktelser fore férfallodagen.

Prestationen for upplaningstransaktioner inom NextGenerationEU vad avser
finansieringskostnaden

Merparten av kreditvarderingsinstituten, inbegripet Fitch, Moody’s, Scope och
DBRS EU, ger EU hogsta kreditbetyg: AAA, Aaa, AAA respektive AAA (stabil utsikt).
Sedan maj 2022 har S&P Global Ratings gett EU kreditbetyget AA+ (stabil utsikt)?’.
Aven om kreditvarderingen inte dr den enda faktor som paverkar
finansieringskostnaderna, kan kommissionen lana upp medel pa kapitalmarknaderna
till en lagre kostnad an de flesta EU-medlemsstater.

Sedan borjan av 2022 har stigande marknadsrantor och prisvolatilitet paverkat
alla obligationer och andra vardepapper i EU, dven obligationer fran stora statliga
emittenter i EU och NextGenerationEU-obligationer. Denna utveckling ar resultatet av
den 6kade osdakerheten med anledning av geopolitiska konflikter. En annan faktor ar
centralbankernas atstramning av penningpolitiken i utvecklade ekonomier, vilket
gradvis har lett till att politiken med kvantitativa lattnader borjat upphora och till att
de kortsiktiga styrrantorna har borjat hdjas som svar pa ett allt starkare globalt
inflationstryck.

NextGenerationEU-obligationsrantorna vid emissionstidpunkten var hogre
2022 an 2021. Vad betraffar NextGenerationEU-obligationer som emitterades via
syndikering mellan juni och december 2021 var den viktade marknadsrantan vid
emissionstidpunkten 0,16 %. Nar det galler syndikeringar som gjordes mellan januari
och juni 2022 var motsvarande siffra 1,36 %, vilket ar 1,2 procentenheter hogre
an 2021.

20 Europeiska kommissionens webbplats: EU credit strength.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/eu-credit-strength_en
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Sedan finansieringsprogrammet NextGenerationEU inférdes har
marknadsavkastningen for NextGenerationEU-obligationer — implicit i deras priser —
konstant legat nara avkastningen pa statspapper som emitterats av Frankrike och
Osterrike (se figur 14 fér en jamférelse av avkastningen pa tiodriga obligationer).
Avkastningen pa marknaden for NextGenerationEU-obligationer utvecklades pa ett
satt som var jamforbart med avkastningen for medlemsstaternas obligationer med
liknande kreditbetyg. Vi noterade att den genomsnittliga spreaden mellan
marknadsavkastningen pa tioariga referensobligationer som emitterats av Tyskland
och NextGenerationEU var 0,24 procentenheter (dvs. 24 rantepunkter) mellan juni och
december 2021 och 0,45 procentenheter (dvs. 45 rantepunkter) mellan januari och
juni 2022.

Figur 14 — Marknadsavkastning pa tioariga obligationer for stora
emittenteri EU
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran en extern expert.

Avkastningen pa NextGenerationEU-obligationerna vid emissionstidpunkten
speglade kommissionens stallning som ny, storskalig lantagare. Avkastningen speglar
ocksa kommissionens mal att sakerstalla ett starkt deltagande av investerare i
upplaningstransaktioner och tillgang till medel nar sa behovs.
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Likviditetsférvaltning

Var analys av upplaningstransaktioner och likviditetsforvaltning bekraftar att de
tillampade férfarandena sdakerstaller flexibilitet i anvandningen av olika
upplaningsmetoder och valet av optimal tidpunkt fér upplaning. Dessa metoder
inbegriper emission av obligationer via syndikering, auktioner av obligationer och
skuldvéxlar samt transaktioner pa penningmarknaden. Kommissionen kan undvika
tillfalliga, ogynnsamma marknadsvillkor for upplaning genom att anvanda
likviditetsreserven eller genom att ha likvida medel pa NextGenerationEU:s bankkonto
hos ECB vid behov.

Likviditetsforvaltningens andamalsenlighet kan paverkas till exempel av en
forsening i mottagandet av en betalningsbegéaran fran en medlemsstat eller av
svarigheter for kommissionen att bedéma vissa delmal och mal som ar forutsattningar
for utbetalning av medel inom faciliteten fér aterhamtning och resiliens?’. Fram till den
30 juni 2022 hade 21 medlemsstater fatt bidrag och Ian fran faciliteten for
aterhamtning och resiliens, inklusive forfinansiering. De sex medlemsstater som dnnu
inte hade fatt det var Bulgarien, Irland, Ungern, Nederldnderna, Polen och Sverige?’.

Vi konstaterade att fram till slutet av juni 2022 var den genomsnittliga
betalningsperioden for samtliga bidrag och |an fran faciliteten fér aterhamtning och
resiliens omkring fem arbetsdagar efter det att alla villkor hade uppfyllts och
bekraftats av kommissionen. Detta var betydligt kortare tid an de tidsfrister som anges
i de tillampliga férordningarna (tva manader for utbetalning av forfinansiering? och
30 kalenderdagar for utbetalningar baserade pa delmal och mal?*). Var analys
bekraftar att kommissionen genomférde utbetalningarna fran faciliteten for
aterhamtning och resiliens i tid.

2L punkt 82 i sarskild rapport 21/2022 Kommissionens bedémning av nationella planer fér

dterhdmtning och resiliens: ldmplig pé det hela taget, men genomféranderisker kvarstar.

22 Halvérsrapport om genomférandet av uppldningsstrategin under NextGenerationEU enligt

artikel 12 i kommissionens genomférandebeslut 1 januari 2022-30 juni 2022,
COM(2022) 335, s. 3.

2 Artikel 13.1i férordning (EU) 2021/241 om inrattande av faciliteten fér terhamtning och
resiliens.

24 Artikel 24.7 i férordning (EU) 2021/241 om inrattande av faciliteten fér terhamtning och
resiliens jamford med artikel 116.1 och 116.2 i forordning (EU, Euratom) 2018/1046 om
finansiella regler for unionens allménna budget.


https://www.eca.europa.eu/sv/Pages/DocItem.aspx?did=61946
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=COM%3A2022%3A335%3AFIN&qid=1657285530245
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
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Kommissionens interna vagledning betonar att det 6vergripande malet for
likviditetsforvaltningen ar att sdkerstalla att de belopp som innehas pa
NextGenerationEU:s bankkonto &r tillrackliga for att tillgodose alla kommande
utbetalningsbehov och uppratthalla en faststalld sakerhetsbuffert samtidigt som alltfor
stora belopp av likvida medel ska undvikas. For att uppna detta mal genomforde
kommissionen en likviditetsférvaltningspolicy som innebar att den iakttog de granser
som anges i tabell 7.

Tabell 7 — Granser for likviditetshanteringen

Varje bankdag maste det finnas tillgdngliga likvida medel pa
Tillgangliga NextGenerationEU:s bankkonto hos ECB som motsvarar eller
likvida medel B overstiger likviditetsbufferten, det vill sdga betalningar fran kontot
som forfaller de narmaste tio bankdagarna.

Minsta .

o e e - Kommissionen har dven faststéllt en sdkerhetsbuffert pd
tillgangliga 0,1 miljarder - . - . .

. 0,1 miljarder euro over likviditetsbufferten som maste finnas
belopp likvida euro S . .. - . .
tillganglig varje bankdag for att tacka oférutsedda utgifter.

medel

s . Denna parameter hdanger samman med varje finansieringsplans
Ovre grans . . - .

.. - sexmanadersperiod. Den beaktar den tidigare och den férvantade

(tak) for den 30 miljarder e . e .

enomsnittlica euro genomsnittliga likviditet som finns tillganglig pa
g. - & NextGenerationEU:s bankkonto hos ECB under denna
likviditeten

sexmanadersperiod.

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av kommissionens handbok for prognostisering och
likviditetsforvaltning.

Kommissionen utarbetar veckorapporter om likviditeten pa NextGenerationEU:s
bankkonto hos ECB, dar potentiella 6vertradelser av granser tas upp. Om sadana
Overtradelser intraffar, kan kommissionen skjuta upp planerade utbetalningar till
program inom NextGenerationEU eller minska de planerade volymerna fér kommande
upplaningstransaktioner.

Vi granskade likviditetsovervakningsrapporterna for samtliga veckor mellan
juni 2021 och juni 2022. Vi konstaterade att kommissionen under den analyserade
perioden hade respekterat alla tre likviditetsforvaltningsgranser. | enlighet med det
dagliga saldot pa NextGenerationEU:s bankkonto hos ECB uppgick den faktiska
genomsnittliga likviditeten till 25 miljarder euro 2021 och 20 miljarder euro under den
forsta halvan av 2022 (se figur 15). Vi noterade att likviditetsforvaltningsgranserna
forblev oférandrade under denna period.
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Figur 15 — Dagliga och genomsnittliga belopp av likvida medel och

intakter pa och utbetalningar av medel fran NextGenerationEU:s konto
hos ECB

= Langfristig upplaning f===_Utbetalning inom RRF -\f Dagssaldo pa NGEU-k hos ECB

(miljarder euro) Kortfristig upplaning Andra utbetalningar === Genomsnittligt saldo pa NGEU-kontot hos ECB
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Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av utdrag fran NextGenerationEU:s bankkonto hos ECB och
kommissionsdokument.

Under perioden fran juni till augusti 2021 var kassabehallningen pa
NextGenerationEU:s konto hos ECB ovanligt volatil. Detta var ett resultat av att
utbetalningarna av forfinansiering fran faciliteten for aterhamtning och resiliens
gjordes i form av ett stort enhetsbelopp. Fran juni 2021 till juni 2022 blev
kassabehallningar pa NextGenerationEU:s konto hos ECB som 6verskred 20 miljarder
euro foremal for negativa inlaningsrantor. Ar 2021, till exempel, var denna rénta
-0,50 % och ledde till att inlaningskostnader pa 21,1 miljoner euro debiterades av ECB.

Enligt kommissionens metod for kostnadsférdelning?® &r kostnaden for
likviditetsférvaltning skillnaden mellan réantan pa NextGenerationEU:s bankkonto hos
ECB och avkastningen fran de kortfristiga instrument som anvands for att finansiera
likviditetsreserver. Vi analyserade likviditetsforvaltningen 2021 och konstaterade att
kortfristiga skuldinstrument, som anvands for att finansiera likviditetsreserver, hade en

% Kommissionens genomférandebeslut (EU) 2021/1095 om faststillande av metoden fér
kostnadsfordelning i samband med upplaning och skuldférvaltning inom ramen for
aterhamtningsinstrumentet.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32021D1095&qid=1678351438015
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negativ avkastning och i stdllet fér rantekostnader genererade intakter for EU.
Foljaktligen visade sig kostnaden for likviditetsforvaltningen vara negativ eller med
andra ord: den resulterade i ett 6verskott for kommissionen. Kommissionen fordelade
overskottet fran likviditetsforvaltningen mellan EU-budgeten (11 miljoner euro) och
medlemsstaterna (3,6 miljoner euro) i proportion till anvandningen av alla upplanade
belopp for bidrag och lan.

| detta avsnitt koncentrerar vi oss pa faststallandet av mal for och rapportering av
prestationen i skuldforvaltningen av NextGenerationEU. Vi kontrollerade dven hur
kommissionen dokumenterar avvagningar mellan kostnader och risker i de
analyserade upplaningstransaktionerna, vilket ar en viktig del i prestationsmatningen.

Skuldforvaltningsmal har inte faststéllts pa ett tydligt satt, vilket
begransar prestationsrapporteringen

Enligt IMF:s?® och Varldsbankens?” internationellt vedertagna basta praxis ar en
strategi for statsskuldsforvaltning en plan for att genomfora skuldférvaltningsmal.
Enligt artikel 5.3 i beslutet om egna medel?® ska kommissionen regelbundet och pa ett
heltdckande satt informera Europaparlamentet och radet om alla aspekter av sin
skuldférvaltningsstrategi. Vi undersékte om kommissionen pa ett tydligt satt hade
faststallt skuldforvaltningsmal i skuldforvaltningsstrategin och om den hade utfardat
regelbundna rapporter om genomfdrandet av dem till EU:s budgetmyndighet.

Skuldférvaltningsmal och rapportering om genomférandet av dem

Kommissionens skuldforvaltningsstrategi anger inte tydligt dess
skuldférvaltningsmal och hur den ska uppna dem, trots att detta ar internationellt
vedertagen bdasta praxis. Finansieringsstrategin for NextGenerationEU fokuserar pa

% Internationella valutafondens policydokument Revised Guidelines for Public Debt
Management, 2014.

27 Varldsbanken, Government Debt Management: Designing Debt Management Strategies,
2017.

28 Radets beslut (EU, Euratom) 2020/2053 om systemet fér Europeiska unionens egna medel.


https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Revised-Guidelines-for-Public-Debt-Management-PP4855
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/194071527797532524-0340022018/original/GDM1backgroundnotes.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/194071527797532524-0340022018/original/GDM1backgroundnotes.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ

45

finansieringsmetoder och instrument for att anskaffa upp till 150-200 miljarder euro
per ar for |an och bidrag fran NextGenerationEU fram till utgangen av 2026.

Kommissionen anser att den beaktar allmant vedertagna, centrala
skuldférvaltningsmal nar den genomfor upplaningstransaktioner inom ramen for
NextGenerationEU. Dessa mal handlar om upplaning i ratt tid av de medel som kravs
och minimering av upplaningskostnaderna med ansvarsfullt langsiktigt risktagande.
Andra viktiga mal for skuldforvaltningen av NextGenerationEU &r enligt kommissionen
bland annat att uppratthalla en bred investerarbas, fraimja anvandningen av grona
obligationer, behalla ett hogt kreditbetyg, minimera motpartsrisken och ha infort
adekvata processer for att klara oférutsedda handelser, till exempel marknadsoro.

Inget av dessa mal anges uttryckligen i finansieringsstrategin for
NextGenerationEU, men hanvisningar till en del av de relevanta
skuldférvaltningsprinciperna férekommer pa flera olika stallen i den. Kommissionen
har inte heller forklarat vilka indikatorer den anvander for att rapportera om
uppnaendet av specifika prestationsrelaterade mal. Vi anser att icke-specifika
hanvisningar av det slaget inte ar tillrackliga for att gora kommissionen ansvarig for
uppnaendet av dessa mal.

Kommissionen sammanstaller olika rapporter med en éversikt som behandlar
olika typer av upplaningsprogram, skulder och likviditetsforvaltning (se bilaga IV). Men
dessa dokument innehaller inte uttémmande information om uppndendet av
skuldférvaltningsmal for finansieringen av NextGenerationEU. Till exempel innehaller
den halvarsvisa rapporteringen om upplaningstransaktioner inom ramen for
NextGenerationEU uppgifter om lanekostnader och investerarbasens storlek och
sammansattning men inte tillracklig information om prestation, sarskilt inte vad galler
att

minimera upplaningskostnaderna pa medellang till lang sikt, i kombination med
att uppratthalla forsiktighetsbaserade riskegenskaper i skuldférvaltningen,

forhindra att EU:s upplaningstransaktioner koncentreras till en begransad grupp
aktorer pd den primdra marknaden for statspapper eller slutinvesterare.

| sitt betdankande fran oktober 2021 om revideringen av budgetférordningen
efterlyste Europaparlamentet en revidering av rapporteringskraven for kommissionens
skuldforvaltningsstrategi. Europaparlamentet hanvisade till den 6kade komplexiteten
och risken i samband med in- och utlaningstransaktioner for unionens budget. Den
16 maj 2022 lade kommissionen fram ett forslag till omarbetning av


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2021-0295_SV.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:52022PC0223
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budgetférordningen, i vilket artikel 52.1 d iii innehaller ett krav pa att budgetforslaget
ska innehalla “en omfattande Oversikt 6ver upp- och utlaningstransaktioner”. Forslaget
innehaller inte nagot tydligt krav pa att kommissionen ska rapportera om uppnaendet
av skuldférvaltningsmal. Vi kommenterade ocksa detta problem i vart yttrande 6ver
kommissionens forslag till andring av artikel 52 i budgetférordningen®.

Artikel 12 i kommissionens genomférandebeslut fran december 2022 om
faststdllande av arrangemangen for den diversifierade finansieringsstrategin’
innehaller ett krav pa att kommissionen “tva ganger per ar [ska] utarbeta en rapport
om alla aspekter av sin upplanings- och skuldforvaltningsstrategi”.
Rapporteringsarrangemangen enligt denna artikel omfattar inte nagot tydligt krav pa
att EU:s budgetmyndighet ska informeras om uppnaendet av skuldférvaltningsmal.

Rapportering om grona obligationer inom ramen for NextGenerationEU

Enligt finansieringsstrategin for NextGenerationEU kommer gréna obligationer
som emitteras inom ramen for NextGenerationEU att ytterligare utdka investerarbasen
och starka EU:s stallning som vérldsledande inom gron finansiering pa den
eurodenominerade marknaden. Kommissionen avser att finansiera 30 % av
NextGenerationEU genom grona obligationer. Intakterna fran dessa obligationer
kommer att tillhandahalla finansiering till medlemsstaternas bidrag till den gréna
omstédllningen inom ramen for klimatrelaterade delmal och mal i deras planer for
aterhdmtning och resiliens.

Enligt kommissionen kommer ramen for grona obligationer inom
NextGenerationEU>! att anpassas till den kommande europeiska standarden for gréna
obligationer®? nar sa ar majligt. Det viktigaste kravet i denna standard &r att intakterna
fran obligationerna ska anslas fullt ut for utgifter som ar anpassade till EU:s system for
hallbarhetsklassificering — ”EU-taxonomin” >3,

2 Yttrande 06/2022 dver férslaget till Europaparlamentets och radets férordning om

finansiella regler for unionens allmanna budget, s. 11.

30" Kommissionens genomférandebeslut (EU, Euratom) 2022/2544.

31 Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet och rddet om en ny

finansieringsstrategi for att finansiera NextGenerationEU, COM(2021) 250 final, s. 9.

32 Europeiska kommissionens webbplats: EU Green Bond Standard proposal.

3 Europeiska kommissionens webbplats: EU taxonomy for sustainable activities.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:52022PC0223
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/op22_06/op_recast_sv.pdf
https://eur-lex.europa.eu/eli/dec_impl/2022/2544/oj?locale=sv
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:52021DC0250
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard_en#proposal
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
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Kommissionen uppgav att den kontrollerar huruvida intdkterna fran
NextGenerationEU:s grona obligationer kanaliseras till den grona omstallningen. For
det andamalet kom medlemsstaterna dverens om att rapportera om det faktiska
utgiftsbeloppet for reformer och investeringar med en positiv klimatmarkér nar de
begar utbetalningar fran faciliteten for aterhamtning och resiliens. Tillforlitligheten och
noggrannheten i denna rapportering ar framfor allt avhangiga av medlemsstaternas
myndigheter och deras kontrollsystem. For narvarande kontrollerar inte kommissionen
de dokument som ligger till grund foér utgifter som finansieras av NextGenerationEU:s
grona obligationer.

Vi noterade att reformer och investeringar inom ramen for faciliteten for
aterhdmtning och resiliens i vissa fall (t.ex. energirenovering av byggnader) maste
uppfylla en del av de tekniska granskningskriterierna i EU-taxonomin for att tilldelas en
klimatmarkor pa 100 %. Men for att berakna bidraget till den gréna omstallningen
beaktade kommissionen dven viss verksamhet som inte uppfyller nagra av EU-
taxonomins kriterier3*. Detta innebér att en del av intdkterna fran NextGenerationEU:s
grona obligationer inte kommer att anvandas i enlighet med vare sig EU-taxonomin
eller den kommande europeiska standarden for gréna obligationer.

| slutet av mars 2022 inforde kommissionen resultattavlan fér grona obligationer
inom NextGenerationEU. Denna resultattavla innehaller uppdaterad information om
fordelningen av intdkter fran NextGenerationEU:s grona obligationer mellan
medlemsstaterna, utgiftskategorier och insatsomraden inom ramen for faciliteten for
aterhdmtning och resiliens. | december 2022 offentliggjorde kommissionen sin forsta
arliga anslagsrapport for NextGenerationEU:s grona obligationer. Rapporten innehaller
detaljerade uppgifter om graden av anpassning till EU-taxonomin av de reformer och
investeringar inom faciliteten for aterhamtning och resiliens som inkluderades i poolen
av utgifter som intdkterna fran NextGenerationEU:s grona obligationer far anvandas
till. Inga av dessa rapporteringsarrangemang ger information om de faktiska utgifter
som finansierats genom NextGenerationEU:s gréna obligationer och som
kommissionen anser dr anpassade till EU-taxonomin.

¥ Punkterna 80 och 90 i sarskild rapport 22/2021 Hdllbar finansiering: EU mdste vidta mer
konsekventa atgdrder for att styra om finansiering mot hdllbara investeringar.


https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://commission.europa.eu/system/files/2022-12/SWD_2022_442_F1_STAFF_WORKING_PAPER_EN_V4_P1_2417689.PDF
https://www.eca.europa.eu/sv/Pages/DocItem.aspx?did=59378
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Kommissionens analyser till grund for beslut om prissattningen pa och
forfallodatumen for obligationer dokumenterades inte konsekvent

Skuldférvaltning kraver en avvagning mellan kostnad och risk, eftersom en lagre
kostnad i regel ar forenad med en hogre risk. De val som da gors har darfor en direkt
inverkan pa prestationen vad géller upplaningskostnader. Vi granskade darfér om
kommissionens beslut om prissdttningen pa obligationer som emitterats via
syndikering hade underbyggts av en sund dokumentation av avvagningarna mellan
kostnader och risker. De handlar framfor allt om likviditets-, marknads-, finansierings-,
kredit- och motpartsrisker samt operativa risker som skuldférvaltningen ar férenad
med (se bilaga Il). Sddan dokumentation skapar ansvarsskyldighet och gor att det gar
att folja logiken bakom de prissattningsbeslut som har langsiktiga konsekvenser.

De finansiella marknaderna, inbegripet andrahandsmarknaden fér EU-
obligationer och jamforbara och statliga skuldemittenters verksamhet, ar foremal for
GD Budgets 6vervakning och veckovisa dokumentation. Fér information om
prissattningen pa obligationerna och de basta tillgdngliga upplaningsmajligheterna nar
det galler tid, volym och férfallodatum anvdande kommissionen den feedback och de
rekommendationer som medlemmarna i natverket av aktorer pa den priméra
marknaden for statspapper lamnade. Enligt kommissionen kompletterades denna
information ocksa av kommissionens egen marknadsundersdkning.

Kommissionen kommer muntligen éverens med aktorerna pa den primara
marknaden for statspapper om priset pa de obligationer som emitteras via syndikering
under prissattningssamtal. Prisbeslutet bygger pa en bedémning och &r resultatet av
en analys av situationen pa kapitalmarknaden, acceptabla avvagningar och forhandling
mellan kommissionen och dess aktérer pa den primara marknaden for statspapper.
Vad betraffar de syndikerade transaktionerna i vart urval (se punkt 58) konstaterade vi
att kommissionen inte konsekvent hade dokumenterat sin egen detaljerade
marknadsundersokning, sina egna prissattningsanalyser for att forklara skalen till sina
prissattningsbeslut eller analyserna av avvdgningarna mellan obligationernas olika
forfallodatum och kostnader nar den planerade framtida emissioner av obligationer.
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Slutsatser och rekommendationer

Generellt konstaterar vi att kommissionen snabbt inférde ett
skuldforvaltningssystem som i ratt tid har tillhandahallit de medel som krévs for
NextGenerationEU. | detta sammanhang anser vi att lanekostnaderna under det forsta
verksamhetsaret speglade kommissionens marknadsstéallning. Kommissionen uppfyllde
ocksa alla viktiga rattsliga krav i fraga om skuldportfolj och riskhantering. Vi
konstaterade dock att NextGenerationEU:s snabbt uppbyggda
skuldforvaltningskapacitet inte 6verensstammer med vedertagen basta praxis i alla
avseenden. Vi konstaterar ocksa att kommissionen inte dgnade tillracklig
uppmarksamhet at att faststalla tydliga skuldforvaltningsmal och att méata och
rapportera om skuldférvaltningsprestationen.

Pa nagra fa manader inférde kommissionen nya organisatoriska arrangemang och
inrattade ett [ampligt natverk av externa tjansteleverantoérer sa att
NextGenerationEU:s upplaningsverksamhet skulle kunna inledas. Eftersom det var
nodvandigt att bygga upp kapaciteten snabbt, med fa tillgangliga anstéallda, inrattades
inte nagon separat middle office-funktion. | middle office-funktionen ingar vanligtvis
overvakning av hur front office presterar i forhallande till strategiska mal och
riktmarken. For narvarande utfor front office en del av middle office-funktionerna,
bland annat nar det galler att ta fram en skuldforvaltningsstrategi. Det innebar att man
inte fortldpande 6vervakar hur skuldférvaltarna i front office presterar. Riskchefen
skulle kunna ifragasatta och 6vervaka hur front office presterar, men riskchefens team
har begransad kapacitet att utfora sddant arbete (se punkterna 22—-26, 31 och
32 samt 37-44).

Med hansyn till skuldférvaltningsverksamhetens omfattning, komplexitet och 6kade
betydelse bor kommissionen inrdtta en separat middle office-funktion i syfte att
forbattra sin analys-, riskbedémnings- och rapporteringsformaga. Den bor ansvara for
till exempel 6vervakning av och rapportering om avvagningar i skuldférvaltningen och
beddmning av hur skuldférvaltarna i front office presterar i forhallande till strategiska
mal.

Maldatum fér genomforande: Mitten av 2024.
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Kommissionen har inrattat en riskhanteringsram for skuldforvaltningsverksamhet
inom NextGenerationEU. | den ingar den nyligen inrdttade riskchefsfunktionen. Vi
anser att riskchefens team har utfort viktigt riskbedémningsarbete under den
granskade perioden. Men det faktum att riskchefen ocksa ar vice generaldirektor for
GD Budget medfor brister. Det kan innebéra att riskchefen maste hantera saval
riskrelaterade uppgifter som operativ férvaltningsverksamhet inom GD Budget, vilket
kan paverka @ndamalsenligheten i risktillsynen. Det finns ingen tydlig beskrivning av
den vice generaldirektérens ansvarsomraden. Sammantaget fér denna situation med
sig en risk for att riskchefen eventuellt inte kan fullgéra sina skyldigheter ordentligt nar
det galler bedomningen av och rapporteringen om risker (se punkterna 27-32).

| december 2022 utvidgade kommissionen riskchefens uppdrag sa att det
omfattar alla upplaningsprogram som genomfors enligt den diversifierade
finansieringsstrategin och back-to-back-finansiering. Den information om
riskexponeringen i samband med EU:s skuld som lamnas till de beslutsfattande
organen kommer darfor att bli mer omfattande (se punkt 33).

For att sdkerstalla att riskchefen fullgdr sitt uppdrag oavhangigt, andamalsenligt och
effektivt bor kommissionen

a) utarbeta en stadga som forklarar vilka operativa forvaltningsuppgifter som
riskchefen ansvarar for i egenskap av vice generaldirektor,

b) stadrka kapaciteten hos riskchefens team, sa att den star i proportion till dess
uppdrag, sarskilt genom att se till att ersattningspersonal finns.

Maldatum fér genomforande: Slutet av 2023.

Trots utmanande omstandigheter inrattade kommissionen ett karnteam med den
nodvandiga kompetensen och erfarenheten. Kommissionen ar starkt beroende av
tillfallig personal for forvaltningen av lanetransaktioner. Detta kan dventyra
driftskontinuiteten och pa lang sikt dven skuldforvaltningsverksamhetens kvalitet och
effektivitet (se punkterna 34-36).
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Med tanke pa skuldforvaltningsuppgifternas komplexitet och betydelse, och behovet
av att locka och behalla lamplig personal, bor kommissionen inféra en lamplig
personalstrategi for anstdllda som arbetar med skuldforvaltning.

Maldatum fér genomforande: Slutet av 2023.

Kommissionen har organiserat sin kommunikation med marknader och
intressenter sa att den ger bra forutsagbarhet om finansieringsprogrammet
NextGenerationEU och hogt fortroende for EU:s skuldinstrument bland
marknadsaktérer. Vi konstaterade att kommissionen hade anpassat sina
finansieringsplaner och upplaningstransaktioner till forandringar i de faktiska
upplaningsbehoven for NextGenerationEU (se punkterna 46—54).

Under den period som var revision omfattade uppfyllde skuldportféljen for
NextGenerationEU de rattsliga kraven avseende lanetak, valuta for
upplaningstransaktioner och langsta genomsnittliga 16ptid. Avkastningen pa
marknaden for NextGenerationEU-obligationer utvecklades pa ett satt som var
jamforbart med avkastningen for medlemsstaternas obligationer med liknande
kreditbetyg. Kommissionen hade dven forvaltat likviditeten pa NextGenerationEU:s
bankkonto hos ECB pa ett effektivt satt. Under den granskade perioden minskade de
genomsnittliga kassabehallningarna pa NextGenerationEU:s bankkonto hos ECB, och
likviditetsgranserna forblev oférandrade (se punkterna 55-72).

Kommissionen ar enligt lag skyldig att regelbundet och pa ett heltackande satt
informera EU:s budgetmyndighet om alla aspekter av sin skuldforvaltningsstrategi. Vi
konstaterade dock att finansieringsstrategin for NextGenerationEU inte tydligt anger
dess skuldforvaltningsmal eller de ddrmed sammanhangande indikatorerna. Varken
den tillampliga lagstiftningen eller strategin innehaller ett tydligt krav pa att
kommissionen ska rapportera om skuldférvaltningsverksamhetens prestation.
Kommissionen rapporterar inte heller om andelen intdkter fran NextGenerationEU:s
grona obligationer som faktiskt anvands i enlighet med EU:s system for
hallbarhetsklassificering, EU-taxonomin. Detta tillvdgagangssatt leder till att
kommissionen huvudsakligen ar ansvarig for att tillhandahalla en tillracklig mangd
medel i tid for att finansiera NextGenerationEU. Nar det galler de 6vriga malen for
skuldférvaltningen av NextGenerationEU ar ansvarsskyldigheten oklar (se
punkterna 75-85).
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For att forbattra ansvarsskyldigheten och transparensen nar det galler kommissionens
skuldforvaltningsprestation bor kommissionen

a) infora en skuldforvaltningsstrategi som omfattar alla upplaningsinstrument, med
en tydlig angivelse av skuldforvaltningsmal med de relevanta indikatorerna, och
regelbundet rapportera om deras resultat,

b) offentliggora regelbunden information om andelen intédkter fran
NextGenerationEU:s grona obligationer som faktiskt anvands i enlighet med EU-
taxonomin.

Maldatum fér genomforande: Slutet av 2023.

Kommissionen kommer under prissattningssamtal muntligen éverens med
aktorerna pa den primara marknaden for statspapper om priset pa de obligationer
som emitteras via syndikering. Dessa priser ar resultatet av bedémningsbaserade
beslut som bygger pa en analys av situationen pa kapitalmarknaderna, acceptabla
avvagningar och forhandlingar mellan kommissionen och dess aktorer pa den primara
marknaden for statspapper. Kommissionen dokumenterar inte konsekvent sina
analyser som ligger till grund for enskilda beslut om prissattningen pa och
forfallodatumen for obligationer som saljs genom syndikering (se punkterna 86—88).

For att foérbattra ansvarsskyldigheten och verifieringskedjan for sina prissattningsbeslut
nar det galler emission av EU-obligationer via syndikering, bér kommissionen tydligt
dokumentera, for internt bruk, de analyser och beslutsprocesser som leder fram till
den slutliga prisbestamningen.

Maldatum fér genomforande: September 2023.



Denna 6versikt antogs av revisionsratten vid dess sammantrdade i Luxemburg den
11 maj 2023.

For revisionsrétten

Tony Murphy
ordférande
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Bilaga | — Centrala roller och ansvarsomraden i
skuldforvaltningen vid kommissionen

ﬁ% |:| Front office

(fullgor daven vissa middle
office-funktioner)

2

Back office

—
515 Rattstjansten

Riskchefen och
riskchefens team

e @
R o

Enhet BUDG E.3 — Upp- och utlaningstransaktioner

- organiserar emission av skuldebrev och utldning av lanelikvid
for EU:s program for ekonomiskt stod,

- tar fram och genomfér en skuldforvaltningsstrategi, inbegripet
utstallande av lan, laneadministration och andring av
aterbetalningsplaner,

- ansvarar for kommunikationen med intressenter, t.ex.
kreditvarderingsinstitut, investeringsbanker, jamforbara
institutioner och nationella skuldférvaltningskontor.

Personalkapacitet: 15 heltidsekvivalenter

Enhet BUDG E.2 — Back office fér redovisning och

rapportering

- svarar for redovisningen av ut- och upplaning for de olika
tillgangsportfoljerna,

- utfor uppgifter som ror avslut, betalningshantering,
avstamning av transaktioner och finansiell rapportering.

Personalkapacitet: 8,7 heltidsekvivalenter

Enhet BUDG E.4 — Politisk och rattslig samordning

- gerrattsligt stod till front office, back office och riskchefens
team.

Personalkapacitet: 4,1 heltidsekvivalenter

Riskchefens team

- utarbetar risk- och efterlevnadspolicyn pa hog niva, hanterar
de primara risker nar det galler EU:s ekonomiska intressen som
uppstar till foljd av genomforandet av NextGenerationEU-
transaktioner och 6vervakar dess genomférande,

- faststéller och uppratthaller standarder for identifiering,
bedémning och kvantifiering av risker samt tar fram riktlinjer,
interna riskstrategier och riskforfaranden,

- rapporterar regelbundet om vasentliga risker och om
efterlevnaden av regler och forfaranden (till
kommissionsledamoten med ansvar for budgeten, till risk- och
efterlevnadskommittén, till generaldirektéren for GD Budget
och till rakenskapsforaren),

- lamnar regelbunden information om risker och granser till
personer som ansvarar for det operativa genomférandet av
den diversifierade finansieringsstrategin,

- rapporterar om genomférandet av risk- och
efterlevnadspolicyn pa hog niva till kommissionen en gang om
aret.

Personalkapacitet: 2,5 heltidsekvivalenter

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av uppgifter fran kommissionen.
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Genomféranderisk nar
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Risken att kommissionen inte kan mobilisera finansieringen nar den
behovs och pa fordelaktiga finansiella villkor.

Risken att det totala beloppet for rante- och kapitalbeloppsbetalningar
ett visst ar overstiger de tillgangliga anslagen i budgetposten for
Europeiska unionens aterhamtningsinstrument i kommissionens avsnitt
av den antagna arliga budgeten. Det ar dven risken for att skulder som
foljer av NextGenerationEU-transaktioner, inklusive de
ansvarsforbindelser som uppstar till foljd av lan till medlemsstaterna,
overstiger EU:s finansiella kapacitet.

Den ranterisk som géller framtida finansieringsverksamhet for att ta nya
[an eller forlanga skulder som forfaller inom den diversifierade
finansieringsstrategin.

Risken for att forlust uppstar till foljd av exponeringar mot motparter och
emittenter/lantagare som har problem att fullgéra sina skyldigheter. Den
bestar av foljande:

Potentialen for en likviditetsbrist till f6ljd av att en medlemsstat som far
Ian inom faciliteten for dterhamtning och resiliens inte kan fullgéra sina
ursprungliga finansiella skyldigheter gentemot EU.

Risken for att en eller flera parter i en finansiell transaktion inte fullgér
sina skyldigheter.

En sarskild form av motpartsrisk. Potentialen for forlust till foljd av att en
eller flera motparter inte kan overfora tillgangar vid en avveckling.

Risken for ackumulering av finansiering som ar exponerad mot
begransade kategorier av investerare eller motparter.

Risken for direkta eller indirekta forluster till f6ljd av ej andamalsenliga
eller fallerade processer, manniskor, system eller yttre handelser.

Risken for forluster eller skada till féljd av en forsamring av Europeiska
kommissionens goda namn eller rykte.

Den risk som uppstar om EU eventuellt inte sakerstéller att anvdandningen
av intdkter anpassas till EU:s ram for grona obligationer och rapporterar
till investerarna om den uppnadda effekten.

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av risk- och efterlevnadspolicyn pa hég niva.
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Bilaga Il — Upplaningstransaktioner inom NextGenerationEU
som valdes ut for analys

Nummer Datum Typ Loptid Avkastning | Nominellt virde

Obligationer

EUOOOA3KT6B1 | 13.7.2021 emitterade via 20 ar 0,47 % 10 miljarder euro
syndikering
Grona obligationer

EUOOOA3K4C42 | 12.10.2021 | emitterade via 15 ar 0,45 % 12 miljarder euro
syndikering
Auktion for

EUOOOA3KWCF4 | 25.10.2021 | obligationer 7 ar -0,12 % 2,5 miljarder euro
(on tap-emission)
Grona obligationer

EUOOOA3K4C42 | 24.1.2022 emitterade via 15 ar 0,37 % 2,5 miljarder euro
syndikering

EUO00A3KAC1S | 2292021 | ~uktionfor 6 manader | -0,74 % 2 miljarder euro
skuldvéaxlar

EUO00A3KAC26 | 6.10.2021 | ~uktion for 3 manader | -0,79 % 3 miljarder euro
skuldvaxlar

Ej offentliggjord | 30.7.2021 Kreditlina 75 dagar -0,48 % 9 miljarder euro
Obligationer

EUOOOA3K4DD8 | 22.3.2022 emitterade via 10 ar 1,02 % 10 miljarder euro
syndikering

EUOOOASKWCF4 | 2832022 | ~uktion for 7 ar 0,80 % 2,5 miljarder euro
obligationer

EUO00A3KACTS | 16.3.2022 | ~uktionfor 3 manader | -0,67 % 2 miljarder euro
skuldvéaxlar

Totalt 55,5 miljarder

euro

Kdlla: Revisionsratten, pa grundval av information fran kommissionen.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_3682
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/IP_21_5207
https://ec.europa.eu/info/news/results-25-10-2021-auction-eu-bonds-2021-oct-25_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-24-01-2022-auction-eu-bonds-2022-jan-24_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-22-09-2021-auction-eu-bills-2021-sep-22_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-06-10-2021-auction-eu-bills-2021-oct-06_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_1935
https://ec.europa.eu/info/news/results-28-03-2022-auction-eu-bonds-2022-mar-28_en
https://ec.europa.eu/info/news/results-16-03-2022-auction-eu-bills-2022-mar-16_en
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Bilaga IV — Kommissionens rapporter om EU:s skulder till foljd
av upplaningstransaktioner fram till den 30 juni 2022

Rapport- eller dokumenttitel

(webbplatslank till den senaste versionen)

Halvarsrapporter om genomférandet av
upplaningsstrategin inom
NextGenerationEU

Rattsligt krav

Artikel 12 i kommissionens
genomforandebeslut C(2021) 2502

Artikel 5.3 i beslut (EU, Euratom)
2020/2053

Kvartalsuppdatering om NextGenerationEU
—not om utestdende fordringar enligt
ldneavtal och utestdende laneskulder

(Offentliggors inte utan skickas via e-post
varje kvartal av GD Budget till
Europaparlamentet och radet)

Kvartalsuppdateringen kompletterar
rapporteringen i enlighet med de
skyldigheter som faststalls i de olika
relevanta lagtexterna (t.ex. beslut (EU,
Euratom) 2020/2053, férordning (EU,
Euratom) 2018/1046 (budgetférordningen)
och kommissionens genomforandebeslut
C(2021) 2502)

Rapport om insyn i budgeten

I enlighet med punkterna 16 och 17 i det
interinstitutionella avtalet

Rapport fran kommissionen till
Europaparlamentet och radet om
finansieringsinstrument, budgetgarantier,
ekonomiskt stéd och ansvarsforbindelser

Artikel 250 i férordning (EU, Euratom)
2018/1046) (budgetforordningen)

Rapport fran kommissionen till
Europaparlamentet och radet Prognos fér
EU-budgetens kommande in- och utfléden
pa ldng sikt (2021-2027)

Artikel 247.1 ci forordning (EU, Euratom)
2018/1046) (budgetforordningen)

Separata redovisningar vid arets slut for
NextGenerationEU, Sure-instrumentet,
EFSM och instrumentet for
makroekonomiskt stod

Artikel 80 i forordning (EU, Euratom)
2018/1046) (budgetférordningen)

NextGenerationEU:s upplaningsplan

Artikel 5.3 i beslut (EU, Euratom)
2020/2053 och artikel 4 i kommissionens
genomforandebeslut C(2021) 2502

Budgetférslag och
arbetsdokumenten |, V och XI

Artikel 41 i forordning (EU, Euratom)
2018/1046 (budgetférordningen) och
punkterna 41, 44, 46, 47 och 48 i bilaga I till
det interinstitutionella avtalet

EU:s konsoliderade arsredovisning

Artiklarna 246 och 247.1 a i forordning (EU,
Euratom) 2018/1046)
(budgetférordningen)

Kdilla: Revisionsratten.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://commission.europa.eu/publications/2021-budgetary-transparency-report_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020Q1222(01)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=COM%3A2022%3A560%3AFIN&qid=1666967255905
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=COM:2021:0343:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/funding-plans_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://ec.europa.eu/info/publications/working-documents-2023_en
https://ec.europa.eu/info/publications/working-documents-2023_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX:32020Q1222(01)
https://commission.europa.eu/publications/annual-accounts_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32018R1046

58

Forkortningar

ECB: Europeiska centralbanken.

EFSM: Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen.

GD Budget: Europeiska kommissionens generaldirektorat for budget.
IMF: Internationella valutafonden.

Intosai: Internationella organisationen fér hégre revisionsorgan.
NGEU: NextGenerationEU.

PDN: natverket av aktorer pa den primara marknaden for statspapper.
RRF: faciliteten for aterhamtning och resiliens.

Sure: europeiskt instrument for tillfalligt stod for att minska risken for arbetsloshet i en
krissituation.

Unctad: Foérenta nationernas konferens for handel och utveckling.
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Ordforklaringar

aktor pa den primara marknaden fér statspapper: finansinstitut som godkéants av
kommissionen for att handla med EU-skuldinstrument genom en process som kallas
syndikering.

andrahandsmarknad: marknad déar investerare handlar med finansiella tillgangar
direkt med varandra i stallet for med emittenten.

ansvarsforbindelse: en potentiell betalningsskyldighet som kan uppsta beroende pa
resultatet av en framtida handelse.

auktion: konkurrensutsatt férfarande dar EU-obligationer och EU-skuldvaxlar saljs till
hogstbjudande bland de aktorer pa den primara marknaden for statspapper som

godkants av kommissionen.

egna medel: de medel som anvands for att finansiera EU-budgeten, varav den stora

merparten ar bidrag fran medlemsstaterna.
forfallodag: dag da en obligation eller skuldvaxel ska l6sas in.

gron obligation: skuldinstrument for att finansiera eller aterfinansiera investeringar,
projekt, utgifter eller tillgangar i syfte att hantera klimat- och miljofragor.

kapitalmarknad: marknad dar finansiella tillgangar handlas.

kreditbetyg: objektiv bedomning av en lantagares kreditvardighet, antingen generellt
eller med avseende pa en viss skuld eller finansiell forpliktelse.

Ioptid: tid som aterstar innan en obligation eller skuldvaxel forfaller.
obligation: medel- till Iangfristig skuldférbindelse med en fast arlig ranta.

skuldforvaltning: atgard som vidtas for att emittera skuldinstrument eller optimera
beloppet och valet av tidpunkt for utestaende skuldaterbetalningar och minska risken
for betalningsinstallelse.

skuldvaxel: kortfristigt skuldinstrument som saljs till rabatterat varde jamfort med det
varde som det kommer att |6sas in till i stallet for att en fast arlig ranta betalas.



Kommissionens svar

https://www.eca.europa.eu/sv/publications/sr-2023-16

Tidslinje

https://www.eca.europa.eu/sv/publications/sr-2023-16
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https://www.eca.europa.eu/sv/publications/sr-2023-16
https://www.eca.europa.eu/sv/publications/sr-2023-16
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Vi som arbetat med revisionen

| revisionsrattens sarskilda rapporter redovisar vi resultatet av vara revisioner av EU:s
politik och program eller av férvaltningsteman som ar kopplade till specifika
budgetomraden. For att uppna sa stor effekt som maijligt valjer vi ut och utformar
granskningsuppgifterna med hansyn till riskerna nar det galler prestation eller
regelefterlevnad, storleken pa de aktuella intdkterna eller kostnaderna, framtida
utveckling och politiskt intresse och allmanintresse.

Denna effektivitetsrevision utférdes av revisionsrattens avdelning V EU:s finansiering
och forvaltning, dar ledamoten Jan Gregor ar ordférande. Revisionen leddes av
ledamoten Jorg Kristijan Petrovi¢ med stéd Martin Puc (kanslichef), Mirko laconisi
(attaché), Colm Friel (férstachef), Tomasz Plebanowicz (uppgiftsansvarig) och

Daria Bochnar och David Macken (revisorer). Jesus Nieto Munoz och Alexandra Mazilu
tillhandaholl grafiskt stod. Richard Moore gav sprakligt stod.

Frdn vdnster: Jesus Nieto Muinoz, Mirko laconisi, Daria Bochnar, Jorg Kristijan Petrovic,

Martin Puc, Tomasz Plebanowicz, Colm Friel och David Macken.
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Programmet NextGenerationEU tillhandahaller medlemsstaterna
bidrag och lan till stéd for deras ekonomiska aterhamtning efter
covid-19-pandemin. Kommissionen finansierar programmet
genom att emittera upp till 807 miljarder euro i EU-obligationer
pa kapitalmarknaderna. Vi analyserade huruvida kommissionen
hade utvecklat &ndamalsenliga system for att forvalta den
upplaning som ska finansiera NextGenerationEU. Vi konstaterade
att kommissionen hade faststallt finansieringsstrategin och de
organisatoriska arrangemangen snabbt och att de medel som
kravdes darfor kunde goras tillgdngliga i tid. Men den snabbt
uppbyggda skuldforvaltningskapaciteten behéver anpassas for att
overensstimma med vedertagen basta praxis. Kommissionen
koncentrerade sig inte tillrdckligt pa att faststalla strategiska mal
och méta och rapportera om skuldforvaltningsprestationen. Vi
lamnar ett antal olika rekommendationer om hur dessa problem
kan angripas.

Revisionsrattens sarskilda rapport i enlighet med artikel
287.4 andra stycket i EUF-fordraget.
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