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Riadenie dlhu v ramci NGEU v Komisii

Povzbudzujuci zaciatok, ale potrebné je lepSie zosuladenie
s osvedcenymi postupmi
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V tomto dokumente sa poskytuju odpovede Eurépskej komisie na pripomienky uvedené v osobitnej
sprave Eurépskeho dvora auditorov v sulade s ¢lankom 259 nariadenia o rozpoctovych pravidlach,
ktoré budu uverejnené spolocne s osobitnou spravou.
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1. STRUCNE ODPOVEDE KOMISIE

Nastroj NextGenerationEU predstavuje prelomovy program financovania, ktory dokaZe
prostrednictvom péZitiek zmobilizovat aZ 5 % HDP EU na financovanie spolo¢nej a utinnej reakcie
EU na pandémiu COVID-19. Nastroj NextGenerationEU je dotasny nastroj, v rdmci ktorého méze
Komisia od polovice roka 2021 do roku 2026 ziskat aZ 800 mld. EUR prostrednictvom emisii
dlhopisov. Vynosy z tychto emisii dlhopisov umoznia EU prekonat bezprostredné vyzvy v oblasti
obnovy, ale aj urychlit zelend transformaciu a digitalizaciu hospodarstva EU. Emisiou zelenych
dlhopisov pre potreby nastroja NextGenerationEU sa ziska az 250 mld. EUR. Nastroj
NextGenerationEU zahffia rotné emisie dlhopisov v priemernej vyske priblizne az 150 miliard EUR
ro¢ne v obdobi od polovice roka 2021 do roku 2026, &m sa EU stane v nasledujticich rokoch
jednym z najvaéSich emitentov dlhu denominovaného v eurach a najvacsim emitentom

zelenych dlhopisoch na svete.

V pripade vsetkych programov, ktoré predchddzali nastroju NextGenerationEU', Komisia vydavala
dlhopisy a prevadzala vynosy priamo do prijimatelskych krajin za rovnakych podmienok (t. j. trok
a splatnost), aké ziskala (tzv. pristup financovania back-to-back). Nacasovanie, objem a splatnost
emisii dlhopisov boli teda urcené vyhradne podla potrieb prijimatela. Tato metéda postacovala na
rieSenie potrieb obmedzeného financovania, ale dosiahla svoje hranice s programom SURE (program
v hodnote a7 100 mld. EUR), v d6sledku ktorého sa EU stala pravidelnym a velkym emitentom,

.....

financovania nastroja NextGenerationEU.

Nastroj NextGenerationEU si vyZadoval pristup financovania, ktory umoZnil vyznamny
narast emisii dlhopisov za velmi kratky ¢as. VyZadoval si aj systém, ktory by dokazal zvladnut
viacnasobné vyplacanie dverov a grantov clenskym Statom, a to velmi rychlo a velmi casto a pri
neistom nacasovani vzhladom na to, Ze tieto vypldcania dverov a grantov st viazané na vykonavanie
suvisiacich planov obnovy a odolnosti. Komisia potrebovala na uspe$né financovanie nastroja
NextGenerationEU uplne novy postup vo forme diverzifikovanej stratégie financovania,

vy v

aku zaviedli najvacsi statni emitenti v eurozdne.

Vykondvanim operacii vypoZitiavania si prostriedkov v rdmci nastroja NextGenerationEU Komisia
preukazala, Ze je schopna hladko vykondvat rozsiahly program financovania, a to aj na naro¢nych
trhoch, a zdroveni zaistit Uplnd transparentnost a zodpovednost. Diverzifikovana stratégia
financovania - pozostavajuca z technik (syndikacii a aukcii) a ndstrojov financovania (dlhopisov
a poukaZzok) pouzivanych statnymi emitentmi — pomohla pri vyrovnavani sa s volatilitou trhov.

V decembri 2022 Parlament a Rada zmenili nariadenie o rozpoé&tovych pravidlach s cielom
zakotvit v iom diverzifikovani stratégiu financovania ako zaklad pre vietky budiice
operacie vypoZitiavania si prostriedkov a poskytovania tverov EU, ¢im sa umoZnil jednotny
pristup k financovaniu, pricom ako prveé sa financovali Uvery v ramci makrofinancnej pomoci plus pre
Ukrajinu (az do vysky 18 mld. EUR).

! Napriklad Europsky financny stabilizatny mechanizmus (EFSM), makrofinancna pomoc (MFA), Nastroj na
pomoc pre platobnu bilanciu a eurépsky ndstroj do¢asnej podpory na zmiernenie rizik nezamestnanosti
v nldzovej situdcii (SURE).



Revidované nariadenie o rozpoctovych pravidlach? a suvisiace vykonavacie rozhodnutie Komisie
o riadeni® teraz umoZnia Komisii vypracovat zastre$ujicu stratégiu riadenia dlhu pre svoje
operacie v sulade s odport¢aniami EDA. Komisia v minulosti nemohla zaviest jednotnt, komplexnt
stratégiu riadenia dlhu, kedZe sa od nej vyZadovalo, aby vykondvala diverzifikovanu stratégiu
financovania NGEU popri celej Skale programov financovanych réznymi metddami a s pouzitim
roznych technik. Na zaklade stratégie financovania zavedenej pre nastroj NextGenerationEU bude
Komisia odteraz pokryvat vSetky operacie vypoZitiavania si prostriedkov a poskytovania Uverov na
ucely vykonavania politik EU v rédmci jednotného pristupu k financovaniu vo svojich planoch
financovania a v suvisiacich spravach, zatial ¢o veduci pracovnik zodpovedny za riadenie rizik bude
dohliadat aj na iné poZitiavanie si prostriedkov (nesuvisiace s nastrojom NextGenerationEU). Pri
vypracuvani svojej stratégie riadenia dlhu a vytvarani systémov poddvania sprav v ramci jednotného
pristupu k financovaniu bude Komisia €o najviac zohl'adiovat odporiéania EDA.

Il. ODPOVEDE KOMISIE NA ODPORUCANIA EDA

1. Odporuéanie 1: Vytvorenie samostatnej funkcie middle
office

Vzhladom na rozsah, zloZitost a rastlci vyznam c¢innosti v oblasti riadenia dlhu by Komisia mala
zriadit samostatnu funkciu middle office, aby rozsirila svoje kapacity v oblasti vykonavania analyz,
hodnotenia rizik a podavania sprav. Middle office by mal byt zodpovedny napriklad za monitorovanie
a podavanie sprav o kompromisoch v oblasti riadenia dlhu a za posudzovanie vykonnosti spravcov
dlhu pésobiacich v ramci front office, pokial ide o plnenie strategickych cielov.

Cielovy datum vykonania: polovica roku 2024

Komisia prijima odporucanie 1, aby vytvorila samostatnu funkciu middle office. Komisia zaviedla
sucasnu strukturu, v ramci ktorej front office, strategické planovanie a monitorovanie rizik vykonava
rovnaky tim, kedZe sa to povaZovalo za najvhodnejSie vzhladom na osobitosti Cinnosti a potrebu
rychlo vybudovat kapacity s dostupnymi zdrojmi.

Tieto Uvahy si vyZadovali Uzke prepojenie medzi planovanim financovania a vykonavanim transakcii
v Case, ked sa vypracuvali plany vydavkov, ako aj transakcné procesy. V tejto pociatocnej faze bol
potrebny Uzky kontakt a schopnost rychlej reakcie. Teraz, ked sa operacie financovania u? isty ¢as
Uspesne vykondvaju, je moZné lepsie zosuladit organizacnl Struktiru s medzinarodnymi
osved¢enymi postupmi a vytvorit samostatnu funkciu middle office.

2. Odporuéanie 2: Posilnit ulohu veduceho pracovnika
zodpovedného za riadenie rizik

S cielom zabezpecit, aby CRO plnil svoj mandat nezavisle, ucinne a efektivne, by Komisia mala:

a) vypracovat chartu, v ktorej vysvetli, ktoré tlohy prevadzkového riadenia patria do pdsobnosti
veduceho pracovnika zodpovedného za riadenie rizik v jeho funkcii zastupcu generalneho
riaditela;

2 Nariadenie (EU, Euratom) 2022/2434 [EUR-Lex — 32022R2434 — SK — EUR-Lex (europa.eu)].
5 (C(2022) 9700 [C_2022_9700_1_EN_ACT_partl_v6.pdf (europa.eu)].


https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/2434/oj
https://commission.europa.eu/system/files/2022-12/C_2022_9700_1_EN_ACT_part1_v6.pdf

b) posilnit kapacitu timu CRO najma vytvaranim zaloh tak, aby zodpovedala pridelenym tloham.
Cielovy datum vykonania: koniec roku 2023

Komisia prijima odporucanie 2 pism. a) a b). Vypracuje chartu, v ktorej vysvetli ulohy prevadzkového
riadenia, ktoré bude vykonavat veduci pracovnik zodpovedny za riadenie rizik v ramci funkcie
zastupcu generdlneho riaditela GR pre rozpocet. Vzhladom na rozsah uloh CRO prebieha posilnenie
timu podporujiceho CRO s cielom posilnit a optimalizovat jeho operacnti kapacitu a zosuladit jeho
organizaciu, aby zodpovedala pridelenym uloham.

3. Odporuéanie 3: Zaviest personalnu stratégiu na
zabezpecdenie zamestnancov v oblasti riadenia dlhu

Vzhladom na zloZitost a vyznam Uloh v oblasti riadenia dlhu a na potrebu prildkat a udrzat si
vhodnych zamestnancov by Komisia mala zaviest vhodnu personalnu stratégiu na zabezpecenie
zamestnancov zaoberajucich sa riadenim dlhu.

Cielovy datum vykonania: koniec roku 2023

Komisia prijima odportcanie 3. Vd'aka presunu docasnych zamestnancov z Uradov pre riadenie dlhu
z Clenskych Statov, Europskeho mechanizmu pre stabilitu, z Eurdpskej investi¢nej banky atd’. mohla
Komisia rychlo zatat operacie financovania. Komisia ma v Umysle postupne nahradzat tychto
externych a docasnych zamestnancov vacsim poctom stalych zamestnancov. Prioritou je nahradit
vyslanych narodnych expertov zamestnancami Komisie. Dodato¢né stale pozicie zohrdvaju kltucovu
ulohu pri zabezpecovani pokracujuceho Uspesného modelu Siroko vyuzivaného programu emisif
dlhopisov EU. Hoci sa vynaloZi maximalne Usilie na nabor stalych zamestnancov, ak to nebude mozné,
Komisia bude musiet obsadit tieto pracovné miesta do¢asnymi zamestnancami. VyuZitie do¢asnych
zamestnancov pre vysoko odborné profily, ktoré nie su k dispozicii v Komisii, je v stlade so stratégiou
Komisie v oblasti ludskych zdrojov. Okrem toho tim CRO od jula 2022 posilnili tri dodatocné
ekvivalenty plného pracovného ¢asu a teraz ho tvori 5,5 ekvivalentu plného pracovného ¢asu. Komisia
bude pokracovat v Uvahach o moZnych buducich rieSeniach na vykonanie tohto odportcania
a zahrnie tento aspekt do riadenia ludskych zdrojov v ramci GR pre rozpocet.

4. Odporuacanie 4: Jasne formulovat ciele riadenia dlhu
a podavat spravu o vykonnosti pri ich plneni

S cielom zlepsit zodpovednost a transparentnost vykonnosti Komisie v oblasti riadenia dlhu by
Komisia mala:

a) prijat stratégiu riadenia dlhu, ktora bude zahffiat vSetky ndstroje vypoZitiavania si
prostriedkov, vratane jasného vyhldsenia o cieloch riadenia dlhu s prislusnymi ukazovatelmi,
a pravidelne podavat informacie o ich plneni;

b) pravidelne uverejiiovat informdacie o podiele vynosov zo zelenych dlhopisov NGEU, ktoré boli
skutotne vynaloZené v stlade s taxondmiou EU.

Ciel'ovy datum vykonania: koniec roku 2023

Komisia prijima odporucanie 4 pism. a) a b). Ako sa uvadza v oznameni o novej stratégii financovania
na financovanie nastroja NextGenerationEU*, transparentnost a zodpovednost st charakteristickymi

4 COM(2021) 250 [com2021_250_en_act_partl_v3.pdf (europa.eu)l.


https://commission.europa.eu/system/files/2021-04/com2021_250_en_act_part1_v3.pdf

znakmi operacii financovania nastroja NextGenerationEU. Komisia preto kladie velky déraz na to, aby
informovala Parlament, Radu, investorov a Siroku verejnost o operaciach financovania.

5. Odporuéanie 5: Zabezpeéit doslednii dokumentaciu
rozhodnuti o cenach

V zdujme posilnenia vlastnej zodpovednosti za rozhodnutia o cenach syndikovanych dlhopisov EU
a zlepsenia audit trailu by Komisia mala pre interné potreby jasne zdokumentovat analyzy
a rozhodovacie procesy, ktoré viedli k stanoveniu konecnej ceny.

Cielovy datum vykonania: september 2023

Komisia prijima odporucanie 5 a zavedie Struktirovany dennik vsetkych klucovych krokov pred
syndikovanymi transakciami.
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