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Streszczenie

W czerwcu 2021 r. Komisja uruchomita najwiekszy w historii UE program zaciggania
dtugu. W wyniku emisji obligacji unijnych w ramach programu Next Generation EU,
finansowanego w catosci z dtugu, do 2026 r. pozyskane zostanie do 806,9 mld euro.
Wprowadzenie NGEU wymagato od Komisji pilnego opracowania nowe;j strategii
zarzadzania dfugiem, a takze nowych procedur, struktury organizacyjnej i systemu
zarzadzania ryzykiem. Wymagato réwniez od niej zaangazowania szeregu
ustugodawcow zewnetrznych. Komisja nazywa swoje nowe podejscie do zarzgdzania
dtugiem ,zréznicowang strategia finansowania”.

W grudniu 2022 r. zréznicowana strategia finansowania stata sie domysinym
podejsciem UE do zarzadzania dfugiem. Publikujac niniejsze sprawozdanie, Trybunat
pragnie przyczynic sie do nalezytego zarzadzania finansami w ramach operacji w tym
obszarze. W tym celu kontrolerzy Trybunatu ocenili, czy Komisja opracowata skuteczne
systemy zarzgdzania dtugiem zaciggnietym na potrzeby sfinansowania NGEU.

Trybunat ustalit, ze Komisji udato sie szybko stworzy¢ system zarzgdzania dtugiem,
ktory umozliwit pozyskanie w odpowiednim terminie funduszy na potrzeby NGEU.
W tym kontekscie Trybunat uznaje, ze w pierwszym roku dziatalnosci koszty
finansowania zewnetrznego odzwierciedlaty pozycje rynkowg Komisji. Komisja spetnita
rowniez wszystkie najwazniejsze wymogi regulacyjne dotyczace portfela dtuznego
i zarzadzania ryzykiem. Kontrolerzy stwierdzili jednoczesnie, ze niektdre rozwigzania
w zakresie zarzadzania dtugiem stosowane przez Komisje wymagajg dostosowania do
najlepszych praktyk. Ustalili ponadto, ze Komisja nie okreslita jasno celéw dotyczacych
zarzadzania dtugiem. W konsekwencji pomiar wynikdw w zakresie zarzadzania dtugiem
w ramach NGEU oraz sprawozdawczos¢ w tej dziedzinie miaty ograniczony zakres.

Pomimo trudnych okolicznosci Komisja powotata wykwalifikowany i doswiadczony
kluczowy zespét. W zarzadzaniu operacjami dtuznymi w duzej mierze polega jednak na
pracownikach zatrudnionych na czas okreslony, co moze zagrazac ciggtosci dziatania.
Ponadto Komisja ustanowita niezbedny system zarzadzania ryzykiem na potrzeby
dziatan w zakresie zarzadzania dtugiem zaciggnietym na potrzeby Next Generation EU.
Obejmuje on nowo utworzong funkcje dyrektora ds. ryzyka (Chief Risk Officer — CRO)
w odniesieniu do wszystkich programow zaciggania dtugu. CRO korzysta jednak ze
wsparcia niewielkiej liczby pracownikow i ma dodatkowe obowigzki operacyjne poza
zarzadzaniem ryzykiem.


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

Trybunat stwierdzit, ze portfel dfuzny Next Generation EU spetnia wymogi
regulacyjne dotyczace putapdw zaciggania dtugu, waluty transakcji zaciggania dtugu
i maksymalnego Sredniego terminu zapadalnosci. Komisja dobrze informowata rynki
kapitatowe i paristwa cztonkowskie UE o swoich planach zaciggania dtugu oraz
skutecznie zarzadzata ptynnoscig rachunku bankowego Next Generation EU. Zmiany
rentownosci rynkowej obligacji Next Generation EU byty poréwnywalne
z rentownoscig rynkowag obligacji panstw cztonkowskich o podobnych ratingach
kredytowych.

Trybunat stwierdzit, ze ani w odpowiednich przepisach, ani w strategii
finansowania Komisji nie przewidziano wyraznego wymogu sktadania przez Komisje
sprawozdan z wynikow jej dziatan w zakresie zarzadzania dtugiem. W rezultacie
Komisja odpowiada gtéwnie za zapewnienie w odpowiednim czasie wystarczajgcej
ilosci Srodkow na finansowanie Next Generation EU. Odpowiedzialno$¢ za inne cele
w zakresie zarzgdzania dtugiem w ramach Next Generation EU pozostaje niejasna.
Komisja nie dokumentowata w sposdb spdjny, na jakiej podstawie podejmowano
decyzje o ustalaniu cen i terminie zapadalnosci obligacji konsorcjalnych.

Komisja przedstawia co roku informacje na temat tego, jak dziatania finansowane

za pomocg obligacji ekologicznych NGEU odpowiadajg dziatalnosci gospodarczej
wskazanej w unijnym systemie klasyfikacji zgodnosci z zasadami zrownowazonego
rozwoju — unijnej systematyce. Nie przedstawia jednak informacji na temat odsetka
przychoddw z emisji obligacji ekologicznych NGEU faktycznie wydanych zgodnie z tg
systematyka.

Trybunat zaleca, aby Komisja:

ustanowita odrebng funkcje jednostki ds. analiz i strategii (middle office), aby
zwiekszy¢ swoje zdolnosci w zakresie analiz, oceny ryzyka i sprawozdawczosci;

wzmocnita funkcje CRO w celu zapewnienia, by mégt on skutecznie i efektywnie
wypetnia¢ powierzone mu zadania;

wdrozyta strategie kadrowg w odniesieniu do pracownikéw zajmujgcych sie
zarzadzaniem dfugiem;

sformutowata jasne cele w zakresie zarzadzania dtugiem i przedstawita
sprawozdanie z wynikdéw ich realizacji;

dokumentowata w spdjny sposdb, na jakiej podstawie podejmowane sg decyzje
o ustalaniu cen w przypadku obligacji konsorcjalnych UE.



Wstep

W grudniu 2020 r. Rada upowaznita' Komisje do zaciggniecia w imieniu UE
pozyczek na rynkach kapitatowych w wysokosci do 806,9 mld euro w cenach biezgcych
na potrzeby programu Next Generation EU (NGEU). Celem programu jest zaradzenie
kryzysowi gospodarczemu i spotecznemu spowodowanemu pandemig COVID-19.
Srodki z NGEU stanowia uzupetnienie dfugoterminowego budzetu UE w wysokosci
1211 mld euro na lata 2021-2027 (zob. rys. 1).

Rys. 1 — Budzet UE na lata 2021-2027 i NGEU

2018 (w mld euro)
A
[ |
Budzet UE NGEU
1. Jednolity rynek, innowacje i gospodarka cyfrowa - 149,5 | 11,5
2.Spojnos¢, odpornoséi wartosci bl 776,5
3. Zasoby naturalne i Srodowisko [N} I 18,9

4. Migracja i zarzadzanie granicami I 25,7
5. Bezpieczenstwo i obrona I 14,9
6. Sasiedztwo i Swiat - 110,6

7. Europejska administracja publiczna - 82,5

OGOLEM 1210,9 806,9

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji.

W ramach programu NGEU finansowana jest odbudowa po pandemii oraz
transformacja ekologiczna i cyfrowa gospodarki europejskiej, przy czym 90%
catkowitego budzetu NGEU przypada na Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci (RRF). Komisja wykorzysta pozyskane srodki finansowe na pozyczki dla
panstw cztonkowskich oraz, po raz pierwszy w historii UE, na dotacje (zob. rys. 2).
Faktyczna kwota pozyczona przez Komisje na potrzeby NGEU bedzie zalezata gtdwnie
od wdrozenia RRF przez panstwa cztonkowskie.

1 Decyzja Rady (UE, Euratom) 2020/2053 w sprawie systemu zasobdw wiasnych Unii

Europejskiej.


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

Rys. 2 — Podziat srodkéw w ramach NGEU
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji.

03 w ciggu 40 lat Komisja prowadzita szereg programéw pozyczkowych, stosujgc
finansowanie typu back-to-back, czyli system, w ktérym kazda pojedyncza transakcja
zaciggniecia dtugu jest powigzana z pojedynczg wyptatg srodkéw. W systemie tym
panstwa bedgce beneficjentami otrzymuja finansowanie zwrotne o takim samym
koszcie i terminie sptaty (zapadalnosci), jak w przypadku obligacji unijnych
wyemitowanych przez Komisje na dany cel. W tabeli 1 przedstawiono kwoty
pozyczone przez Komisje przy zastosowaniu tego podejscia.



Tabela 1 - Pozyczki wzajemne typu back-to-back zaciggniete przez
Komisje w okresie do 30 czerwca 2022 .

Kwoty dtugu UE

Maksymalny diug

: : pozostate do sptaty
Programy zaciggania dtugu dopuszczaln
— = : w ramr;ch ro r\;mu wedtug stanu na
. 30.6.2022 1.
Wsparcie w celu zmniejszenia zagrozen
zwigzanych z bezrobociem w sytuacji 100 mld euro 91,8 mid euro
nadzwyczajnej (SURE)
Europejski mechanizm stabilizacji
finansowej (EFSM) 60 mld euro 46,3 mld euro
Instrument wsparcia bilansu
. 50 mld euro 0,2 mld euro
ptatniczego
Pomoc makrofinansowa W zaleznosci od limitéw
. 8,9 mld euro
budzetu UE
Euratom 4 mld euro 0,3 mld euro
Ogotem 147,5 mld euro

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji i Parlamentu Europejskiego.

04 Aby zaspokoi¢ znacznie wieksze i mniej przewidywalne potrzeby finansowe

w ramach NGEU, w kwietniu 2021 r. Komisja przyjeta nowg strategie finansowania na
potrzeby Next Generation EU (tzw. strategie finansowania NGEU), ktéra rdézni sie od
finansowania typu back-to-back. W strategii finansowania NGEU wprowadzono nowe
podejscie — tzw. zrédznicowang strategie finansowania, w ramach ktdrej oddziela sie
terminy realizacji, wolumen i terminy zapadalnosci transakcji zaciggania dtugu od
termindw wyptaty odnosnych srodkéw. W tabeli 2 poréwnano oba te podejscia.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_en
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_en
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_en
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_en
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_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/international-economic-relations/macro-financial-assistance-mfa-non-eu-partner-countries_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/international-economic-relations/euratom-loans_en
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2020/645718/IPOL_BRI(2020)645718_EN.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=COM:2021:250:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=COM:2021:250:FIN

Tabela 2 — Réznice w podejsciach do finansowania stosowanych przez

Komisje

Instrumenty
finansowania

Metoda
finansowania

Terminy emisji

Wypftaty na rzecz
beneficjentow

Zarzqdzanie
przychodami

Obliczanie
kosztow
finansowania
zewnetrznego

Gwarancja
zaciggnietego
dfugu

Gtédwnie dtugoterminowe
obligacje UE

Obligacje konsorcjalne
i emisje niepubliczne

Ustalane wytgcznie na
podstawie potrzeb
beneficjenta

Wypftata jest powigzana
z pojedynczg transakcja
zaciggniecia dtugu

Przychody sg przekazywane
bezposrednio beneficjentom

Tak samo jak w przypadku
kosztéw finansowania
zewnetrznego obligacji UE
wyemitowanych na dany cel

Budzet UE i wspdlny fundusz
rezerw

Zaréwno dtugoterminowe obligacje UE,
jak i krétkoterminowe eurobony

Potaczenie obligacji konsorcjalnych,
aukcji i emisji niepublicznych

Elastyczne i niezalezne od potrzeb
beneficjenta

Czas i kwota wyptaty nie s3 powigzane
z pojedynczg transakcjg zaciggniecia
dtugu

Przychody sg faczone i przechowywane
na scentralizowanym rachunku
bankowym do momentu wyptaty

Na podstawie kosztéw wszystkich
transakcji zaciggania dtugu w okresie
szeSciu miesiecy

Budzet UE i zobowigzanie panstw
cztonkowskich do zapewnienia w razie
potrzeby dodatkowych srodkow

w wysokosci do 0,6% ich dochodu
narodowego brutto (DNB)

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie informacji Komisji.

W grudniu 2022 r. organy ustawodawcze przyjety wniosek Komisji dotyczacy

zmiany rozporzadzenia finansowego?. W wyniku tej zmiany zréznicowana strategia

finansowania opracowana na potrzeby NGEU stata sie dla UE domysing metodg

zaciggania dtugu. W opinii w sprawie tego wniosku?® Trybunat stwierdzit, ze

proponowane przejscie z finansowania typu back-to-back na zréoznicowang strategie

finansowania ma zalety, ale wiaze sie réwniez z potencjalnym przeniesieniem ryzyka na

przyszte budzety UE.

2

Rozporzgdzenie (UE, Euratom) 2022/2434 w sprawie ustanowienia zréznicowane;j strategii

finansowania jako ogdlnej metody zaciggania pozyczek.

3

Opinia 07/2022 w sprawie wniosku dotyczgcego ustanowienia zréznicowanej strategii

finansowania jako ogdlnej metody zaciggania pozyczek.


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

W czerwcu 2021 r. Komisja wyemitowata pierwsze dtuzne papiery wartosciowe
w ramach NGEU. Z kornicem 2021 r. UE stata sie jednym z najwiekszych emitentow

dtugu w Europie. Zob. szczegétowe informacje na rys. 3.

Rys. 3 — Duzi emitenci dtugu w UE w latach 2019, 2020 i 2021

2019

® 35 miejsce

2020 2021

5. miejsce _@

Francja
Niemcy
Witochy
Hiszpania
Unia Europejska
Kfw
Niderlandy
EBI

Belgia
Austria
EFSF/EMS
Irlandia
Portugalia
Finlandia

Grecja

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji.
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Dtug w ramach NGEU jest gwarantowany marginesem elastycznosci budzetu UE.

Margines ten oznacza rdznice miedzy putapem zasobéw wtasnych UE* a zasobami
wtasnymi niezbednymi do sfinansowania budzetu UE. Ratyfikujgc decyzje Rady

w sprawie zasobow wtasnych, w 2021 r. panistwa cztonkowskie uzgodnity, ze do konca

2058 r. udostepnia dodatkowe zasoby pieniezne w ramach zwiekszonego putapu

zasobow wtasnych, do wysokosci 0,6% ich DNB. Komisja moze wykorzystac te zasoby,

jezeli budzet UE nie wystarczy na pokrycie zobowigzan wynikajacych z dtugu w ramach

NGEU. Transakcje zaciggania dtugu wchodzg w zakres wykonania budzetu
W rozumieniu rozporzadzenia finansowego. W zwigzku z tym strategia finansowania
NGEU musi by¢ realizowana zgodnie z zasadg nalezytego zarzadzania finansami.

4

Europejskiej.

Art. 6 decyzji Rady (UE, Euratom) 2020/2053 w sprawie systemu zasobdw wtasnych Unii


https://op.europa.eu/pl/publication-detail/-/publication/accacfb6-0966-11ed-b11c-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/EPRS_BRI(2021)690520
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ

11

Wdrozenie zréznicowane;j strategii finansowania wymagato wprowadzenia
nowych rozwigzan organizacyjnych i procedur zarzgdzania dtugiem. Komisja wydata
szereg decyzji zmieniajacych strukture i kompetencje Dyrekcji Generalnej ds. Budzetu
(DG BUDG), ustanawiajgcych procedury dotyczgce sprawozdawczosci i alokacji kosztow
oraz tworzacych unijng sie¢ gtéwnych dealeréw. Komisarz odpowiedzialny za budzet
UE przyjat ponadto polityke wysokiego szczebla w zakresie ryzyka i zapewnienia
zgodnosci z przepisami, ktéra ma zastosowanie do dtugu w ramach NGEU. DG BUDG
wdrozyta wewnetrzne procedury zarzgdzania ptynnoscia, emisjami konsorcjalnymi
i aukcjami obligaciji.

DG BUDG petni podstawowe funkcje w zarzagdzaniu dtugiem w ramach NGEU,
w tym funkcje jednostki operacyjnej (front office), jednostki rozliczeniowej (back office)
i stuzby prawnej. W ramach DG BUDG przewidziano rowniez nowa funkcje CRO.
W zatgczniku | opisano kluczowe obowigzki w strukturach zarzadzania dtugiem
w Komisji.

Na rys. 4 przedstawiono kluczowe role i obowigzki w procesie finansowania
programu NGEU w drodze emisji obligacji NGEU.


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_pl
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/PL/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.236.01.0075.01.POL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?toc=OJ:L:2021:131:TOC&uri=uriserv:OJ.L_.2021.131.01.0170.01.POL
https://commission.europa.eu/system/files/2022-01/high_level_risk_and_compliance_policy_hlrcp_formatted.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2022-01/high_level_risk_and_compliance_policy_hlrcp_formatted.pdf
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Rys. 4 — Kluczowe role i obowigzki zwigzane z emisjg obligacji w ramach
NGEU

Ustalanie rocznych limitéw

Q Dokumenty

Coroczna decyzja w sprawie zaciggniecia pozyczki I:l Dziatania
Komisja Europejska (kolegium komisarzy)
Okresla putapy i $rednie terminy zapadalnoscidla
zaciaggania pozyczek

Prognozowanie potrzeb w zakresie wyptat i przygotowywanie planéw zaciggania pozyczek

Plan operacyjny emisji dtugu (do uzytku
wewnetrznego)
Dyrektor generalny DG BUDG
Miesieczny harmonogram zaciggania pozyczek

Orientacyjny plan emisji dtugu
Dyrektor generalny DG BUDG
Plan finansowania na sze$¢ miesiecy

Prognozy wyptat (do uzytku wewnetrznego)
Komitet Prognoz
Miesieczne sprawozdanie na temat potrzeb w zakresie wyptat na
podstawie danych dyrekcji generalnych odpowiedzialnych za NGEU

Emisja obligacji NGEU

Transakcje konsorcjalne
DG BUDG
Przeprowadzane za posrednictwem tzw.
konsorcjum wybranych bankéw

Aukcje
DG BUDG
Przeprowadzane na platformie aukcyjnej

Zarzadzanie Srodkami pienieznymi

Zarzadzanie ptynnoscia 7
DG BUDG Sprawozdania dotyczace ptynnosci
Ptynnoscig zarzadza sie na rachunku bankowym DG BUDG
. . |—————
NGEU w EBC za posrednictwem Cotygodniowe sprawozdania na temat
krétkoterminowych eurobondéw i operacji na kluczowych wskaznikéw ryzyka ptynnosci
rynku pienieznym
Wydatkowanie wptywow
Transfery do panistw cztonkowskich Transfery do budzetu UE
DG BUDG DG BUDG
do 386 mld euro na pozyczkii do 338 mld euro nainne programy zwigzane z NGEU
na dotacje w ramach RRF (do 83 mld euro)

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie informacji Komisji.
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Wraz ze strategia finansowania NGEU Komisja opracowata nowg metode podziatu

kosztéw finansowania zewnetrznego miedzy budzet UE a panstwa cztonkowskie’.

Strategia ta przewiduje powigzanie operacji zaciggania dtugu i wyptat srodkow, ktére

majg miejsce w tych samych szesciomiesiecznych okresach. Beneficjenci pokrywajg

koszty finansowania odpowiadajgce kosztom poniesionym w ramach

szesciomiesiecznej puli pozyczonych srodkéw, z ktdrych skorzystali. W tej procedurze

panstwa cztonkowskie pokrywajg koszty otrzymanych pozyczek w ramach RRF,

natomiast z budzetu UE pokrywane sg koszty zwigzane ze wszystkimi dotacjami

w ramach NGEU. Na rys. 5 przedstawiono rodzaje kosztdw w ramach strategii

finansowania na potrzeby NGEU.

Rys. 5 — Rodzaje kosztow finansowania zewnetrznego w ramach

zréznicowanej strategii finansowania

a8 D@ )

Koszt finansowania

Odzwierciedla koszty pozyskiwania
wplywdw przez emisje dtugu.
Wynikaja one z oprocentowania
i innych opfat, jakie Komisja musi
ponies¢ w zwigzku z poszczegdlnymi
zaciggnietymi pozyczkami w celu
sfinansowania wyptat

. /

Koszty ponoszone w zwigzku z
przetrzymywaniem tymczasowo kwot
na rachunkach ptynnosciowych jako
rezerw na poczet zblizajacych sie
ptatnosci

—

Koszty administracyjne

Koszty administracyjne zwigzane
z wypracowaniem i utrzymaniem
zdolnosci technicznych i operacyjnych
na potrzeby wdrozenia zréznicowanej
strategii finansowania

(" Koszty Koszty )

utworzenia state

Koszty zwigzane
z jednorazowymi
kosztami
wypracowania
niektorych
zdolnosci
operacyjnych

Koszty bezposrednio
zwigzane
z operacjami NGEU,
roztozone w czasie

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie informacji Komisji.

5

Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1095 ustanawiajgca metodyke alokacji kosztow

zwigzanych z operacjami zaciggania pozyczek i zarzgdzania dtugiem w ramach Next

Generation EU.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.236.01.0075.01.POL

Komisja byta w stanie rozpoczgc transakcje pozyczkowe na potrzeby NGEU po
wejsciu w zycie 1 czerwca 2021 r. decyzji Rady w sprawie zasobow wtasnych UE. Od
15 czerwca 2021 r.° do korica czerwca 2022 r. Komisja przeprowadzita 65 transakg;ji
zaciggania dtugu na potrzeby NGEU na kwote 195 mld euro. Wszystkich transakcji
dokonano w euro. Kwoty poszczegdlnych emisji diugoterminowych wynosity od
2,5 mld euro do 20 mld euro. Na rys. 6 przedstawiono informacje na temat rodzajow
i kwot wszystkich transakcji pozyczkowe na potrzeby NGEU w tym okresie.

6

Strona internetowa Komisji Europejskiej zawierajgca dane na temat transakcji.

14


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/transactions-data_en

15

Rys. 6 — Transakcje pozyczkowe na potrzeby NGEU do 30 czerwca 2022 r.

Transakcje
konsorcjalne
dotyczace obligacji

Transakcje na
rynku
pienieznym

Aukcje
obligacji

Aukcje
eurobonow

Rodzaje transakgji
zaciagania pozyczek

Kwota

pozyczona
(w mld euro)

Ogoétem pozyczone: 195

Komisja wykorzystata cztery r6zne rodzaje transakcji zaciggania pozyczek w ramach NGEU:

UCIEELE ) Transakcje na
konsorcjalne Aukcje Aukcje rvnku 1
dotyczace obligacji eurobonéw y o
obligacji pienieznym

«  jedna lub dwie jedna lub dwie transakcje dtuzne papiery * zwykorzystaniem

transakcje miesiecznie;

* przeprowadzane

miesiecznie;
gtéwni dealerzy UE moga

wartosciowe o okresie
zapadalnoscido 12

trzech
krotkoterminowych

z wybranymi gléwnymi sktadac oferty na miesiecy; linii kredytowych w
dealerami; specjalnej platformie zwykle dwie transakcje duzych instytucjach
+ opfata konsorcyjna na aukceyjnej; miesiecznie; finansowych UE;
podstawie wolumenu oferty akceptowane od taki sam proces sktadania +  wykorzystywane na
transakdji; najnizszej stopy zwrotu ofert jak w przypadku pokrycie
+  wykorzystywane do do osiagniecia aukgji obligacji; dodatkowych,
finansowania NGEU. potrzebnej kwoty; wykorzystywane do nieprzewidzianych

brak optat na rzecz

gtéwnych dealerow;
wykorzystywane do
finansowania NGEU.

zarzadzania ptynnoscia.

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji.

potrzeb w zakresie
ptynnosci.
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13 Po sptacie wszystkich linii kredytowych i czesci eurobonéw wedtug stanu na

30 czerwca 2022 r. pozostaty dtug zwigzany z NGEU wynosit 144 mld euro. Na rys. 7
przedstawiono pozostajacy do sptaty krétko- i dtugoterminowy dtug NGEU z okresu od
czerwca 2021 r. do czerwca 2022 r.

Rys. 7 — Dtug w ramach NGEU pozostajgcy do sptaty

M Dtug krétkoterminowy ogétem B Obligacje konwencjonalne H Obligacje ekologiczne
(w mld euro)

140
120
100
80
60

40

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji.

14 Na rys. 8 przedstawiono szczegétowe informacje na temat rodzajéw instrumentéw
dtuznych i ich wielkosci.
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Rys. 8 — Dtug w ramach NGEU - stan na 30 czerwca 2022 r.

Pozyczki dlugoterminowe Pozyczki krotkoterminowe
[ 121 | 23
Obligacje UE
(w mld euro)
Obligacje konwencjonalne Obligacje Eurobony pozostate do sptaty
93 | [ ekologiczne ~ | 23
28 z 58 wyemitowanych
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325
16,5 17
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10
I . I 6 5 6

I I I : 6 :
3 -
5 w miesigcach

7
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zapadalnosci 15

20 20
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w latach

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji.

15 0d czerwca 2021 r. do czerwca 2022 r. najwiekszy odsetek (52%) transakgcji
zaciggania dtugu na potrzeby NGEU — w formie obligacji, bondw i transakcji rynku
pienieznego — stanowity emisje konsorcjalne obligacji UE. Wedtug informacji Komisji
baza inwestoréw w odniesieniu do transakcji konsorcjalnych w ramach NGEU
obejmowata w sierpniu 2022 r. ponad 1 000 réznych podmiotéw z 70 réznych panstw.
Na rys. 9 przedstawiono rozktad geograficzny i gtéwne rodzaje inwestorow

w transakcjach konsorcjalnych.



Rys. 9 — Baza inwestorow w transakcjach konsorcjalnych w ramach NGEU
—stan na 1 sierpnia 2022 r.

Rodzaj inwestora

Zarzadzajacy funduszem ‘

Departamenty skarbowe bankow ‘

Banki centralne / instytucje publiczne |

Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne
Banki 4,2%

Fundusze hedgingowe 1,6%

Inwestor wedlug panstwa/regionu

100%

23,6%

Zjednoczone Krélestwo
13,9%

Niemcy

Beneluks 12,0%
Kraje nordyckie

Francja

Wiochy

Inne panstwa europejskie
Azja

Ameryki

Reszta Swiata

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji.
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Zakres kontroli i podejscie kontrolne

Celem niniejszej kontroli jest przyczynienie sie do nalezytego zarzadzania
finansami w ramach przysztych operacji zarzadzania dtugiem prowadzonych w oparciu
0 nowa zrdznicowang strategie finansowania, ktéra w grudniu 2022 r. stafa sie
domysinym podejsciem UE do zarzadzania dtugiem.

Gtéwne pytanie kontrolne Trybunatu dotyczyto tego, czy Komisja opracowata
skuteczny system zarzadzania dtugiem zaciggnietym na potrzeby sfinansowania NGEU.
Trybunat skupit sie na koncepcji systemu zarzgdzania dtugiem w ramach NGEU i jego
poczgtkowym funkcjonowaniu w okresie od czerwca 2021 r. do czerwca 2022 r.
Trybunat zbadat, czy:

nowe struktury i kompetencje operacyjne i w zakresie zarzadzania ryzykiem byty
zgodne z miedzynarodowymi zasadami zarzgdzania dtugiem oraz czy pozwolity
wdrozy¢ kluczowe elementy zréznicowanej strategii finansowania;

zarzadzanie dfugiem w ramach NGEU przyniosto dobre rezultaty w pierwszym
roku funkcjonowania pod wzgledem kosztéw finansowania zewnetrznego,
utrzymania ostroznego poziomu ryzyka i zgodnosci z wymogami regulacyjnymi;

Komisja udokumentowata analize zaleznos$ci miedzy kosztami a ryzykiem

w odniesieniu do transakcji zaciggania dtugu i przedstawita sprawozdania na
temat wynikow w zakresie zarzgdzania dtugiem z uwzglednieniem odpowiednich
celow i wskaznikéw.

Jednoczesnie kontrolerzy nie ocenili funkcjonowania systemdw informacyjnych
wykorzystywanych przez Komisje do zarzgdzania dtugiem ani procesdw wyptaty na
rzecz panstw cztonkowskich i budzetu UE $rodkéw pozyskanych z dtugu zaciggnietego
w ramach NGEU. Trybunat ograniczyt kontrole kosztow administracyjnych do
poprawnosci kwot ujetych w rachunkowos$ci budzetowej.
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Trybunat zastosowat kryteria oceny oparte na przepisach i decyzjach zwigzanych
z NGEU, uznanych na szczeblu miedzynarodowym zasadach zarzgdzania dfugiem
publicznym oraz wytycznych i podreczniku INTOSAI na temat audytu zarzadzania
dtugiem publicznym’. Kontrole przeprowadzono na podstawie:

analizy odpowiednich rozwigzan regulacyjnych, umownych i organizacyjnych
ustanawiajacych ramy operacyjne i system zarzadzania ryzykiem;

dowoddw zgromadzonych w wyniku przeglagdéw ogdélnodostepnych danych

i analiz dokumentacji dostarczonej przez DG BUDG oraz w drodze wywiaddéw
z pracownikami Komisji odpowiedzialnymi za zarzgdzanie dtugiem w ramach
NGEU;

oceny wybranej dokumentacji dotyczacej 10 indywidualnych decyzji w sprawie
zaciggniecia dtugu i 10 wnioskdw dotyczgcych sieci gtéwnych dealeréw.

W maju 2022 r. Trybunat przestat do krajowych urzedéw odpowiedzialnych za
zarzadzanie dtugiem w 27 panstwach cztonkowskich ankiete, ktorej celem byto
zebranie opinii na temat potencjalnych ulepszen unijnych rozwigzan w zakresie
zarzgdzania dfugiem. Otrzymat odpowiedzi z 12 panstw. Ponadto kontrolerzy
Trybunatu skonsultowali sie z ekspertami ds. zarzgdzania dtugiem w celu omdéwienia
wynikéw analiz i wstepnych wnioskéw z kontroli.

7 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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Uwagi

Niniejsza sekcja poswiecona jest ramom organizacyjnym ustanowionym na
potrzeby finansowania NGEU. Trybunat ocenit, czy struktura, zdolnosci operacyjne
i wspotpraca z Swiadczeniodawcami zewnetrznymi byty zgodne z uznanymi na szczeblu
miedzynarodowym najlepszymi praktykami w zakresie zarzagdzania dtugiem publicznym
i czy byty odpowiednie do realizacji dziatan w zakresie zaciggania dtugu na potrzeby
NGEU.

Komisji udato sie szybko osiggnac zdolnosci w zakresie zarzgdzania
dtugiem, ale konieczne jest dostosowanie do najlepszych praktyk

Trybunat zbadat, czy Komisja ustanowita nowe struktury i kompetencje niezbedne
do terminowego wdrozenia zréznicowanej strategii finansowania, w tym

w szczegdlnosci:

jasno okreslone obowigzki operacyjne w zakresie zarzgdzania dtugiem, podzielone
na funkcje front office, middle office i back office, zgodnie z uznanymi na szczeblu
miedzynarodowym najlepszymi praktykami opracowanymi przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), Miedzynarodowg Organizacje
Najwyzszych Organdéw Kontroli (INTOSAI) oraz Konferencje Narodéw
Zjednoczonych do spraw Handlu i Rozwoju (UNCTAD);

jasno okreslone obowigzki, role i odpowiedzialnos¢ w zakresie zarzgdzania
ryzykiem, ktdre nie ograniczajg sprawozdawczosci o ryzyku w przypadku
wystgpienia istotnych problemow;

odpowiednig polityke zatrzymywania i zastepowania pracownikow oraz
organizacje pracy personelu zajmujgcego sie zarzgdzaniem dtugiem.


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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Funkcje operacyjne w zakresie zarzadzania dtugiem w ramach NGEU

Zgodnie ze strategig finansowania NGEU® Komisja planowata zorganizowa¢
transakcje finansowania w podobny sposdb, jak czynig to panistwa suwerenne. Urzedy
ds. zarzgdzania dtugiem w panstwach, w ktdrych rynki kapitatowe sg gtownym zrédtem
finansowania (podobnie jak w przypadku Komisji), zazwyczaj posiadajg strukture
organizacyjng obejmujaca back office, middle office i front office. Strukture te
przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3 — Zwyczajowy podziat obowigzkow miedzy front office, middle
office i back office

analiza i doradztwo na

transakcje zaciagania potrzeby kadry . .

dugu kierowniczej wyzszego rozl'lczan'le transakgji
szczebla w zakresie zaciggania dfugu

stosunki z inwestorami odpowiednich strategii rachunkowo$¢ i walidacja

i gtéwnymi dealerami zarzadzania diugiem danych dotyczacych

wdrazanie strategii monitorowanie wynikéw dtugu

zarzadzania dtugiem front office w odniesieniu sprawozdawczoéc

do strategicznych celéw

) T St w zakresie dtugu
i poziomoéw odniesienia

zarzgdzanie portfelem

dtuznym . L
lednieni monitorowanie i kontrola
Zuwz nieniem i i i , ,
\ g Q em analiza, monitorowanie wyptat érodkéw
poziomow odniesienia i SpraWOZdaWCZOS,C,

w zakresie ryzyka

Zrédto: INTOSAI, ,Audit of Public Debt Management — A Handbook for Supreme Audit Institutions”.

Decyzja Rady w sprawie zasobdw wtasnych UE zostata przyjeta w grudniu 2020 r.°
i weszta w zycie 1 czerwca 2021 r. Rozwigzania organizacyjne zastosowane przez
Komisje pozwolity jej rozpoczgé prowadzenie transakcji zaciggania dfugu 15 czerwca
2021 r. W strukturze organizacyjnej zarzadzania dtugiem w ramach NGEU w Komisji
(zob. zatgcznik I) funkcja front office i pewne funkcje middle office sg petnione przez
jeden dziat (BUDG E3). Dziat ten jest odpowiedzialny zaréwno za opracowanie strategii,

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie nowej strategii
finansowania na potrzeby finansowania Next Generation EU, COM(2021) 250.

Decyzja Rady (UE, Euratom) 2020/2053 w sprawie systemu zasobdw wtasnych Unii
Europejskiej.


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/PL/TXT/?uri=CELEX:52021DC0250
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVNDpHrBFQ2nB8RVkFHNKt0jRsMJ
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jak i jej realizacje — dziatania, ktére zazwyczaj realizowane sg przez rézne jednostki
w obrebie organizacji.

Najlepsze praktyki w zakresie zarzgdzania dtugiem obejmujg wymaog, by
pracownicy odpowiedzialni za stworzenie i monitorowanie systemu zarzadzania
ryzykiem oraz ocene wynikow dziatfali niezaleznie od pracownikéw odpowiedzialnych
za przeprowadzanie transakcji rynkowych'°. Niezalezno$¢ taka tatwiej zapewnié,
ustanawiajgc odrebng funkcje middle office. Middle office jest zazwyczaj
odpowiedzialne za analize ryzyka, w tym analizowanie réznych scenariuszy ryzyka
i kosztow.

Trybunat uwaza, ze brak middle office w ramach organizacji zarzadzania dtugiem
w NGEU utrudnia ocene dziatania front office i osigganych przez nie wynikdw.
Kontrolerzy ustalili, ze przyjete rozwigzania organizacyjne doprowadzity do
zmniejszenia liczby i ograniczenia zakresu analiz dotyczgcych scenariuszy ryzyka
i kosztow, ktére Komisja przeprowadza przy planowaniu emisji obligacji w ramach
NGEU. Komisja uznata te strukture za najwitasciwszg z uwagi na charakter dziatan
i potrzebe szybkiego wypracowania zdolnosci przy wykorzystaniu dostepnych zasobow.

Ustanowienie nowego systemu zarzadzania ryzykiem i oceny zgodnosci

Komisja zadecydowata’!, ze CRO ponosi odpowiedzialno$¢ za ustanowienie
systemu zarzgdzania ryzykiem i oceny zgodnosci w odniesieniu do wdrazania strategii
finansowania NGEU. W przypadku podejscia opartego na finansowaniu typu
back-to-back CRO nie zostat powofany. Poniewaz jednak program finansowania NGEU
jest ztozony i ma szeroki zakres oraz z uwagi na ryzyka zwigzane z nowgq zréznicowang
strategig finansowania, Komisja powofata CRO odpowiedzialnego za zarzadzanie
ryzykiem zwigzanym z operacjami NGEU. Te nowe rozwigzania organizacyjne miaty
umozliwi¢ CRO wykonywanie funkcji niezaleznie od operacji zarzadzania dfugiem.

9" Dokument programowy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ,,Revised Guidelines
for Public Debt Management”, 2014, s. 21.

1 Art. 16 decyzji wykonawczej Komisji (UE) 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/PL/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
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Organizacja zarzadzania dtugiem w ramach NGEU oparta jest na modelu trzech
linii obrony wywodzacym sie ze standardéw COSO. Model ten pozwala stworzy¢
skuteczny system zarzadzania ryzykiem, w ramach ktdrego pierwsza linia obrony
ponosi odpowiedzialnos¢ za ryzyko i zarzgdza nim, natomiast druga linia obrony
nadzoruje to ryzyko. W przypadku Komisji:

DG BUDG (front office i back office do celéw zarzgdzania dtugiem w ramach
NGEU) przeprowadza kontrole na pierwszej linii obrony zintegrowane
z operacjami zarzadzania dfugiem;

CRO, petnigcy funkcje w obrebie DG BUDG i wspierany przez komitet ds. ryzyka
i zapewnienia zgodnosci, jest odpowiedzialny za kontrole na drugiej linii obrony,
kontrole zgodnosci i nadzér nad ryzykiem;

Stuzba Audytu Wewnetrznego wydaje niezalezne poswiadczenie co do
adekwatnosci systemoéw kontroli, co stanowi trzecig linie obrony.

Na rys. 10 przedstawiono te strukture zarzgdzania w odniesieniu do zarzadzania
dtugiem w ramach NGEU.


https://www.coso.org/Shared%20Documents/COSO-2015-3LOD.pdf

Rys. 10 — Schemat organizacyjny i obowigzki sprawozdawcze
w odniesieniu do zarzgdzania dtugiem w ramach NGEU
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie polityki wysokiego szczebla w zakresie ryzyka

i zgodnosci.
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Komisja zobowigzata'” CRO do dziatania w sposdb niezalezny i zgodny z polityka
wysokiego szczebla w zakresie ryzyka i zgodnosci. W polityce tej okreslono obowigzki
sprawozdawcze, ogdlne obowigzki, cele i zakres prac CRO. Trybunat stwierdzit, ze
rozrdznienie miedzy rolami zastepcy dyrektora generalnego i CRO nie jest jasne,

a obowigzki CRO jako zastepcy dyrektora generalnego nie sg dobrze zdefiniowane.
Poniewaz CRO jest rowniez zastepca dyrektora generalnego DG BUDG, mogg mu
zostac przydzielone dodatkowe zadania, ktore bedg kolidowac z jego zakresem
kompetencji lub zwiekszac obcigzenie pracg. Moze to ostabiac¢ skutecznos¢ CRO w tej
roli.

Trybunat stwierdzit, ze zgodnie z wymogami polityki wysokiego szczebla
w zakresie ryzyka i zgodnosci Komisja przyjeta pisemne procedury i podreczniki,
w ktorych okreslono kluczowe wskazniki ryzyka i mechanizmy kontroli wewnetrznej
zwigzane ze szczegélnymi rodzajami ryzyka (w zafgczniku Il zamieszczono wykaz takich
istotnych ryzyk). Dzieki tym dziataniom udato sie terminowo wdrozy¢ system
zarzadzania ryzykiem w pierwszym roku zarzadzania dfugiem w ramach NGEU.

Trybunat uwaza, ze funkcja CRO stata sie kluczowym elementem zmiany
organizacyjnej polegajacej na uwzglednieniu ewentualnych ryzyk w ramach nowej
struktury zarzadzania dtugiem w Komisji. Ustanowienie nowego systemu zarzadzania
ryzykiem i oceny zgodnosci na potrzeby NGEU doprowadzito do ustanowienia nowe;j
polityki wysokiego szczebla, procedur i narzedzi. Uzupetnieniem tych dziatan byty sesje
szkoleniowe i informacyjne zorganizowane przez zespét CRO. Analizy, opinie i zalecenia
CRO dotyczace kwestii takich jak plany zaciggania dfugu przyczynity sie do poprawy
zarzadzania ryzykiem zwigzanym z zacigganiem dtugu na potrzeby NGEU. Dziatania te
zaspokoity rowniez czeSciowo potrzeby w zakresie analiz ryzyka, ktére zwyczajowo
sporzadza middle office.

Wielkos¢ personelu zespotu CRO, ktory 30 czerwca 2022 r. liczyt 2,5 ekwiwalentu
petnego czasu pracy (EPC), moze stwarzac ryzyko dla ciggtosci dziatania,
w szczegodlnosci w przypadku niespodziewanej nieobecnosci pracownikow
(zafgcznik | zawiera szczegétowe informacje na temat liczby pracownikéw i ich
obowiagzkdéw). Trybunat stwierdzit rowniez, ze obcigzenie pracg w zespole wymaga
wykorzystania zasobow pierwszej linii obrony, co ostabia niezalezny nadzdr nad
ryzykiem w ramach drugiej linii obrony.

12 Decyzja wykonawcza Komisji C(2021) 2502.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
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Do grudnia 2022 r. obowigzki CRO nie obejmowaty analizy i sprawozdawczosci
w zakresie ryzyka zwigzanego z programami pozyczek wzajemnych typu back-to-back.
Zobowigzania w ramach tych pozyczek wynosity, zgodnie ze stanem na czerwiec
2022 r., 148 mld euro. W grudniu 2022 r. Komisja rozszerzyta zakres kompetencji CRO
poza program NGEU, tak by obejmowat caty dtug zaciggany w ramach zréznicowanej
strategii finansowania i finansowania typu back-to-back*?.

Zarzadzanie personelem zajmujgcym sie dtugiem w ramach NGEU

W 2021 r. Komisja ustanowita w ramach DG BUDG Dyrekcje E. Dyrekcja ta jest
odpowiedzialna za zarzgdzanie aktywami, dtugiem i ryzykiem finansowym.
W stosunkowo krotkim okresie sze$ciu miesiecy Komisja zorganizowata kluczowy
zespot, aby rozpoczad zacigganie dtugu na duzg skale.

Komisja musiata szybko obsadzi¢ wiele wysoce specjalistycznych nowych
stanowisk w zespole zarzadzania dtugiem. Wiekszo$¢é wymaganych umiejetnosci
i doswiadczenia nie byta dostepna wewnatrz instytucji. Trybunat ustalit, ze 46%
cztonkdéw zespotu zarzadzania dtugiem w DG BUDG byto zatrudnionych na podstawie
umow na czas okreslony o roznym charakterze (zob. tabela 4). Znaczna liczba
pracownikéw pochodzita z urzedéw panstw cztonkowskich i Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci. Wysoki odsetek pracownikow zewnetrznych i zatrudnionych
na czas okreslony zwieksza ryzyko, ze rotacja personelu w przysztosci moze negatywnie
wptynac na jakosc¢ i efektywnosc¢ zarzagdzania dtugiem w ramach NGEU oraz prowadzié
do utraty wiedzy instytucjonalnej.

13 Art. 2 decyzji wykonawczej Rady (UE, Euratom) 2022/2544 ustanawiajgcej ustalenia
dotyczace zarzadzania w ramach zréznicowanej strategii finansowania.


https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/budget_pl
https://www.esm.europa.eu/
https://www.esm.europa.eu/
https://eur-lex.europa.eu/eli/dec_impl/2022/2544?_sm_au_=iVVNDpHrBFQ2nB8RVkFHNKt0jRsMJ
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Tabela 4 — Personel zaangazowany w zarzadzanie dtugiem w ramach
NGEU w DG BUDG - stan na koniec czerwca 2022 r.

Urzednicy 17,5 54%
Oddelegowani eksperci krajowi 8,0 25%
zLarzzlv(\)/ELcy zatrudnieni na czas 5.0 15%
Pracownicy kontraktowi 2,0 6%
Ogoélna liczba pracownikow 32,5

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych DG BUDG dotyczacych EPC
w odniesieniu do pracownikéw zajmujacych sie NGEU, dziaty E.1, E.2, E.3, E.4 Dyrekc;ji E oraz zespotu
CRO, stan na 30.6.2022 .

W 2022 r. DG BUDG wskazata szereg ryzyk zwigzanych z rekrutacja, chociaz
formalnie nie sklasyfikowata ich jako krytyczne. Te ryzyka dotyczyty braku
pracownikéw zastepczych w przypadku niektorych kluczowych funkcji zarzgdzania
dtugiem, wptywu, jaki niedostepnos¢ kluczowych pracownikéw moze miec na
dziatalnos¢ dyrekcji, oraz wzglednego braku atrakcyjnosci poczatkowego poziomu
wynagrodzen oferowanych asystentom i specjalistom z sektora finansowego w zespole
zarzadzania dfugiem w ramach NGEU, ktory to zespot znajduje sie gtownie
w Luksemburgu. Komisja nie zaradzita jeszcze tym czynnikom ryzyka.

Komisja zastosowata rzetelne kryteria przy wyborze kluczowych
ustugodawcow zewnetrznych

Wdrozenie strategii finansowania NGEU wymagato zaangazowania szeregu
nowych ustugodawcéw zewnetrznych. Na przyktad Komisja potrzebowata bezpiecznej
i niezawodnej obstugi rachunku bankowego, aby przechowywac i wyptacac¢ kwoty
pozyczane na bezprecedensowgq skale. Strategia finansowania NGEU obejmowata
wymog korzystania z systemu aukcyjnego jako nowego narzedzia emisji obligacji UE
oraz jako jedynej metody emisji eurobondw. Z uwagi na duzg liczbe i wolumen
transakcji zaciggania dtugu w ramach strategii finansowania NGEU Komisja ustanowita
rowniez sie¢ gtdwnych dealeréw. Na rys. 11 przedstawiono krotki opis wszystkich
ustugodawcdédw zaangazowanych przez Komisje na potrzeby zarzadzania dtugiem
w ramach NGEU.
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Rys. 11 — Ustugodawcy zewnetrzni zaangazowani do celéw zarzgdzania

dtugiem w ramach NGEU
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji i prospektu emisyjnego
dotyczgcego obligacji UE.

Trybunat przeanalizowat, czy ustugodawcy zewnetrzni, ktérych nalezato
zaangazowac do zarzgdzania dtugiem w ramach NGEU, zostali wybrani przez Komisje
na podstawie przejrzystych i solidnych kryteridw. Biorgc pod uwage strategiczne
znaczenie Europejskiego Banku Centralnego (EBC) i Banque de France, Trybunat
przeanalizowat umowy podpisane przez Komisje z tymi ustugodawcami. Kontrolerzy
zbadali réwniez ustanowienie sieci gtéwnych dealeréw.

Rachunek bankowy NGEU w EBC

EBC zapewnia programowi NGEU obstuge rachunkéw bankowych na potrzeby
przechowywania i wyptat sSrodkoéw pienieznych. Umowa Komisji z EBC praktycznie
eliminuje ryzyko kredytowe zwigzane z rachunkiem bankowym NGEU. Komisja
wskazata EBC jako jedynego ustugodawce, ktory mégtby w sposdb wiarygodny
przetwarzac duze ptatnosci zwigzane z NGEU.


https://www.luxse.com/programme/Programme-UE/14608
https://www.luxse.com/programme/Programme-UE/14608
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/primary-dealer-network_en
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System aukcyjny na potrzeby obligacji i eurobonéw w ramach NGEU

Komisja korzysta z systemu aukcyjnego zapewnionego przez Banque de France.
Wybrano go na podstawie rygorystycznych kryteridéw, w tym wymogéw technicznych,
dostepnosci i bezpieczenstwa systemu aukcyjnego. Analiza wymogow obejmowata
piec¢ roznych ofert i konsultacje z uczestnikami rynku. W kwietniu 2021 r. Komisja
stwierdzita, ze funkcjonalnos¢ tego systemu aukcyjnego w petni odpowiada jej
wymogom. Ponadto system ten spefniat wymaog gotowosci operacyjnej od 1 wrzes$nia
2021r.

Sie¢ gtéwnych dealeréw

Komisja utworzyta siec gtdwnych dealeréw w celu utatwienia realizacji transakcji
konsorcjalnych, aukcji i emisji niepublicznych®”. Sie¢ ta gwarantuje, ze dtug UE jest
emitowany do szerokiej bazy inwestorow. Pod koniec czerwca 2022 r. sie¢ gtdwnych
dealerow sktadata sie z 43 podmiotéw. Tylko gtdwni dealerzy moga uczestniczy¢
w aukcjach, emisjach konsorcjalnych i emisjach niepublicznych (zob. rys. 12).

14 Strona internetowa Komisji Europejskiej pn. ,,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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Rys. 12 - Sie¢ gtownych dealeréw
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji.
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Komisja zaakceptowata wszystkie wnioski o uczestnictwo w sieci gtéwnych
dealerow. Trybunat odnotowat, ze w przypadku 10 z 43 gtéwnych dealeréw
dziatajgcych na koniec 2021 r. Komisja stwierdzita naruszenie unijnego prawa ochrony
konkurencji, co spowodowato wstepne zawieszenie przez Komisje ich uczestnictwa
w sieci. W konsekwencji byty one zobowigzane do przedstawienia informacji na temat
srodkdéw zaradczych wprowadzonych w zwigzku z tymi naruszeniami. Po
przeanalizowaniu przedtozonych informacji Komisja dopuscita wszystkich tych
10 gtéwnych dealeréw do uczestnictwa w sieci.

Aby ocenié stosowanie kryteriéw kwalifikowalnosci oraz przejrzystosc¢ i zakres
procesu wyboru, Trybunat sprawdzit probe losowg obejmujgcg 10 z 43 wnioskéw
gtéwnych dealeréw przedtozonych Komisji. Ogdlnie rzecz biorgc, Komisja
udokumentowata wybodr gtdwnych dealeréw w jasny i przejrzysty sposdb, a wybrane
instytucje kwalifikowaty sie do uczestnictwa w sieci. Sposrdod 10 gtdwnych dealeréow
objetych prébg cztery podmioty zawieszono z powodu naruszenia unijnego prawa
ochrony konkurencji. Kontrolerzy Trybunatu ustalili, ze Komisja zgromadzita
wystarczajgce dowody uzasadniajgce zniesienie zawieszenia i dopuszczenie tych
podmiotow do uczestnictwa w sieci.

Gtéwni dealerzy wyrazajg zgode na przeprowadzanie audytow i weryfikacji
zwigzanych z danymi, ktére przesytajg Komisji w ramach obowigzkow
sprawozdawczych'®. Komisja nie skorzystata jeszcze ze swojego prawa do zwrdcenia
sie do podmiotu trzeciego o przeprowadzenie audytu w tym zakresie.

W niniejszej sekcji sprawozdania Trybunat ocenit, czy Komisja opracowata
i zastosowata odpowiednie procedury zarzadzania dtugiem, tak aby pozyczac
wymagane Srodki finansowe w terminie i zgodnie z wymogami regulacyjnymi. Operacje
zarzgdzania dtugiem wchodzg w zakres wykonania budzetu'® i muszg by¢ zgodne

5 Art. 14 decyzji Rady (UE, Euratom) 2021/625 w sprawie ustanowienia sieci gtdwnych

dealerow.

6 Motyw 5 decyzji Komisji C(2021) 2501 w sprawie szczegétowych przepisdw wewnetrznych

dotyczacych realizacji operacji zaciggania pozyczek, zarzgdzania dtugiem i udzielania
pozyczek.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?toc=OJ:L:2021:131:TOC&uri=uriserv:OJ.L_.2021.131.01.0170.01.POL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2501
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z zasada nalezytego zarzadzania finansami. W zwigzku z tym Trybunat przeanalizowat
rowniez, czy Komisja unikneta niepotrzebnych kosztow, ktére mogtyby wynikac
z nadmiernych sald gotéwkowych na rachunku bankowym NGEU w EBC.

Komisja komunikowata swoje potrzeby pozyczkowe i spetnita kluczowe
wymogi regulacyjne dotyczace dtugu w ramach NGEU

W strategii finansowania NGEU stwierdzono, ze jasna i otwarta komunikacja
z inwestorami i rownorzednymi emitentami ma kluczowe znaczenie dla powodzenia
programu finansowania NGEU. Komisja musi realizowac cele przedstawione rynkowi
oraz przestrzegaé wymogow prawnych i proceduralnych majgcych zastosowanie do
dtugu w ramach NGEU. W zwigzku z tym Trybunat zbadat nastepujgce elementy:

przeprowadzone przez Komisje analizy potrzeb pozyczkowych zwigzanych
z finansowaniem NGEU;

komunikacje Komisji z rynkami kapitatowymi i zainteresowanymi stronami
w odniesieniu do emisji dtugu UE;

spetnienie przez Komisje kluczowych wymogow prawnych i proceduralnych
dotyczacych operacji zarzadzania dtugiem.

Analiza potrzeb pozyczkowych

DG BUDG przygotowuje systemowe i szczegotowe analizy potrzeb pozyczkowych,
zanim przeprowadzi transakcje zaciggania dtugu w ramach NGEU. Komisja korzysta ze
specjalnego narzedzia informatycznego do informowania o krétko-

i dtugoterminowych potrzebach w zakresie finansowania. Komitet Prognoz natomiast,
utworzony w ramach DG BUDG w maju 2021 r., przygotowuje sprawozdania
miesieczne na temat potrzeb w zakresie wyptaty srodkdw w ramach NGEU.
Sprawozdania te obejmujg kolejne okresy dwdch miesiecy i stanowig podstawe
miesiecznych harmonogramodw zaciggania dtugu.

Przeprowadzona przez Trybunat analiza dwdch sprawozdan dotyczacych potrzeb
w zakresie wyptat srodkéw w ramach NGEU, przyjetych odpowiednio w sierpniu
i grudniu 2021 r., wykazata, ze znakomita wiekszos¢ faktycznych wyptat odpowiadata
pierwotnym prognozom. Jedyna istotna zmiana wzgledem prognoz zawartych w tych
sprawozdaniach obejmowata 5,96 mld euro srodkow na rzecz jednego panstwa
cztonkowskiego. Kontrolerzy Trybunatu odnotowujg, ze prognoza zostafa
zaktualizowana na podstawie nowych danych.
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Trybunat stwierdzit, ze procedury Komisji pozwalajg jej z wyprzedzeniem
informowac rynki finansowe i zainteresowane strony o potrzebach pozyczkowych oraz
w razie koniecznosci korygowa¢ harmonogramy zaciggania dtugu w odpowiednim
czasie. Na przyktad w 2021 r. faktyczne potrzeby w zakresie srodkéw finansowych
NGEU byty znacznie nizsze, niz oczekiwano w chwili publikacji pétrocznego planu
finansowania. Trybunat stwierdzit, ze reakcja Komisji na zmiany potrzeb pod koniec
2021 r. byta odpowiednia (zob. ramka 1).

Ramka 1

Dostosowanie zaciggania dtugu w ramach NGEU do zmieniajacych sie
potrzeb w zakresie finansowania w 2021 r.

28 pazdziernika 2021 r. DG BUDG opublikowata sprawozdanie na temat potrzeb
w zakresie wyptaty srodkéw w ramach NGEU na listopad i grudzien 2021 r.,

w ktorym wykazano, ze potrzeby te sg o 18 mld euro nizsze, niz pierwotnie
zaplanowano na te miesigce.

29 pazdziernika 2021 r. Komisja przygotowata analize scenariuszy dla pozostatych
transakcji na koniec roku. Komisja postanowita zmniejszy¢ planowang kwote
pozyczek dtugoterminowych, ale utrzymac ustalony harmonogram aukgcji
krotkoterminowych.

W tym samym dniu DG BUDG zmienita miesieczny harmonogram zaciggania dtugu
na listopad i grudzien 2021 r., a Komisja opublikowata aktualizacje docelowej
kwoty finansowania.

Przekazywanie informacji o planach finansowania

Jednym z kluczowych warunkdéw zaciggania dtugu w odpowiednim czasie

i w wystarczajgcej wysokosci jest jasne i terminowe informowanie inwestoréw i innych
pozyczkobiorcdw o planach finansowania. Umozliwia to inwestorom przygotowanie
odpowiednich srodkéw finansowych na zakup obligacji lub bonéw w ramach NGEU.
Wymiana informacji miedzy pozyczkobiorcami na temat planéw finansowania pomaga
im w koordynowaniu emisji instrumentéw dtuznych. Na przyktad koncentracja dtugu

o podobnych terminach zapadalnosci w tym samym okresie moze zwieksza¢ koszty
finansowania zewnetrznego i zagraza¢ przeprowadzeniu transakcji zaciggania dtugu.


https://ec.europa.eu/info/news/update-funding-needs-2021-2021-oct-29_en
https://ec.europa.eu/info/news/update-funding-needs-2021-2021-oct-29_en
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W decyzji w sprawie zasobdw wtasnych?’ Rada zwrdcita sie do Komisji
o ustanowienie zorganizowanego dialogu na temat harmonogramdw emisji i sptat
z krajowymi organami odpowiedzialnymi za zarzgdzanie dfugiem i zasobami
finansowymi Skarbu Panistwa. Komisja uczynita to, w szczegdlnosci za posrednictwem
podkomitetu ds. unijnych rynkéw dfugu panstwowego dziatajgcego przy Komitecie
Ekonomiczno-Finansowym (zwanego dalej ,podkomitetem”).

W odpowiedziach na ankiete Trybunatu urzedy panstw cztonkowskich
odpowiedzialne za zarzadzanie dtugiem wskazaty, ze obecna wymiana informacji
miedzy Komisjg a panstwami cztonkowskimi jest zasadniczo odpowiednia, jesli chodzi
o harmonogram emisji i sptat dtugu. Respondenci zasugerowali szereg mozliwych
zmian, w tym by Komisja udzielata obszerniejszych informacji na temat rozwazanych
termindw zapadalnosci dtugu w odniesieniu do aukcji i emisji konsorcjalnych oraz
przedktadata podkomitetowi plan finansowania ex ante. Komisja uwaza, ze musi
zachowac pewng elastycznosc¢, aby wykorzysta¢ popyt na rynku. W zwigzku z tym nie
jest w stanie z duzym wyprzedzeniem ustalac¢ terminéw zapadalnosci dfugu
w odniesieniu do aukcji. Twierdzi rowniez, ze przedfozenie podkomitetowi planu
finansowania przed udostepnieniem go podmiotom rynkowym nie jest mozliwe,
poniewaz plan ten zawiera niepubliczne szczegdlnie chronione informacje rynkowe.

Komisja okresla swoje roczne limity pozyczkowe w decyzjach w sprawie
zaciggania dtugu'®. Po przyjeciu takich decyzji Komisja publikuje réwniez pétroczne
plany finansowania'® dostarczajgce zainteresowanym stronom bardziej szczegétowych
informacji na temat oczekiwanej kwoty dtugoterminowych operacji finansowania oraz
czestotliwosci emisji obligacji i bonow w ramach NGEU.

17 Art. 9 ust. 5 decyzji Rady (UE, Euratom) 2020/2053 w sprawie systemu zasobdw wtasnych
Unii Europejskiej.

18 Strona internetowa Komisji Europejskiej pn. ,,EU funding strategy, Legal Documents”.

19" Strona internetowa Komisji Europejskiej pn. ,,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/PL/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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54 Szczegbétowe informacje na temat rocznych limitéw pozyczkowych na lata
2021 2022 oraz plandéw podtrocznych dotyczacych finansowania dtugoterminowego
do czerwca 2022 r. przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5 - Limity i plany pozyczkowe na potrzeby finansowania
dtugoterminowego

125 mid euro 80 mld euro* 140 mlid euro 50 mld euro

Uwaga. * Przed zmiang w pazd2|ern|ku 2021r.

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie corocznych decyzji Komisji w sprawie
zaciggania dtugu na lata 2021 i 2022 oraz poétrocznych planéw finansowania do czerwca 2022 r.

Zgodnos¢ zarzadzania dtugiem w ramach NGEU z kluczowymi wymogami
regulacyjnymi

55 Szereg przepisdéw regulacyjnych ogranicza do pewnego stopnia elastycznosc
zarzadzania dtugiem w ramach NGEU. Przepisy te dotyczg gotowosci do podejmowania
ryzyka, koniecznosci zagwarantowania stabilnosci budzetu UE i rynku finansowego oraz
tymczasowego charakteru tego programu zaciggania dtugu. W tabeli 6 zamieszczono
informacje na temat kluczowych ograniczen, ktére Komisja musiata uwzglednic przy
planowaniu i przeprowadzaniu transakcji zaciggania dtugu.



Tabela 6 — Najwazniejsze ograniczenia dotyczace zarzadzania dtugiem

w ramach NGEU

807 mid euro w cenach biezacych (750 mld euro w cenach
z 2018 r.) — putap tacznego dtugu w ramach NGEU

Euro — jedyna waluta dozwolona w transakcjach zaciggania dtugu
na potrzeby NGEU

31 grudnia 2026 r. — ostateczny termin nowej emisji netto dtugu
Art. 5 decyzji w ramach NGEU (po 2026 r. Komisja moze nadal pozycza¢ $rodki na
Rady w sprawie potrzeby odnowienia papieréw wartosciowych, ktére stajg sie
zasobow zapadalne)

wtasnych UE 31 grudnia 2058 r. — ostateczny termin spfaty wszystkich
zobowigzan w ramach NGEU

Spfata dtugu w ramach NGEU musi byc¢ stata i przewidywalna

29,25 mid euro (w cenach z 2018 r.) — roczny limit sptaty dtugu
w ramach NGEU pozyskanego w celu sfinansowania dotacji
z budzetu UE

125 mld euro (w cenach biezacych) — putap finansowania
dtugoterminowego

140 mid euro (w cenach biezgcych) — putap finansowania

Coroczne dt ]
decyzje ugoterminowego
W sprawie 60 mid euro (w cenach biezacych) — putap kwoty finansowania

zaciggania dtugu | krdtkoterminowego pozostatej do sptaty
w latach 2021

9022 20 mld euro (w cenach biezacych) — putap maksymalnej kwoty na
i

jedng emisje finansowania dtugoterminowego

17 lat — maksymalny sredni termin zapadalnosci finansowania
dtugoterminowego

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie decyzji Rady i Komisji.

2021-
2058

2021

2022

2021
2022
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Na rys. 13 przedstawiono teoretyczny przyktad wzrostu i spadku dtugu w ramach

NGEU zgodnie z limitami regulacyjnymi. W praktyce zacigganie i sptata tego dfugu nie

musi przebiega¢ wedtug tak rygorystycznego liniowego schematu.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/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
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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Rys. 13 — Symulacja dtugu pozostajgcego do sptaty w ramach NGEU
W ujeciu rocznym

wysokos¢ pozyczek 806,9 mid
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Zaciaganie pozyczek Sptata:
netto rozpocznie sie przed konncem WRF na lata 2021-2027
moze mie¢ miejsce do zakornczy sie najp6zniej 31 grudnia 2058 r.
31 grudnia 2026 r.

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie informacji Komisji.

Trybunat stwierdzit, ze na koniec czerwca 2022 r. caty portfel dtuzny NGEU
spetniat wymogi regulacyjne dotyczace putapdw zaciggania dtugu, waluty transakcji
zaciggania dtugu i maksymalnego sredniego terminu zapadalnosci. Terminy
zapadalnosci i kwoty transakcji zaciggania dtugu przeprowadzonych do konca czerwca
2022 r. nie utrudniajg statej i przewidywalnej spfaty dtugu w ramach NGEU do 2058 r.

Kontrolerzy Trybunatu zbadali réwniez dokumentacje zwigzang z 10 transakcjami
zaciggania dtugu na kwote 55,5 mld euro sposrdd 65 transakcji zaciggania dtugu
przeprowadzonych przez Komisje do 30 czerwca 2022 r. Przy dokonywaniu wyboru
skoncentrowano sie na najwiekszych kwotach i uwzglednieniu wszystkich rodzajow
instrumentow zaciggania dtugu na potrzeby NGEU (zob. zafgcznik Il). Trybunat zbadat
stosowanie podrecznikéw procedur wewnetrznych w odniesieniu do wszystkich
rodzajéw transakcji pozyczkowych. Przeanalizowat réwniez zgodnos¢ transakcji
z instrukcjami zaciggania dtugu. Kontrolerzy stwierdzili, ze Komisja odpowiednio
stosowata procedury wewnetrzne dotyczgce planowania, realizacji i sprawozdawczosci
w odniesieniu do analizowanych emisji konsorcjalnych, aukcji i transakcji na rynku
pienieznym. Wszystkie 10 przeanalizowanych transakcji byto zgodne z opracowanymi
przez Komisje stosownymi potrocznymi planami finansowania i szczegétowymi
instrukcjami.
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Koszty finansowania zewnetrznego odzwierciedlajg warunki rynkowe
i cel, jakim jest zapewnienie wystarczajacych srodkow finansowych
w odpowiednim terminie

Gtéwnym celem strategii finansowania NGEU jest zapewnienie wystarczajgcych
srodkow finansowych na programy NGEU w odpowiednim terminie. Trybunat
przeanalizowat, czy koszty finansowania NGEU odzwierciedlaty warunki rynkowe i czy
srodki finansowe uzyskano po kosztach zblizonych do kosztéw ponoszonych przez
panstwa cztonkowskie UE o podobnych ratingach kredytowych. Ocenif réwniez, czy
Komisja unikneta nadmiernych lub niewystarczajgcych sald gotéwkowych na rachunku
bankowym NGEU w EBC, tak aby zapobiec ponoszeniu zbednych kosztéw,

a jednoczesnie méc wywigzac sie ze zobowigzan w zakresie finansowania, gdy stajg sie
wymagalne.

Wyniki w zakresie kosztéw finansowania dtugu zaciggnietego na potrzeby NGEU

Wiekszos¢ agencji ratingowych, w tym Fitch, Moody’s, Scope i DBRS EU,
przypisuje dtugowi UE najwyzsze ratingi: odpowiednio AAA, Aaa, AAA i AAA
(perspektywa stabilna). Od maja 2022 r. agencja S&P Global Ratings klasyfikowata dtug
UE jako AA+ (perspektywa stabilna)?°. Chociaz rating kredytowy nie jest jedynym
czynnikiem wptywajgcym na koszty finansowania, Komisja moze zaciggac pozyczki na
rynkach kapitatowych po nizszych kosztach niz wiekszos¢ panstw cztonkowskich UE.

Od poczatku 2022 r. rosngca rentownosc rynkowa i zmiennosé cen miaty wptyw
na wszystkie obligacje i papiery wartosciowe w UE, w tym na obligacje gtdwnych
unijnych emitentow dtugu panstwowego i NGEU. Zmiany te wynikaty ze zwiekszonej
niepewnosci zwigzanej z konfliktami geopolitycznymi. Kolejnym czynnikiem
wptywajgcym na taki stan rzeczy jest zaostrzenie polityki pienieznej przez banki
centralne w gospodarkach rozwinietych — banki te zaczety stopniowo rezygnowac
z polityki luzowania iloSciowego i podnosi¢ krétkoterminowe stopy procentowe
w odpowiedzi na nasilajaca sie na catym swiecie presje inflacyjna.

Dochdéd z obligacji NGEU w chwili emisji byt wyzszy w 2022 r. niz w 2021 r.
W przypadku transakcji konsorcjalnych dotyczgcych obligacji NGEU, ktore
przeprowadzono w okresie od czerwca do grudnia 2021 r., wazona rentownos¢
rynkowa w chwili emisji wynosita 0,16%. W przypadku transakcji konsorcjalnych
przeprowadzonych w okresie od stycznia do czerwca 2022 r. warto$¢ ta wyniosta
1,36%, czyli o0 1,2 punktu procentowego wiecej niz w 2021 r.

20" Strona internetowa Komisji Europejskiej pn. ,EU credit strength”.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/eu-credit-strength_en

Od czasu uruchomienia programu finansowania NGEU rentowno$é rynkowa
obligacji NGEU — uwzgledniona w ich cenach — byta stale zblizona do rentownosci
dtugu panstwowego wyemitowanego przez Francje i Austrie (zob. rys. 14, na ktérym
poréwnano rentownos¢ obligacji 10-letnich). Zmiany rentownosci rynkowej obligacji
NGEU byty poréwnywalne ze zmianami rentownosci obligacji panstw cztonkowskich
o podobnych ratingach kredytowych. Trybunat odnotowat, ze $redni spread miedzy
rentownoscig 10-letnich obligacji referencyjnych wyemitowanych przez Niemcy
a rentownoscig obligacji NGEU wynosit 0,24 punktu procentowego (tj. 24 punkty
bazowe) w okresie od czerwca do grudnia 2021 r. i 0,45 punktu procentowego (tj.
45 punktow bazowych) w okresie od stycznia do czerwca 2022 r.

Rys. 14 — Rentownos¢ rynkowa obligacji 10-letnich w przypadku
gtéwnych emitentow unijnych
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych dostarczonych przez eksperta
zewnetrznego.

Rentownos¢ obligacji NGEU w chwili emisji odzwierciedlata pozycje Komisji jako

nowego duzego pozyczkobiorcy. Ponadto rentowno$é odzwierciedla rowniez cel
Komisji, jakim jest zapewnienie szerokiego uczestnictwa inwestoréw w transakcjach
pozyczkowych oraz dostepnosci srodkdw finansowych w razie potrzeby.

Zarzadzanie ptynnoscia

Przeprowadzona przez Trybunat analiza transakcji pozyczkowych i zarzadzania
ptynnoscig potwierdzita, ze stosowane procedury zapewniajg elastycznos¢
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w stosowaniu réznych metod zaciggania dtugu oraz pozwalajg wybraé najlepszy
moment na zaciggniecie dtugu. Wspomniane metody obejmujg emisje konsorcjalne
obligacji, aukcje obligacji i bondw oraz operacje rynku pienieznego. Komisja moze
unika¢ tymczasowo niekorzystnych warunkéw rynkowych w odniesieniu do zaciggania
dtugu dzieki korzystaniu z rezerwy ptynnosci lub, w razie potrzeby, przechowywaniu
srodkdéw pienieznych na rachunku NGEU w EBC.

Na skuteczne zarzgdzanie ptynnosciag niekorzystnie wptyng¢ moze na przyktad
opdznienie w otrzymaniu wniosku o ptatnos¢ od panstwa cztonkowskiego lub trudnosci
w ocenie przez Komisje niektérych kamieni milowych i wartosci docelowych, ktére sg
warunkami otrzymania ptatnosci w ramach RRF?'. Do 30 czerwca 2022 r. 21 paristw
cztonkowskich otrzymato dotacje i pozyczki w ramach RRF, w tym ptatnosci zaliczkowe.
Szes¢ panstw, ktore jeszcze ich nie otrzymaty, to: Bufgaria, Irlandia, Niderlandy, Polska,
Szwecja i Wegry?’.

Trybunat stwierdzit, Zze do korica czerwca 2022 r. Sredni czas ptatnosci
w przypadku wszystkich dotacji i pozyczek w ramach RRF wynosit okoto pieciu dni
roboczych po spetnieniu wszystkich wymogdw i potwierdzeniu tego faktu przez
Komisje. Byt to czas znacznie krétszy niz progi okreslone w majgcych zastosowanie
rozporzadzeniach (dwa miesigce w przypadku ptatnosci zaliczkowych?® i 30 dni
kalendarzowych w przypadku ptatnosci opartych na kamieniach milowych
i warto$ciach docelowych?*). Analiza przeprowadzona przez Trybunat potwierdza, ze
Komisja terminowo zrealizowata wyptaty w ramach RRF.

21 Sprawozdanie specjalne 21/2022 pt. ,,Ocena krajowych planéw odbudowy i zwiekszania

odpornosci dokonana przez Komisje”, pkt 82.

22 Sprawozdanie pétroczne w sprawie wykonania operacji finansowania NGEU — 1 stycznia

2022 r.—30 czerwca 2022 r., COM(2022) 335, s. 3.

2 Art. 13 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2021/241 ustanawiajgcego RRF.

24

Art. 24 ust. 7 rozporzadzenia (UE) 2021/241 ustanawiajgcego RRF w zwigzku z art. 116
ust. 12 rozporzgdzenia (UE, Euratom) 2018/1046w sprawie zasad finansowych majgcych
zastosowanie do budzetu ogdlnego Unii.


https://www.eca.europa.eu/pl/Pages/DocItem.aspx?did=61946
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=COM%3A2022%3A335%3AFIN&qid=1657285530245
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
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W wewnetrznych wytycznych Komisji podkre$la sie, ze nadrzednym celem

zarzadzania ptynnoscia jest zapewnienie, by kwoty przechowywane na rachunku

bankowym NGEU byty wystarczajgce do zaspokojenia wszystkich przysztych potrzeb

w zakresie wyptat i utrzymania okreslonego bufora bezpieczenstwa, a jednoczesnie by

unikano wszelkich nadwyzek sald. Aby osiggna¢ ten cel, Komisja wdrozyta polityke

zarzadzania ptynnosciag z poszanowaniem limitéw okreslonych w tabeli 7.

Tabela 7 — Limity zarzgdzania ptynnoscia

Wolne saldo

W kazdym dniu roboczym musi istnie¢ wolne saldo gotéwkowe na
rachunku NGEU w EBC w wysokosci réwnej kwocie

otéwkowe 20 ostroznos$ciowych srodkéw pienieznych — tj. kwocie ptatnosci
& z rachunku naleznych w ciggu nastepnych 10 dni roboczych — lub
przekraczajgcej te kwote.
.. Komisja ustanowita rowniez bufor bezpieczernstwa w wysokosci
Minimalne . . L . X
0,1 mld euro powyzej kwoty ostroznosciowych srodkow
wolne saldo 0,1 mld euro . , L . .
. pienieznych, ktéry musi by¢ dostepny kazdego dnia roboczego na
gotowkowe . . .
potrzeby pokrycia nieoczekiwanych wydatkdéw.
Gorna granica Parametr ten odnosi sie do szesciomiesiecznego okresu kazdego
(putap) 30 mld euro planu finansowania. Uwzglednia sie w nim przesztg i oczekiwang
sredniej $rednig ptynnos¢ dostepna na rachunku NGEU w EBC w tym
ptynnosci szesciomiesiecznym okresie.

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie opracowanego przez Komisje podrecznika
prognozowania i zarzgdzania ptynnoscia.

Komisja przygotowuje cotygodniowe sprawozdania na temat ptynnosci na

rachunku NGEU w EBC, w ktdrych zwraca uwage na wszelkie potencjalne przekroczenia
limitéw. Jesli do takich przekroczen dojdzie, Komisja moze opdzni¢ planowane wyptaty
w ramach programéw NGEU lub zmniejszy¢ planowany wolumen przysztych transakgcji
pozyczkowych.

Trybunat dokonat przeglagdu sprawozdan z monitorowania ptynnosci za wszystkie
tygodnie od czerwca 2021 r. do czerwca 2022 r. Ustalit, ze w analizowanym okresie
Komisja przestrzegata wszystkich trzech limitdw zarzgdzania ptynnoscig. Wedtug sald
dziennych na rachunku NGEU w EBC rzeczywiste $rednie saldo gotéwkowe wyniosto
25 mld euro w 2021 r. i 20 mld euro w pierwszej potowie 2022 r. (zob. rys. 15).
Kontrolerzy odnotowali, ze w tym okresie limity zarzadzania ptynnoscig pozostaty
niezmienione.
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie wyciggdw z rachunku bankowego NGEU w EBC
i dokumentéw Komisji.

W okresie od czerwca do sierpnia 2021 r. saldo gotowkowe na rachunku NGEU
w EBC byto wyjatkowo zmienne. Wynikato to z wypftat ptatnosci zaliczkowych w ramach
RRF w postaci duzych kwot ryczattowych. Od czerwca 2021 r. do czerwca 2022 r. salda
gotowkowe na rachunku NGEU w EBC, ktére przekraczaty 20 mld euro, podlegaty
ujemnym stopom depozytowym. Na przyktad w 2021 r. stopa ta wynosita -0,50%
i doprowadzita do naliczenia przez EBC kosztow stopy depozytowej w wysokosci
21,1 min euro.

Zgodnie z metodg alokacji kosztéw?° stosowang przez Komisje koszt zarzadzania
ptynnoscig stanowi rdznice odsetek z rachunku bankowego NGEU w EBC i zysku
wyptaconego z instrumentéw krétkoterminowych wykorzystywanych do finansowania
rezerw ptynnosci. Przeprowadzona przez Trybunat analiza zarzgdzania ptynnoscia
w 2021 r. wykazata, ze krétkoterminowe papiery dtuzne wykorzystywane do
finansowania rezerw ptynnosci miaty ujemng stope zwrotu i zamiast kosztéw odsetek

% Decyzja wykonawcza Komisji (UE) 2021/1095 ustanawiajgca metodyke alokacji kosztéw
zwigzanych z operacjami zaciggania pozyczek i zarzgdzania dtugiem w ramach Next
Generation EU.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.236.01.0075.01.POL
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generowaty dochody dla UE. W zwigzku z tym koszty zarzadzania ptynnoscia okazaty sie
ujemne. Innymi stowy, doprowadzito to do powstania nadwyzki po stronie Komisji.
Komisja rozdzielita nadwyzke z zarzadzania ptynnoscig miedzy budzet UE (11 min euro)
i panstwa cztonkowskie (3,6 min euro), proporcjonalnie do wykorzystania wszystkich
pozyczonych kwot na dotacje i pozyczki.

W niniejszej sekcji sprawozdania Trybunat skoncentrowat sie na ustalaniu celéw
i sprawozdawczosci, jesli chodzi o wyniki w zakresie zarzgdzania dtugiem w ramach
NGEU. Zweryfikowat réwniez, w jaki sposdb Komisja dokumentuje znalezienie
odpowiedniej réwnowagi miedzy kosztami a ryzykiem w analizowanych transakcjach
zaciggania dtugu, co stanowi istotny element pomiaru wynikdéw.

Nie okreslono jasno celow dotyczgcych zarzadzania dtugiem, co
ogranicza zakres sprawozdawczosci dotyczacej wynikow

Zgodnie z uznanymi na szczeblu miedzynarodowym najlepszymi praktykami
MFW?2° i Banku Swiatowego?’ strategia zarzadzania dtugiem publicznym oznacza plan,
w ktorym cele w zakresie zarzgdzania dtugiem przetozono na dziatania operacyjne.

W art. 5 ust. 3 decyzji w sprawie zasobdw wtasnych?® zobowigzuje sie Komisje do
regularnego przedstawiania Parlamentowi Europejskiemu i Radzie wyczerpujgcych
informacji na temat wszystkich aspektow jej strategii zarzadzania dtugiem. Kontrolerzy
Trybunatu przeanalizowali, czy Komisja jasno okreslita w strategii swoje cele w tym
zakresie oraz czy regularnie przedstawiata wtadzy budzetowej UE sprawozdania z ich
realizacji.

%6 Dokument programowy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ,,Revised Guidelines

for Public Debt Management”, 2014.

27" Bank Swiatowy, ,Government Debt Management: Designing Debt Management Strategies”,

2017.

% Decyzja Rady (UE, Euratom) 2020/2053 w sprawie systemu zasobéw wtasnych Unii

Europejskiej.


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/PL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
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Cele dotyczace zarzgdzania dtugiem i sprawozdawczos¢ dotyczaca realizacji tych
celéw

W strategii zarzadzania dtugiem Komisji nie okreslono jasno jej celow w tym
zakresie ani sposobu ich osiggniecia, cho¢ taka jest najlepsza praktyka uznana na
szczeblu miedzynarodowym. Strategia finansowania NGEU jest skoncentrowana na
metodach i instrumentach finansowania stuzgcych pozyskaniu do 150-200 mld euro
rocznie na pozyczki i dotacje w ramach NGEU do korica 2026 .

Komisja uwaza, ze przy przeprowadzaniu transakcji pozyczkowych na potrzeby
NGEU bierze pod uwage powszechnie uznane najwazniejsze cele zarzadzania dfugiem.
Cele te dotyczg pozyczania w odpowiednim terminie wymaganych srodkéw
finansowych oraz minimalizacji kosztéw finansowania zewnetrznego przy zachowaniu
ostroznego stopnia ryzyka dtugoterminowego. Zdaniem Komisji dodatkowe istotne
cele dotyczace zarzadzania dtugiem w ramach NGEU obejmujg utrzymanie szerokiej
bazy inwestoréw, promowanie korzystania z obligacji ekologicznych, utrzymywanie
wysokich ratingdw wierzycieli, minimalizacje ryzyka kontrahenta oraz ustanowienie
odpowiednich procedur pozwalajgcych na uwzglednienie nieoczekiwanych zdarzen
takich jak zawirowania na rynku.

Zaden z tych celdw nie jest wyraznie okreslony w strategii finansowania NGEU,
jednak w réznych miejscach strategii zawarto wzmianki o niektérych odpowiednich
zasadach zarzadzania dtugiem. Komisja nie sprecyzowata tez, jakie wskazniki
wykorzystuje do sprawozdawczosci na temat realizacji konkretnych celow zwigzanych
z wynikami. Trybunat uwaza, ze takie ogodlnikowe odniesienia nie sg wystarczajace, by
mozna byto rozliczy¢ Komisje z osiggniecia tych celéw.

Komisja sporzadza szereg sprawozdan, ktére dotycza réznych rodzajow
programoOw zaciggania dtugu, zobowigzan i zarzgdzania zasobami finansowymi lub
zawierajg informacje przegladowe na ten temat (zob. zafgcznik IV). Dokumenty te nie
zawierajg jednak wyczerpujgcych informacji na temat osiggania celéw w zakresie
zarzgdzania dfugiem zwigzanych z finansowaniem NGEU. Na przyktad w potrocznej
sprawozdawczosci dotyczgcej transakcji zaciggania dtugu na potrzeby NGEU
dokumentuje sie koszty zaciggania dfugu oraz wielkosc¢ i sktad bazy inwestordow, nie
zawiera ona jednak wystarczajacych informacji na temat wynikéw, w szczegdélnosci pod
wzgledem:

minimalizacji kosztéw finansowania zewnetrznego w perspektywie srednio-
i dtugoterminowej w pofaczeniu z utrzymaniem ostroznosciowej charakterystyki
ryzyka w zarzgdzaniu dtugiem;
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zapobiegania koncentracji unijnych transakcji zaciggania dtugu wsrod waskiej
grupy gtownych dealerdw lub inwestorow koncowych.

W sprawozdaniu z pazdziernika 2021 r. w sprawie przegladu rozporzadzenia
finansowego Parlament Europejski zaapelowat o zmiane wymogdéw dotyczgcych
sprawozdawczosci w odniesieniu do strategii zarzgdzania dtugiem Komisji.
Wspomniano przy tym o zwiekszonej ztozonosci i ryzyku operacji zaciggania
i udzielania pozyczek dla budzetu Unii. 16 maja 2022 r. Komisja zaproponowata zmiane
rozporzadzenia finansowego. W art. 52 ust. 1 lit. d) ppkt (iii) proponowanego wniosku
zawarto wymag, by projekt budzetu zawierat ,kompleksowe zestawienie operacji
zaciggania i udzielania pozyczek”. We wniosku nie natozono jednak na Komisje
wyraznego wymogu sktadania sprawozdan z osiggania celéw w zakresie zarzadzania
dtugiem. Trybunat skomentowat rowniez te kwestie w opinii w sprawie wniosku
Komisji dotyczacego zmiany art. 52 rozporzgdzenia finansowego?°.

Art. 12 decyzji wykonawczej Komisji z grudnia 2022 r. ustanawiajgcej ustalenia
dotyczgce zrdznicowanej strategii finansowania®’ zawiera wymaog sktadania
sprawozdan ,dwa razy w roku [...] na temat wszystkich aspektéw [...] strategii
zaciggania pozyczek i zarzadzania dtugiem”. W zakres ustalen dotyczgcych
sprawozdawczosci okreslonych w tym artykule nie wchodzi wyrazny wymaog
informowania wtadzy budzetowej UE o osigganiu celéw w zakresie zarzadzania
dtugiem.

Sprawozdawczos$¢ na temat obligacji ekologicznych NGEU

Zgodnie ze strategig finansowania NGEU obligacje ekologiczne emitowane
w ramach NGEU zwiekszg dodatkowo baze inwestoréw i wzmocnig pozycje UE jako
Swiatowego lidera w zakresie zielonego finansowania na rynku papieréw
wartosciowych denominowanych w euro. Komisja zamierza sfinansowac 30% NGEU za
pomocg obligacji ekologicznych. Przychody z emisji tych obligacji zapewnia
finansowanie na rzecz wktadow panstw cztonkowskich w transformacje ekologiczng
w ramach zwigzanych z klimatem kamieni milowych i wartosci docelowych okreslonych
w planach odbudowy i zwiekszania odpornosci.

2% Opinia 06/2022 w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie zasad finansowych majgcych zastosowanie do budzetu ogdlnego Unii,
s.12-13.

30 Decyzja wykonawcza Komisji (UE, Euratom) 2022/2544.


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2021-0295_PL.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52022PC0223
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52022PC0223
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/op22_06/op_recast_pl.pdf
https://eur-lex.europa.eu/eli/dec_impl/2022/2544
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Wedtug Komisji ramy dotyczgce obligacji ekologicznych NGEU>! bedg w miare
mozliwos$ci dostosowane do przysztego europejskiego standardu zielonych obligacji®?.
Kluczowy wymaog w ramach tego standardu przewiduje przeznaczenie obligacji
w catosci na wydatki zgodne z unijnym systemem klasyfikacji zréwnowazonego
rozwoju — unijng systematykg>>.

Komisja oznajmita, ze weryfikuje, czy przychody z emisji obligacji ekologicznych
NGEU sg przeznaczane na transformacje ekologiczng. W tym celu paristwa
cztonkowskie zgodzity sie, ze bedg przy sktadaniu wnioskow o ptatnosci w ramach RRF
informowac o faktycznej kwocie wydatkow zwigzanych z reformami i inwestycjami
z dodatnim unijnym wspotczynnikiem klimatycznym. Wiarygodnos¢ i poprawnosé tych
informacji sprawozdawczych zalezy gtdwnie od organéw panstw cztonkowskich
i krajowych systemdw kontroli. Obecnie dokumenty lezgce u podstaw wydatkow
finansowanych za pomoca obligacji ekologicznych NGEU nie sg objete weryfikacjami
przeprowadzanymi przez Komisje.

Trybunat odnotowat, ze w niektérych przypadkach (np. renowacji energetycznej
budynkéw) reformy i inwestycje w ramach RRF muszg spetniaé¢ pewne techniczne
kryteria kwalifikacji okreslone w unijnej systematyce dotyczgcej zrdwnowazonego
rozwoju, aby mozna byto im przyznac unijny wspoéfczynnik klimatyczny w wysokosci
100%. Na potrzeby obliczenia wktadu w transformacje ekologiczng Komisja wzieta
jednak rowniez pod uwage niektore dziatania, ktdére nie spetniajg zadnych kryteriow
okreslonych w systematyce®*. Oznacza to, ze cze$¢ przychoddw z emisji obligac;ji
ekologicznych NGEU nie zostanie wykorzystana ani zgodnie z unijng systematyka
dotyczgcg zrownowazonego rozwoju, ani zgodnie z przysztym europejskim standardem
zielonych obligacji.

31 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie nowej strategii

finansowania na potrzeby finansowania Next Generation EU, COM(2021) 250, s. 10.

32

|II

Strona internetowa Komisji Europejskiej pn. ,EU Green Bond Standard proposa

3 Strona internetowa Komisji Europejskiej pn. ,EU taxonomy for sustainable activities”.

3 Sprawozdanie specjalne 22/2021 pt. ,,Zréwnowazone finansowanie — potrzeba bardziej

spojnych dziatan UE, aby przekierowac finansowanie na zréwnowazone inwestycje”,
pkt 80 i 90.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/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
https://www.eca.europa.eu/pl/Pages/DocItem.aspx?did=59378
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Pod koniec marca 2022 r. Komisja uruchomita tablice wskaznikéw obligacji
ekologicznych NGEU. Tablica ta zawiera zaktualizowane informacje na temat alokacji
przychoddéw z emisji obligacji ekologicznych NGEU miedzy panstwa cztonkowskie,
kategorii wydatkow i obszarow interwencji RRF. Z kolei w grudniu 2022 r. Komisja
opublikowata po raz pierwszy roczne sprawozdanie z alokacji obligacji ekologicznych
NGEU. Sprawozdanie to zawiera szczegdtowe informacje na temat tego, w jakim
stopniu reformy i inwestycje w ramach RRF, ktére uwzgledniono w puli wydatkéw
kwalifikujacych sie do finansowania z obligacji ekologicznych NGEU, sg zgodne z unijng
systematyka dotyczgca zréwnowazonego rozwoju. Zadne z przyjetych rozwigzan
w zakresie sprawozdawczosci nie zapewnia informacji na temat rzeczywistej kwoty
wydatkéw finansowanych za pomoca obligacji ekologicznych NGEU, ktére zdaniem
Komisji sg zgodne z unijng systematyka.

Analizy Komisji lezgce u podstaw decyzji o ustalaniu cen i terminie
zapadalnosci obligacji nie byty w sposéb spdjny dokumentowane

Zarzadzanie dtugiem wymaga znalezienia réwnowagi miedzy kosztami a ryzykiem,
poniewaz nizsze koszty zazwyczaj wigzg sie z wyzszym ryzykiem. Wybory w tym
zakresie majg zatem bezposredni wptyw na wyniki pod wzgledem kosztéw
finansowania zewnetrznego. Trybunat zbadat, czy decyzje Komisji o ustalaniu cen
obligacji konsorcjalnych byty poparte rzetelng dokumentacjg zaleznosci miedzy
kosztami a ryzykiem. Chodzi w szczegdlnosci o ryzyko ptynnosci, ryzyko rynkowe,
ryzyko finansowania, ryzyko kredytowe, ryzyko kontrahenta i ryzyko operacyjne
zwigzane z zarzgdzaniem dtugiem (zob. zafgcznik Il). Dokumentacja taka zapewnia
rozliczalnos$¢ i umozliwia przesledzenie przestanek decyzji o ustalaniu cen, ktére maja
dtugofalowe konsekwencje.

Rynki finansowe, w tym rynek wtérny obligacji UE oraz dziatalno$¢
rownorzednych emitentow dtugu i emitentéw diugu paninstwowego, podlegajg
monitorowaniu i cotygodniowej dokumentac;ji ze strony DG BUDG. W celu uzyskania
informacji na temat cen obligacji i najlepszych dostepnych mozliwosci zaciggania dfugu
pod wzgledem terminu emisji, wielkosci i terminu zapadalnosci Komisja wykorzystata
informacje zwrotne i zalecenia przekazane przez cztonkdw sieci gtéwnych dealerdéw.
Wedtug Komisji informacje te zostaty uzupetnione o jej wtasne badania rynku.


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://commission.europa.eu/system/files/2022-12/SWD_2022_442_F1_STAFF_WORKING_PAPER_EN_V4_P1_2417689.PDF
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Komisja ustnie uzgadnia z gtéwnymi dealerami cene obligacji emitowanych
poprzez konsorcja w trakcie spotkan dotyczacych ustalania cen. Ceny te sg
przedmiotem uznaniowej decyzji wynikajgcej z analizy sytuacji na rynku kapitatowym,
znalezienia kompromisu miedzy réznymi aspektami emisji obligacji oraz z negocjacji
miedzy Komisjg a jej gtdwnymi dealerami. W odniesieniu do transakcji konsorcjalnych
wtgczonych do préby transakcji zaciggania pozyczek (zob. pkt 58) Trybunat stwierdzit,
ze Komisja nie udokumentowata w sposéb spdjny wtasnych szczegdtowych badan
rynku i analiz cen, ktére uzasadniatyby jej decyzje o cenie obligacji. Nie
dokumentowata tez spdjnie analiz zaleznosci miedzy réznymi terminami zapadalnosci
obligacji i kosztami przy planowaniu przysztych emisji obligacji.
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Whioski i zalecenia

Ogdlnie rzecz biorac, Trybunat stwierdza, ze Komisja szybko wprowadzita system
zarzgdzania dfugiem, ktdry w odpowiednim czasie zapewnit srodki finansowe na
potrzeby Next Generation EU (NGEU). W tym kontekscie Trybunat uznaje, ze
w pierwszym roku dziatalnosci koszty finansowania zewnetrznego odzwierciedlaty
pozycje rynkowg Komisji. Komisja spetnita réwniez wszystkie najwazniejsze wymogi
regulacyjne dotyczace portfela dtuznego i zarzadzania ryzykiem. Trybunat stwierdzit
jednak, ze szybko wypracowane zdolnosci w zakresie zarzgdzania dtugiem w ramach
NGEU nie pod kazdym wzgledem s3g zgodne z ustalonymi najlepszymi praktykami.
Kontrolerzy Trybunatu stwierdzili rdwniez, ze Komisja nie poswiecita wystarczajgce;j
uwagi wyznaczeniu jasnych celéw w zakresie zarzadzania dtugiem oraz pomiarowi
wynikéw i sprawozdawczosci w tej dziedzinie.

W ciagu kilku miesiecy Komisja wprowadzita nowe rozwigzania organizacyjne
i ustanowita odpowiednig sie¢ ustugodawcow zewnetrznych na potrzeby rozpoczecia
zaciggania dtugu na potrzeby NGEU. Poniewaz konieczne byto szybkie wypracowanie
zdolnosci przy ograniczonej liczbie dostepnych pracownikéw, nie ustanowiono
odrebnej funkcji middle office. Rola middle office zazwyczaj obejmuje monitorowanie
wynikow front office w odniesieniu do strategicznych celéw i poziomdéw odniesienia.
Obecnie niektére funkcje middle office, w tym opracowanie strategii zarzagdzania
dtugiem, wykonuje samo front office. W zwigzku z tym wyniki pracownikdéw
zarzadzajgcych dtugiem w front office nie sg stale monitorowane. Wprawdzie wyniki
front office mégtby kwestionowac i monitorowac CRO, lecz jego zespdt ma ograniczone
mozliwosci wykonywania takiej pracy (zob. pkt 22-26, 31-32 i 37-44).
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Z uwagi na skale, ztozonos$¢ i wieksze znaczenie dziatan w zakresie zarzgdzania dtugiem
Komisja powinna ustanowic¢ odrebng funkcje middle office, aby zwiekszy¢ swoje
zdolnosci w zakresie analiz, oceny ryzyka i sprawozdawczosci. Middle office powinno
by¢ odpowiedzialne na przyktad za monitorowanie i sprawozdawczos¢, jesli chodzi

o znalezienie kompromisu miedzy réznymi aspektami zarzgdzania dtugiem, oraz za
ocene wynikdéw pracownikdw zarzgdzajacych dfugiem we front office w Swietle
przyjetych celdw strategicznych.

Termin realizacji: potowa 2024 r.

Komisja ustanowita system zarzadzania ryzykiem na potrzeby dziatan w zakresie
zarzadzania dfugiem w ramach NGEU. System ten obejmuje nowo utworzong funkcje
CRO. Trybunat uwaza, ze zespot CRO realizowat istotne prace w zakresie oceny ryzyka
w okresie objetym przeglagdem. Niemniej wskazanie jako CRO zastepcy dyrektora
generalnego DG BUDG ma stabe strony, moze bowiem sprawi¢, ze CRO bedzie
zajmowat sie zadaniami zwigzanymi z ryzykiem, a jednoczesnie dziataniami w zakresie
zarzadzania operacyjnego w DG BUDG, co moze miec z kolei niekorzystny wptyw na
skutecznos¢ nadzoru nad czynnikami ryzyka. Brak jest jasnego opisu obowigzkow
zastepcy dyrektora generalnego. Ogdlnie rzecz biorac, sytuacja ta sprawia, ze CRO
moze nie by¢ w stanie witasciwie wykonywaé swoich obowigzkéw w zakresie oceny
ryzyka i sprawozdawczosci na ten temat (zob. pkt 27-32).

W grudniu 2022 r. Komisja rozszerzyta zakres kompetencji CRO na wszystkie
programy zaciggania dtugu realizowane w ramach zréznicowane;j strategii
finansowania i finansowania typu back-to-back. Informacje na temat ekspozycji na
ryzyko zwigzane z dtugiem UE przekazywane organom decyzyjnym beda zatem bardziej
kompleksowe (zob. pkt 33).
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W celu zapewnienia, by CRO wypetniat swoje zadania w sposob niezalezny, skuteczny
i efektywny, Komisja powinna:

a) przygotowac regulamin precyzujacy, za ktére zadania zwigzane z zarzagdzaniem
operacyjnym CRO odpowiada jako zastepca dyrektora generalnego;

b) powiekszy¢ zdolnosci zespotu CRO, tak aby rozmiar zespotu byt wspétmierny do
powierzonych mu zadan, w szczegdlnosci przez utworzenie stanowisk
pracownikéw zastepczych.

Termin realizacji: do konca 2023 r.

Pomimo trudnych okolicznosci Komisja powotata kluczowy zespot dysponujgcy
niezbednymi kwalifikacjami i doswiadczeniem. W zarzadzaniu operacjami dtuznymi
Komisja w duzej mierze polega na pracownikach zatrudnionych na czas okreslony.
Moze to zagrazac ciggtosci dziatania, a w perspektywie diugoterminowej — jakosci
i efektywnosci zarzadzania dtugiem (zob. pkt 34-36).

Z uwagi na ztozonos¢ i znaczenie zadan zwigzanych z zarzadzaniem dtugiem oraz
potrzebe przyciggniecia i utrzymania odpowiedniego personelu Komisja powinna
wdrozy¢ odpowiednig strategie kadrowa w odniesieniu do pracownikow zajmujgcych
sie zarzadzaniem dtugiem.

Termin realizacji: do korica 2023 r.

Komisja zorganizowata swojg komunikacje z rynkami i zainteresowanymi
stronami w taki sposdb, aby zagwarantowaé wysoki poziom przewidywalnosci
w odniesieniu do programu finansowania NGEU oraz pozyska¢ zaufanie uczestnikow
rynku do dtugu UE. Trybunat ustalit, ze Komisja dostosowata swoje plany finansowania
i transakcje zaciggania pozyczek do zmian rzeczywistych potrzeb NGEU w zakresie
zaciggania pozyczek (zob. pkt 46-54).
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W okresie objetym kontrolg Trybunatu portfel dtuzny NGEU spetniat wymogi
regulacyjne dotyczace putapdw zaciggania pozyczek, waluty transakcji zaciggania
pozyczek i maksymalnego sredniego terminu zapadalnosci. Zmiany rentownosci
rynkowej obligacji NGEU byty poréwnywalne ze zmianami rentownosci obligacji
panstw cztonkowskich o podobnych ratingach kredytowych. Komisja skutecznie
zarzadzata réwniez ptynnoscig rachunku bankowego NGEU w Europejskim Banku
Centralnym (EBC). W okresie objetym kontrolg srednie salda gotéwkowe na rachunku
bankowym NGEU w EBC zmniejszyty sie, a limity ptynnosci pozostaty bez zmian (zob.
pkt 55-72).

Komisja jest prawnie zobowigzana do regularnego przedstawiania wtadzy
budzetowej wyczerpujacych informacji na temat wszystkich aspektéw swojej strategii
zarzadzania dfugiem. Trybunat stwierdzit jednak, ze w strategii finansowania na
potrzeby NGEU nie okreslono jasno celéw dotyczacych zarzadzania dtugiem ani
odnosnych wskaznikéw. Ani w odpowiednich przepisach, ani w tej strategii nie
przewidziano wyraznego wymogu skfadania przez Komisje sprawozdan z wynikéw jej
dziatan w zakresie zarzgdzania dfugiem. Komisja nie przedstawia tez informacji na
temat odsetka przychoddw z obligacji ekologicznych NGEU faktycznie wydanych
zgodnie z unijnym systemem klasyfikacji zgodnosci z zasadami zréwnowazonego
rozwoju — unijng systematyka. Zgodnie z przyjetym podejsciem Komisja odpowiada
gtéwnie za zapewnienie w odpowiednim czasie wystarczajgcej ilosci sSrodkéw na
finansowanie NGEU. Rozliczalnos$¢ wzgledem pozostatych celéw dotyczgcych
zarzadzania dtugiem w ramach NGEU pozostaje niejasna (zob. pkt 75-85).
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Aby poprawic rozliczalnos¢ i przejrzystos¢ wynikdw Komisji w zakresie zarzgdzania
dtugiem, Komisja powinna:

a) przyjac strategie zarzadzania dtugiem obejmujgcg wszystkie instrumenty
zaciggania dtugu, w tym jasno okresli¢ cele dotyczace zarzgdzania dtugiem wraz
z odpowiednimi wskaznikami, i regularnie sktada¢ sprawozdania z osiggania tych

celow;

b) regularnie publikowac informacje na temat odsetka przychodéw z emisji obligacji
ekologicznych NGEU faktycznie wydanych zgodnie z unijng systematykg dotyczaca
zrbwnowazonego rozwoju.

Termin realizacji: do korica 2023 r.

Komisja ustnie uzgadnia z giéwnymi dealerami cene obligacji konsorcjalnych
w trakcie spotkan dotyczacych ustalania cen. Ceny te sg przedmiotem uznaniowych
decyzji opartych na analizie sytuacji na rynku kapitatowym, znalezieniu kompromisu
miedzy roznymi aspektami emisji obligacji i negocjacjach miedzy Komisjg a jej
gtownymi dealerami. Komisja nie dokumentuje spdjnie swoich analiz lezgcych
u podstaw indywidualnych decyzji o ustalaniu cen i terminie zapadalnosci obligacji
konsorcjalnych (zob. pkt 86-88).

Aby poprawic rozliczalnosc i Sciezke audytu w odniesieniu do decyzji o ustalaniu cen
obligacji konsorcjalnych UE, Komisja powinna jasno dokumentowac do uzytku
wewnetrznego analizy i procesy decyzyjne, ktére doprowadzity do ostatecznego
ustalenia ceny.

Termin realizacji: wrzesien 2023 r.
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Niniejsze sprawozdanie zostato przyjete przez Europejski Trybunat Obrachunkowy
w Luksemburgu na posiedzeniu w dniu 11 maja 2023 .

W imieniu Trybunatu Obrachunkowego

Tony Murphy
Prezes



Zataczniki
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Zatgcznik | — Kluczowe role i obowiazki w zakresie zarzgdzania
dtugiem w Komisji

A

2

Front office

(wykonujace niektore funkcje

middle office)

Back office

Stuzba prawna

CRO i jego zespot

Dziat BUDG E.3 — Operacje zaciggania i udzielania pozyczek

- organizuje emisje dtugu i udzielanie pozyczek z przychodéw na
rzecz unijnych programéw pomocy finansowej;

- opracowuje i wdraza strategie zarzadzania dtugiem obejmujaca
operacje emisji, zarzgdzanie pozyczkami i przeglad
harmonogramoéw sptat;

- zarzadza komunikacjg z zainteresowanymi stronami, np.
agencjami ratingowymi, bankami inwestycyjnymi,
rownorzednymi instytucjami i krajowymi urzedami ds.
zarzgdzania dtugiem.

Zasoby kadrowe: 15 EPC

Dziat BUDG E.2 - Back office zajmujace sie rachunkowoscia

i sprawozdawczoscig

-»  zajmuje sie rachunkowoscig w zakresie udzielania i zaciggania
pozyczek oraz roznych portfeli aktywow;

- wykonuje zadania zwigzane z rozliczaniem, obstugg ptatnosci,
uzgadnianiem transakcji i sprawozdawczoscig finansowa.

Zasoby kadrowe: 8,7 EPC

Dziat BUDG E.4 — Koordynacja polityki i koordynacja prawna

- zapewnia wsparcie prawne na potrzeby front office, back office
i zespotu CRO.

Zasoby kadrowe: 4,1 EPC

Zespot CRO

- przygotowuje polityke wysokiego szczebla w zakresie ryzyka
i zgodnosci, uwzgledniajgca gtdéwne ryzyka zagrazajace
interesom finansowym UE w zwigzku z realizacjg operacji
NGEU, oraz nadzoruje jej wdrazanie;

-» ustanawia i utrzymuje standardy identyfikacji, oceny
i kwantyfikacji ryzyka oraz opracowuje wytyczne, wewnetrzne
strategie i procedury dotyczace ryzyka;

- sktada regularne sprawozdania na temat istotnych czynnikéw
ryzyka oraz zgodnosci z zasadami i procedurami cztonkowi
kolegium odpowiedzialnemu za budzet, komitetowi ds. ryzyka
i zapewnienia zgodnosci z przepisami, dyrektorowi
generalnemu DG BUDG oraz ksiegowemu;

- przekazuje regularnie informacje na temat ryzyka i limitow
dotyczacych ryzyka osobom odpowiedzialnym za operacyjne
wykonanie zréznicowanej strategii finansowania;

- raz w roku sktada Komisji sprawozdanie z wdrazania polityki
wysokiego szczebla w zakresie ryzyka i zgodnosci.

Zasoby kadrowe: 2,5 EPC

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji.



Ryzyko ptynnosci

Ryzyko dla stabilnosci
budzetowe;j

Ryzyko rynkowe

Ryzyko kredytowe

a) Ryzyko udzielania pozyczek

b) Ryzyko kontrahenta

c) Ryzyko rozliczenia

d) Ryzyko koncentracji

Ryzyko operacyjne

Ryzyko utraty reputacji

Ryzyko zwigzane z realizacjg
programu obligacji ekologicznych
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Ryzyko, ze Komisja nie bedzie w stanie uruchomi¢ srodkow
finansowych w razie potrzeby i na korzystnych warunkach
finansowych.

Ryzyko, ze catkowita kwota odsetek i kwot ptatnosci gtéwnych

w danym roku przekroczy dostepne srodki w linii budzetowej
Instrumentu Unii Europejskiej na rzecz Odbudowy (EURI)

w sekcji Komisji w przyjetym budzecie rocznym. Oznacza réwniez
ryzyko, ze zobowigzania z tytutu operacji NGEU, w tym
zobowigzania warunkowe wynikajgce z pozyczek udzielonych
panstwom cztonkowskim, przekrocza zdolnos¢ finansowa UE.

Ryzyko stopy procentowej, ktére ma zastosowanie do przysztych
dziatan w zakresie finansowania stuzgcych zapoczgtkowaniu
nowego dtugu lub odnowieniu zapadajacego dtugu w ramach
zrdéznicowanej strategii finansowania.

Ryzyko straty wynikajace z ekspozycji wobec kontrahentow

i emitentéw badz pozyczkobiorcéw doswiadczajgcych
problemoéw w wywigzywaniu sie ze swoich zobowigzani. Na to
ryzyko sktadajg sie:

Ewentualny brak ptynnosci wskutek tego, ze panstwo
cztonkowskie otrzymato pozyczki w ramach RRF i nie wywigzato
sie ze swoich poczatkowych zobowigzan finansowych wobec UE.

Ryzyko, ze co najmniej jedna strona transakcji finansowej nie
wykona swoich zobowigzan.

Szczegdlna forma ryzyka kontrahenta. Ewentualna strata
wynikajaca z niedokonania przez co najmniej jednego
kontrahenta rozliczenia transakcji przez wymiane aktywow.

Ryzyko kumulacji ekspozycji z tytutu finansowania na
ograniczonych kategoriach inwestoréw lub kontrahentdéw.

Ryzyko bezposredniej lub posredniej straty wynikajgcej
z nieodpowiednich lub zawodnych proceséw wewnetrznych,
0s0b i systeméw lub zdarzen zewnetrznych.

Ryzyko straty lub szkody wynikajgcej z pogorszenia sie dobrego
imienia lub reputacji Komisji Europejskiej.

Ryzyko wynikajgce z ewentualnej niezdolnosci UE do
zapewnienia, by uzyskane przychody wykorzystywano zgodnie
z unijnymi ramami dotyczgcymi obligacji ekologicznych oraz by
inwestorzy otrzymywali sprawozdania na temat osiggnietego
oddziatywania.

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie polityki wysokiego szczebla w zakresie ryzyka i

zgodnosci.
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Zatacznik Il = Wybrane do analizy transakcje pozyczkowe
w ramach NGEU

Okres Stopa Wartosc
zapadalnosci | zwrotu nominalna
EUOODA3KTEBL | 13.7.2021 | lansakdakonsorcjalna o, o 0,47% 10 mld euro
dotyczaca obligacji
Transakcja konsorcjalna
EUOOOA3K4C42 | 12.10.2021 | dotyczaca obligacji 15 lat 0,45% 12 mid euro
ekologicznych
Aukcja obligacji (emisja
EUOOOA3KWCF4 | 25.10.2021 ciagta) 7 lat -0,12% 2,5 mld euro
Aukcja obligacji
EUOOOA3K4C42 24.1.2022 . 15 lat 0,37% 2,5 mld euro
ekologicznych
EUOOOA3K4C18 | 22.9.2021 Aukcja eurobondw 6 miesiecy -0,74% 2 mld euro
EUOOOA3K4C26 | 6.10.2021 Aukcja eurobondéw 3 miesigce -0,79% 3 mld euro
Niepublikowany | 30.7.2021 Linia kredytowa 75 dni -0,48% 9 mid euro
EUOOOA3KADDS | 22.32022 | \ransakdakonsordalna |, 1,02% 10 mld euro
dotyczaca obligacji
EUOOOA3KWCF4 | 28.3.2022 Aukcja obligacji 7 lat 0,80% 2,5 mld euro
EUOO0A3K4C75 | 16.3.2022 | Aukcja eurobonéw 3 miesigce -0,67% 2 mld euro
Ogétem 55,5 mid euro

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie informacji Komisji.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_3682
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/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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Zatacznik IV — Sprawozdania Komisji dotyczace zobowigzan UE
wynikajacych z transakcji zaciggania pozyczek do
30 czerwca 2022 r.

Tytut sprawozdania lub dokumentu )
Wymag prawny

(link do najnowszego dokumentu)

Art. 12 decyzji wykonawczej Komisji (UE)

Sprawozdania pétroczne w sprawie C(2021)2502.
1. wykonania operacji finansowania Next
Generation EU Art. 5 ust. 3 decyzji Rady (UE, Euratom)
2020/2053

Kwartalna aktualizacja na temat Next
Generation EU — nota dotyczaca naleznoéci | Kwartalna aktualizacja uzupetnia

pozostajacych do Sp{aty z tytu{u umow SpraWOZdaWCZOS'C’ prOWadzona w ramach
pozyczki i zobowigzan z tytutu obowiagzkéw okreslonych w réznych
2 Zaciagnietych poiyczek OdeWiedniCh tekstach prawnych (np

decyzji (UE, Euratom) 2020/2053,
(Nota niepublikowana, przesytana za kazdy | rozporzadzeniu (UE, Euratom) 2018/1046

kwartat pocztg elektroniczng przez (rozporzadzenie finansowe), decyzji
DG BUDG do Parlamentu Europejskiego wykonawczej Komisji C(2021)2502)
i Rady)

3. Sprawozdanie z przejrzystosci budzetu Zgodnie z pkt 161 17 porozumienia

miedzyinstytucjonalnego

Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie

4, instrumentow finansowych, gwarancji
budzetowych, pomocy finansowej

i zobowigzan warunkowych

Art. 250 rozporzadzenia (UE, Euratom)
2018/1046 (rozporzadzenie finansowe).

Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu

Europejskiego i Rady pt. ,,Prognoza Art. 247 ust. 1 lit. c) rozporzadzenia (UE,
5. dtugoterminowa przysztych wptywéw do Euratom) 2018/1046 (rozporzadzenie
budzetu UE i wyptywdw z tego budzetu finansowe).

(2021-2027)"

Odrebne sprawozdania finansowe na
6. koniec roku dotyczgce NGEU, SURE, EFSM
i pomocy makrofinansowe;j

Art. 80 rozporzadzenia (UE, Euratom)
2018/1046 (rozporzadzenie finansowe).

Art. 5 ust. 3 decyzji (UE, Euratom)
7. Plan finansowania Next Generation EU 2020/2053 i art. 4 decyzji wykonawczej
Komisji C(2021)2502

Projekt budzetu oraz dokumenty robocze Art. 41 rozporzadzenia (UE, Euratom)
3 I, ViXl 2018/1046 (rozporzadzenie finansowe)
' oraz pkt 41, 44, 46, 47 i 48 zatagcznika | do
porozumienia miedzyinstytucjonalnego
Skonsolidowane roczne sprawozdanie Art. 246 i art. 247 ust. 1 lit. a)
9. finansowe UE rozporzadzenia (UE, Euratom) 2018/1046

(rozporzadzenie finansowe).

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/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/PL/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.LI.2020.433.01.0028.01.POL&toc=OJ%3AL%3A2020%3A433I%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.LI.2020.433.01.0028.01.POL&toc=OJ%3AL%3A2020%3A433I%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=COM%3A2022%3A560%3AFIN&qid=1666967255905
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=COM:2021:0343:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/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/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/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/PL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.LI.2020.433.01.0028.01.POL&toc=OJ%3AL%3A2020%3A433I%3ATOC
https://commission.europa.eu/publications/annual-accounts_en
https://commission.europa.eu/publications/annual-accounts_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046

Wykaz akronimow

DG BUDG — Dyrekcja Generalna ds. Budzetu

EBC — Europejski Bank Centralny

EFSM — europejski mechanizm stabilizacji finansowej

EPC — ekwiwalent petnego czasu pracy

INTOSAI — Miedzynarodowa Organizacja Najwyzszych Organdw Kontroli
MFW — Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

NGEU — Next Generation EU

RRF — Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci

SURE — wsparcie w celu zmniejszenia zagrozen zwigzanych z bezrobociem w sytuacji
nadzwyczajnej

UNCTAD - Konferencja Narodow Zjednoczonych do spraw Handlu i Rozwoju
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Glosariusz

Aukcja = konkurencyjny proces, w ramach ktérego obligacje i bony unijne sg
sprzedawane tym oferentom z grona gtéwnych dealerow zatwierdzonych przez
Komisje, ktérzy zaproponujg najwyzszg cene.

Bon — krotkoterminowy dtuzny papier wartosciowy, ktory jest sprzedawany
z dyskontem w stosunku do wartosci, po ktérej zostanie wykupiony, zamiast ptacenia
statej rocznej stopy procentowe;j.

Gtowny dealer — instytucja finansowa zatwierdzona przez Komisje do wprowadzania
do obrotu instrumentéw dtuznych UE i handlu nimi w ramach procesu znanego jako
emisja konsorcjalna.

Obligacja — srednio- lub dtugoterminowy dtuzny papier wartosciowy o statej rocznej
stopie procentowe;.

Obligacja ekologiczna — instrument dtuzny stuzacy do finansowania lub refinansowania
inwestycji, projektéw, wydatkéw lub aktywow, ktére dotyczg kwestii zwigzanych
z klimatem i srodowiskiem.

Okres zapadalnosci — czas pozostaty do terminu zapadalnosci obligacji lub bonu.

Rating kredytowy — obiektywna ocena zdolnosci kredytowej kredytobiorcy w ujeciu
0golnym albo w odniesieniu do konkretnego dtugu lub zobowigzania finansowego.

Rynek kapitatowy — rynek, na ktérym odbywa sie obrot aktywami finansowymi.

Rynek wtorny — rynek, na ktorym inwestorzy prowadzg obrét aktywami finansowymi
bezposrednio miedzy sobg, a nie z emitentem.

Termin zapadalnosci — data sptaty obligacji lub bonu.

Zarzadzanie dtugiem — dziatania podejmowane w celu emisji dtugu lub optymalizacji
kwoty i terminu sptaty pozostatego dtugu oraz w celu ograniczenia ryzyka
niewykonania zobowigzania.

Zasoby wtasne — srodki stuzgce do finansowania budzetu ogdlnego UE. Zdecydowana
wiekszos¢ zasobow wtasnych pochodzi ze sktadek panstw cztonkowskich.

Zobowigzanie warunkowe — potencjalne zobowigzanie finansowe, ktérego wykonanie
moze byc¢ uzaleznione od wyniku okreslonego zdarzenia w przysztosci.



Odpowiedzi Komisji

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

Kalendarium

https://www.eca.europa.eu/pl/publications/sr-2023-16
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Zespot kontrolny

W sprawozdaniach specjalnych Trybunatu przedstawiane sg wyniki kontroli
dotyczacych polityk i programoéw UE badz kwestii zwigzanych z zarzagdzaniem

w wybranych obszarach budzetowych. Trybunat wybiera i opracowuje zadania
kontrolne tak, aby osiggna¢ jak najwieksze oddziatywanie, biorgc przy tym pod uwage
takie kryteria jak zagrozenia dla wykonania zadan lub zgodnosci, poziom dochoddw lub
wydatkéw w danym obszarze, nadchodzgce zmiany oraz interes polityczny i spoteczny.

Niniejsza kontrola wykonania zadan zostata przeprowadzona przez Izbe V, zajmujaca
sie obszarami finansowania Unii i administracji. Izbie tej przewodniczy cztonek
Trybunatu Jan Gregor. Kontrolg kierowat cztonek Trybunatu Jorg Kristijan Petrovic.
W dziatania kontrolne zaangazowani byli: Martin Puc, szef gabinetu, oraz

Mirko laconisi, attaché; Colm Friel, kierownik; Tomasz Plebanowicz, koordynator
zadania, a takze kontrolerzy: Daria Bochnar i David Macken. Jesus Nieto Mufioz

i Alexandra Mazilu zapewnili wsparcie przy opracowywaniu materiatéw graficznych,
wsparcie jezykowe natomiast zapewnit Richard Moore.

Od lewej: Jesus Nieto Mufioz, Mirko laconisi, Daria Bochnar, Jorg Kristijan Petrovic,

Martin Puc, Tomasz Plebanowicz, Colm Friel, David Macken.



PRAWA AUTORSKIE
© Unia Europejska, 2023.

Polityka Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego w zakresie ponownego wykorzystywania
dokumentow zostata okreslona w decyzji Trybunatu nr 6-2019 w sprawie polityki otwartych danych
oraz ponownego wykorzystywania dokumentéw.

O ile nie wskazano inaczej (np. nie zamieszczono szczegétowych adnotacji o prawach autorskich),
tresci Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego bedace wtasnoscig UE objete sg licencjg Creative
Commons Uznanie autorstwa 4.0 Miedzynarodowe (CC BY 4.0). Oznacza to, ze co do zasady
ponowne wykorzystanie jest dozwolone, pod warunkiem ze tresci zostang odpowiednio oznaczone
i zostang wskazane dokonane w nich zmiany. W przypadku ponownego wykorzystania tresci
Trybunatu niedozwolone jest zmienianie ich oryginalnego znaczenia albo przestania. Trybunat nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek konsekwencje ponownego wykorzystywania.

Jezeli konkretna tres¢ wskazuje na mozliwg do zidentyfikowania osobe fizyczng — tak jak
w przypadku zdje¢, na ktérych widoczni sg pracownicy Trybunatu — lub zawiera prace stron trzecich,
wymagane jest uzyskanie dodatkowego zezwolenia.

W takim przypadku uzyskane dodatkowe zezwolenie na ponowne wykorzystanie okreslonej tresci
uniewaznia i zastepuje wspomniane wczesniej zezwolenie ogdlne. Powinny byé w nim wyraznie
wskazane wszelkie ograniczenia dotyczgce wykorzystania tresci.

W celu wykorzystania lub powielenia tresci niebedgcej wtasnoscig UE konieczne moze by¢
wystgpienie o zgode bezposrednio do wiascicieli praw autorskich.

Rys. 5 —ikony: rysunek opracowano z wykorzystaniem zasobdw ze strony Flaticon.com. © Freepik
Company S.L. Wszelkie prawa zastrzezone.

Oprogramowanie lub dokumenty objete prawem wtasnosci przemystowej, takie jak patenty, znaki
towarowe, wzory uzytkowe, znaki graficzne i nazwy, nie sg objete polityka Europejskiego Trybunatu
Obrachunkowego w zakresie ponownego wykorzystywania.

Na stronach internetowych instytucji Unii Europejskiej dostepnych w domenie europa.eu
zamieszczane sg linki do stron zewnetrznych. Trybunat nie ma kontroli nad ich zawartoscig

i w zwigzku z tym zacheca uzytkownikow, aby we wtasnym zakresie zapoznali sie z politykg ochrony
prywatnosci i polityka w zakresie praw autorskich obowigzujgcymi na tych stronach.

Wykorzystywanie znaku graficznego Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego

Znak graficzny Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego nie moze by¢ wykorzystywany bez
uprzedniej zgody Trybunatu.

HTML | ISBN 978-92-849-0387-0 | ISSN 1977-5768 | d0i:10.2865/521903 | QJ-AB-23-015-PL-Q
PDF ISBN 978-92-849-0376-4 | ISSN 1977-5768 | doi:10.2865/334931 | QJ-AB-23-015-PL-N



https://www.eca.europa.eu/pl/Pages/Transparency-portal-home.aspx
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.pl
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.pl
https://www.flaticon.com/

W ramach programu Next Generation EU panstwa cztonkowskie
otrzymuja dotacje i pozyczki na wsparcie odbudowy gospodarczej
po pandemii COVID-19. Komisja zamierza sfinansowac ten
program w drodze emisji na rynkach kapitatowych obligacji
unijnych o wartosci do 807 mld euro. Trybunat przeanalizowat, czy
w zwigzku z tym Komisja opracowata skuteczne systemy
zarzadzania dtugiem zaciggnietym na potrzeby sfinansowania
Next Generation EU, i stwierdzit, ze udato jej sie szybko ustanowic
strategie finansowania i wprowadzi¢ stosowne rozwiazania
organizacyjne, co pozwolito na udostepnienie wymaganych
srodkow w przewidzianym terminie. Szybko wypracowane
zdolnosci do zarzadzania dtugiem wymagaja jednak dostosowania
do ustalonych najlepszych praktyk. Komisja nie poswiecita
wystarczajacej uwagi wyznaczeniu celow strategicznych,
mierzeniu wynikdw w zakresie zarzadzania dtugiem

i sprawozdawczosci w tej dziedzinie. Trybunat sformutowat szereg
zalecen majacych zaradzi¢ tym problemom.

Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu
Obrachunkowego przedstawiono na podstawie art. 287 ust. 4
akapit drugi TFUE.
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