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Povzetek

Komisija je junija 2021 zacela izvajati najvecji program najemanja posojil v zgodovini
EU. V okviru NextGenerationEU, ki se v celoti financira iz dolga, se bo do leta 2026 z
izdajo obveznic EU pridobilo do 806,9 milijarde EUR. Zaradi uvedbe NextGenerationEU
je morala Komisija hitro razviti novo strategijo upravljanja dolga ter s tem povezane
postopke, organizacijsko strukturo in okvir za obvladovanje tveganj. V to je morala
vkljuciti tudi ve¢ zunanjih ponudnikov storitev. Svoj novi pristop k upravljanju dolga
imenuje , diverzificirana strategija financiranja®.

Od decembra 2022 je diverzificirana strategija financiranja privzeti pristop EU k
upravljanju dolga. Sodisce Zeli s tem porocilom prispevati k dobremu finanénemu
poslovodeniju pri operacijah upravljanja dolga. Zato je ocenilo, ali je Komisija uvedla
uspesne sisteme za upravljanje dolga za financiranje NextGenerationEU.

Sodisc¢e ugotavlja, da je Komisija hitro uvedla sistem upravljanja dolga, ki je
omogocil pravocasno izposojo sredstev, potrebnih za NextGenerationEU. V zvezi s tem
Sodis¢e meni, da so v prvem letu poslovanja stroski najemanja posojil odrazali trzni
poloZaj Komisije. Komisija je tudi izpolnila vse klju¢ne regulativne zahteve v zvezi z
dolzniskim portfeljem in obvladovanjem tveganj. Vendar je Sodis¢e ugotovilo, da je
treba nekatere ureditve Komisije za upravljanje dolga prilagoditi, da bi se upostevala
dobra praksa. Ugotovilo je tudi, da Komisija ni jasno dolodila ciljev upravljanja dolga,
zato sta bila merjenje uspesnosti pri upravljanju dolga NextGenerationEU in porocanje
0 hjej omejena.

Komisija je sicer kljub zahtevnim okoliS¢inam ustanovila usposobljeno in izkuseno
ozjo ekipo, vendar se ta pri upravljanju svojih dolzniskih operacij mo¢no opira na
zaCasne usluzbence. To lahko ogrozi neprekinjeno poslovanje. Komisija je za dejavnosti
upravljanja dolga NextGenerationEU vzpostavila potreben okvir obvladovanja tvegan;.
Ta vkljucuje novoustanovljeno funkcijo direktorja upravljanja tveganj za vse programe
najemanja posojil. Vendar pa ima direktor upravljanja tveganj na voljo malo
usluzbencev in ima poleg obvladovanja tveganj Se druge operativne odgovornosti.

Sodisce je ugotovilo, da dolzniski portfelj NextGenerationEU izpolnjuje regulativne
zahteve v zvezi z zgornjimi mejami najemanja posojil, valuto transakcij najemanja
posojil in najdaljSo povprecno zapadlostjo. Komisija je kapitalskim trgom in drzavam
¢lanicam EU ustrezno porocala o svojih nacrtih najemanja posojil ter uc¢inkovito
upravljala likvidnost banc¢nega racuna NextGenerationEU. Gibanje trznih donosov


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

obveznic NextGenerationEU je bilo primerljivo z gibanjem trznih donosov obveznic
drzav ¢lanic s podobnimi bonitetnimi ocenami.

Sodisce je ugotovilo, da niti v zadevni zakonodaji niti strategiji Komisije za
financiranje ni jasno dolo¢eno, da mora Komisija porocati o uspesnosti svojih
dejavnosti upravljanja dolga. Glede na to je Komisija odgovorna predvsem za
pravocasno zagotavljanje zadostnih sredstev za financiranje NextGenerationEU.
Odgovornost za druge cilje upravljanja dolga NextGenerationEU Se vedno ni jasna.

Komisija ni dosledno dokumentirala podlage za sprejetje odlocitev o oblikovanju cen in

zapadlosti sindiciranih obveznic.

Komisija letno poroca o tem, kako so ukrepi, financirani z zelenimi obveznicami

NextGenerationEU, usklajeni z gospodarskimi dejavnostmi, dolo¢enimi v sistemu EU za
klasifikacijo trajnostnih dejavnosti, tj. taksonomiji EU. Ne poroca pa o delezu prihodkov

od zelenih obveznic NextGenerationEU, ki so bili dejansko porabljeni v skladu s
taksonomijo EU.

Sodis¢e Komisiji priporoca, naj:

vzpostavi lo¢eno funkcijo spremljevalnega oddelka in tako izboljsa svoje
zmogljivosti za analiziranje, ocenjevanje tveganj in porocanje,

okrepi vlogo direktorja upravljanja tveganj in s tem zagotovi, da bo ta lahko
uspesno in ucinkovito izpolnjeval svoje naloge,

izvaja kadrovsko strategijo za usluzbence, ki sodelujejo pri upravljanju dolga,

oblikuje jasne cilje upravljanja dolga in poroca o uspesnosti pri njihovem
uresni¢evanju,

dosledno dokumentira podlago za sprejetje odlocitev o oblikovanju cen, kadar so

obveznice EU sindicirane.



Uvod

Svet je decembra 2020 pooblastil' Komisijo, da si za program NextGenerationEU
(NGEU) v imenu EU na kapitalskih trgih izposodi sredstva v visini do 806,9 milijarde
EUR v tekocih cenah. Program je namenjen reSevanju gospodarske in socialne krize, ki
je posledica pandemije COVID-19. Sredstva NextGenerationEU dopolnjujejo dolgorocni
proracun EU v viSini 1 211 milijard EUR za obdobje 2021-2027. Glej sliko 1.

Slika 1 — Proracun EU za obdobje 2021-2027 in NextGenerationEU

2018 (v milijardah EUR)

A
[ |
Proracun EU NextGenerationEU
1. Enotni trg, inovacije in digitaino [l 1495 [115
2. Kohezija, odpornost in vrednote G2 776,5

3. Naravni viri in okolje [EIK l 18,9

4. Migracije in upravljanje meja I 25,7
5.Varnost in obramba [ 14,9
6.Sosedstvo in svet | 1106

7. Evropska javna uprava - 82,5
SKUPAJ 1 210,9 806,9

Vir: Evropsko racunsko sodisce na podlagi podatkov Komisije

S programom NextGenerationEU se financirata okrevanje po pandemiji ter zelena
in digitalna preobrazba evropskega gospodarstva, pri Cemer mehanizem za okrevanje
in odpornost predstavlja 90 % celotnega proracuna programa. Komisija bo izposojena
sredstva uporabila za posojila drzavam ¢lanicam in prvic v zgodovini EU tudi za
nepovratna sredstva (glej sliko 2). Dejanski znesek posojil, ki jih bo Komisija najela za
NextGenerationEU, bo odvisen predvsem od tega, kako bodo drzave €lanice izvajale

mehanizem za okrevanje in odpornost.

1 Sklep Sveta (EU, Euratom) 2020/2053 o sistemu virov lastnih sredstev Evropske unije.


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

Slika 2 — Porazdelitev sredstev NextGenerationEU

723,8 RRF

385,8 posojila
338,0 nepovratna sredstva

N G E U 83,1 dodatna sredstva

za druge programe EU

806,9 50,6 ReactEU

10,9 Sklad za pravicni
(v milijardah EUR) prehod

8,1 razvoj podezelja
6,1 InvestEU

5,4 Obzorje Evropa
2,0 RescEU

Bposojila RRF  Enepovratna sredstva RRF  [ldrugi programi EU

Vir: Evropsko racunsko sodisce na podlagi podatkov Komisije

03 Komisija je v preteklih 40 letih izvajala ve¢ programov dajanja posojil z uporabo
vzajemnega (back-to-back) financiranja, tj. sistema, v katerem je vsaka posamezna
transakcija najemanja posojil povezana z enim izplacilom. V tem sistemu so drzave
upravicenke prejele posojilo z istimi stroski in rokom za odplacilo (zapadlostjo) kot pri
namenskih obveznicah EU, ki jih izda Komisija. V tabeli 1 so prikazani zneski posojil, ki
jih je Komisija najela z uporabo tega pristopa.



Tabela 1 — Vzajemna (back-to-back) posojila Komisije do 30. junija 2022

Program najema posojil

dovoljen v okviru
programa

Neporavnani zneski

dolga EU na dan
30. 6. 2022

Podpora za ublaZitev tveganj za
brezposelnost v izrednih razmerah
(SURE)

100 milijard EUR

91,8 milijarde EUR

Evropski mehanizem za finan¢no
stabilizacijo (EFSM)

60 milijard EUR

46,3 milijarde EUR

Instrument placilnobilanéne pomoci

50 milijard EUR

0,2 milijarde EUR

Makrofinan¢na pomoc

odvisno od omejitev
proracuna EU

8,9 milijarde EUR

Euratom

4 milijarde EUR

0,3 milijarde EUR

Skupaj

147,5 milijarde EUR

Vir: Evropsko racunsko sodisce na podlagi podatkov Komisije in Evropskega parlamenta

04 Da bi Komisija zadovoljila veliko vedje in manj predvidljive potrebe po financiranju

v okviru NextGenerationEU, je aprila 2021 sprejela novo strategijo financiranja za

financiranje NextGenerationEU (v nadaljnjem besedilu: strategija financiranja

NextGenerationEU), ki se razlikuje od vzajemnega financiranja. Strategija financiranja

NextGenerationEU uvaja nov pristop, tj. , diverzificirano strategijo financiranja“, pri

katerem ¢asovni okvir, obseg in zapadlost transakcij najemanja posojil niso povezani s

casovnim okvirom za izplacilo zadevnih sredstev. V tabeli 2 je primerjava obeh

pristopov.



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/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/SL/ALL/?uri=COM:2021:250:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/ALL/?uri=COM:2021:250:FIN

Tabela 2 — Razlike v pristopih k financiranju, ki ju uporablja Komisija

Instrumenti
financiranja

Metode
financiranja

Casovni okvir
izdaj

Izplaéila
upravicencem

Upravljanje
prihodkov

Izracun stroskov
najema posojil

Jamstvo za
najem posojil

predvsem dolgoro¢ne
obveznice EU

sindiciranja obveznic in
prodaja zaprtemu krogu
vlagateljev

v celoti dolo¢en na podlagi
potreb upravi¢enca

izplacilo je povezano z eno
samo transakcijo najemanja
posojil

prihodki se prenesejo
neposredno na upravi¢ence

enako kot stroski najema
posojil pri izdanih namenskih
obveznicah EU

proracun EU in skupni sklad za

rezervacije

dolgoroc¢ne obveznice EU in
kratkoro¢ne menice EU

kombinacija sindiciranj obveznic, drazb
in prodaj zaprtemu krogu vlagateljev

fleksibilen in ni dolocen na podlagi
potreb upravi¢enca

¢as in znesek izplacila nista povezana z
eno samo transakcijo najemanja posojil

prihodki se zdruzijo in do izplacila
hranijo na centraliziranem ban¢nem
racunu

na podlagi stroskov vseh transakcij
najemanja posojil v 6-mesecnem
obdobju

proracun EU in zaveza drzav ¢lanic, da
bodo po potrebi zagotovile dodatna
sredstva v visini do 0,6 % svojega bruto
nacionalnega dohodka (BND)

Vir: Evropsko rac¢unsko sodisce na podlagi informacij Komisije

Zakonodajna organa sta decembra 2022 sprejela predlog Komisije za spremembo

finan¢ne uredbe?, s katero bi diverzificirana strategija financiranja, razvita za

NextGenerationEU, postala privzeta metoda najemanja posojil za EU. Sodisce je v

svojem mnenju o tem predlogu® ugotovilo, da ima predlagani prehod z vzajemnega

financiranja na diverzificirano strategijo financiranja koristi, vendar bi lahko povzrocil

tudi prenos tveganj na prihodnje proracune EU.

Komisija je junija 2021 izdala prve dolZniske vrednostne papirje

NextGenerationEU. Do konca leta 2021 je EU postala eden najvedjih izdajateljev dolga

v Evropi. Za podrobnosti glej sliko 3.

sploSno metodo najemanja posojil.

metodo najemanja posojil.

Uredba (EU, Euratom) 2022/2434 o dolocitvi diverzificirane strategije financiranja za

Mnenje 07/2022 o predlogu za dolocitev diverzificirane strategije financiranja za splo$no


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX%3A52021DC0088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX%3A52021DC0088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX%3A32022R2434&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
https://www.eca.europa.eu/sl/Pages/DocItem.aspx?did=62737
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Slika 3 — Veliki izdajatelji dolga v EU v letih 2019, 2020 in 2021

2019 2020 2021
Francija

Nemdcija
Italija
Spanija
5. @ Evropska unija

Kfw
Nizozemska
EIB

L J Belgija
Avstrija
EFSF/EMS
Irska
Portugalska
Finska

® s Gréija

Vir: Evropsko racunsko sodis¢e na podlagi podatkov Komisije

Jamstvo za dolg NextGenerationEU je zagotovljeno z ,,manevrskim prostorom“ v
proracunu EU, ki je razlika med zgornjo mejo lastnih sredstev EU* in lastnimi sredstvi,
potrebnimi za financiranje proracuna EU. DrZave ¢lanice so se leta 2021 z ratifikacijo
sklepa Sveta o virih lastnih sredstev EU dogovorile, da bodo s poveéanjem zgornje meje
lastnih sredstev v visini do 0,6 % svojega BND do konca leta 2058 zagotovile dodatna
denarna sredstva. Komisija ta sredstva lahko uporabi, ¢e prora¢un EU ne zadostuje za
kritje obveznosti, ki izhajajo iz dolga NextGenerationEU. Transakcije najemanja posojil
so del izvrSevanja proracuna v smislu finanéne uredbe, kar pomeni tudi, da je treba
strategijo financiranja NextGenerationEU izvajati skladno z nacelom dobrega
finan¢nega poslovodenija.

4 Sklep Sveta (EU, Euratom) 2020/2053 o sistemu virov lastnih sredstev Evropske unije.


https://op.europa.eu/en/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/SL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
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Izvajanje diverzificirane strategije financiranja je zahtevalo nove organizacijske
ureditve in postopke upravljanja dolga. Komisija je izdala vec sklepov o spremembi
strukture in pristojnosti Generalnega direktorata za proracun (GD BUDG), doloditvi
postopkov porocanja in razporejanja stroskov ter vzpostavitvi mreze primarnih
trgovcev v EU. Komisar, pristojen za proracun EU, je sprejel politiko na visoki ravni
glede tveganja in skladnosti, ki se uporablja za dolg NextGenerationEU. GD BUDG je
uvedel notranje postopke za upravljanje likvidnosti, sindiciranja in drazbe obveznic.

GD BUDG izvaja osrednje funkcije v okviru upravljanja dolga NextGenerationEU,
vkljuéno z oddelkom za trgovanje in zalednim oddelkom, pravno sluzbo in novo
funkcijo direktorja upravljanja tveganj. V Prilogi | so opisane klju¢ne odgovornosti v
okviru struktur Komisije za upravljanje dolga.

Na sliki 4 so ponazorjene kljucne vloge in odgovornosti v postopku financiranja
programa NextGenerationEU z izdajanjem obveznic NextGenerationEU.


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_sl
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/SL/TXT/?uri=CELEX:32021D1095
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:32021D0625
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:32021D0625
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

Slika 4 — Kljucne vloge in odgovornosti pri izdaji obveznic
NextGenerationEU

Dolocitev letnih omejitev

Q dokumenti

Letni sklep o najemanju posojil I:l ukrepi
Evropska komisija (kolegij)
Doloca zgornje meje in povprecne zapadlosti za najemanje
posojil.

Napovedovanje potreb po izplacilih in priprava nac¢rtov najemanja posojil

Operativni nacrt izdaje dolga (za notranjo
uporabo)
Generalni direktor GD BUDG
mesecni razpored najemanja posojil

Okvirni nacrt izdaje dolga
Generalni direktor GD BUDG
Sestmesecni nacrt financiranja

Napovedi izplacil (za notranjo uporabo)
Odbor za napovedi
mesecno porocilo o potrebah po izplacilih na podlagi podatkov
generalnih direktoratov, pristojnih za NextGenerationEU

lzdaja obveznic NGEU
Drazbe Sindiciranja
GD BUDG GD BUDG
Izvajajo se na drazbeni platformi. Izvajajo se s ,sindiciranjem“ izbranih bank.

Upravljanje z gotovino

Upravljanje likvidnosti / F—— -
GD BUDG orocila o likvidnosti

GD BUDG
tedenska porocila o klju¢nih kazalnikih
likvidnostnega tveganja

Likvidnost se upravlja na banénem rac¢unu |
NextGenerationEU pri ECB prek kratkoroc¢nih
menic EU in operacij denarnega trga.

Izplacevanje prihodkov

Prenosi sredstev drzavam ¢lanicam — -
GD BUDG Prenosi sredstevv proracun EU

GD BUDG
za druge programe, povezane z
NextGenerationEU,
do 83 milijard EUR

za posojila mehanizma za okrevanje in
odpornost v visinido 386 milijard EUR in
nepovratna sredstva mehanizma za okrevanje in
odpornost v visini do 338 milijard EUR

Vir: Evropsko racunsko sodisce na podlagi informacij Komisije
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Komisija je skupaj s strategijo financiranja NextGenerationEU uvedIa tudi novo
metodo za razporejanje stroSkov najemanja posojil med proracunom EU in drzavami
¢lanicami®. Pri tej metodi je najemanje posojil povezano z izpladili, ki se izvrsijo v istem
Sestmesecnem obdobju. Upravicenci placajo stroske financiranja, ki ustrezajo nastalim
stroskom izposojenih sredstev, ki so jih uporabili, v Sestmesec¢nem obdobju. Pri tem
postopku drzave ¢lanice placajo stroske prejetih posojil iz mehanizma za okrevanje in
odpornost, medtem ko se stroski, povezani z vsemi nepovratnimi sredstvi
NextGenerationEU, krijejo iz proracuna EU. Na sliki 5 so opisane vrste stroskov v okviru
strategije financiranja NextGenerationEU.

Slika 5 — Vrste stroSkov najemanja posojil v okviru diverzificirane
strategije financiranja

a8 [@ )

—

Stroski financiranja Upravni stroski
Odrazajo stroske zbiranja prihodkov z Stroski, ki nastanejo na osnovi Stroski izgradnje in vzdrzevanja
izdajo dolga. Izhajajo iz obresti in zneskov, ki se zacasno vodijo na tehnic¢nih in operativnih zmogljivosti za
drugih stroskov, ki jih mora Komisija racunih likvidnosti kot rezerva za izvajanje strategije diverzificiranega
placati za najem razli¢nih posojil za kritje prihodnjih placil. financiranja.

financiranje izplacil.

(" stroki Tekodi )
vzpostavitve stroski
\ J Stroski, povezani z Stroski, ki jih je
enkratnimi stroski mogoce neposredno
vzpostavitve pripisati operacijam
nekaterih NextGenerationEU in
operativnih ki nastanejo
\_ zmogljivosti. sCasoma. J

Vir: Evropsko rac¢unsko sodisce na podlagi informacij Komisije

Komisija je lahko transakcije najemanja posojil NextGenerationEU zacela
izvrSevati po zaCetku veljavnosti sklepa Sveta o virih lastnih sredstev EU 1. junija 2021.
Od 15. junija 2021° do konca junija 2022 je izvedla 65 takih transakcij v vi$ini 194
milijard EUR. Vse so bile v eurih. Posamezne dolgorocne izdaje so znasale med 2,5
milijarde EUR in 20 milijardami EUR. Na sliki 6 so informacije o vrstah in zneskih vseh
transakcij najemanja posojil NextGenerationEU v tem obdobiju.

> |zvedbeni sklep Komisije (EU) 2021/1095 o razporejanju stroskov izposojanja in upravljanju

dolga v okviru instrumenta NextGenerationEU.

® Spleti$¢e Evropske komisije: podatki o transakcijah.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:32021D1095
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/transactions-data_en

Slika 6 — Transakcije najemanja posojil NextGenerationEU

do 30. junija 2022

Vrste transakcij
najemanja posojil

Znesek
posojil
(v milijardah EUR)

Komisija je uporabila Stiri razli¢ne vrste transakcij najemanja posojil

NextGenerationEU:

sindiciranja
obveznic

* Ena ali dve transakciji
na mesec,

* transakcije so
izvedene z izbranimi
primarnimi trgovci,

* provizijaza
sindiciranje je odvisna
od obsega transakcije,

* uporabljajo se za
financiranje
NextGenerationEU.
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sindiciranja
obveznic

drazbe
obveznic

drazbe
menic

transakcije na
denarnem trgu

Skupni znesek posojil: 195

drazbe
obveznic

Ena ali dve transakciji
na mesec,

primarni trgovci v EU
lahko svoje ponudbe
ponujajo na namenski
drazbeni platformi,
sprejmejo se ponudbe
od najnizjega donosa
do dosege potrebnega
obsega,

primarnim trgovcem
se provizije ne placajo,
uporabljajo se za
financiranje
NextGenerationEU.

drazbe menic

Dolzniski vrednostni
papirji z ro¢nostjo do
12 meseceyv,
obic¢ajno dve
transakciji na mesec,
enak postopek
zbiranja ponudb kot
pri drazbi obveznic,
uporabljajo se za
upravljanje
likvidnosti.

Vir: Evropsko racunsko sodis¢e na podlagi podatkov Komisije

transakcije na
denarnem trgu

Temeljijo na treh
kratkoro¢nih
kreditnih linijah pri
velikih finan¢nih
institucijah EU,
uporabljajo se za
kritje dodatnih,
nepredvidenih
likvidnostnih
potreb.



15

13 po odplacilu vseh kreditnih linij in dela menic EU je neporavnani dolg, povezan z
NextGenerationEU, na dan 30. junija 2022 znasal 144 milijard EUR. Na sliki 7 je
ponazorjen neporavnan kratko- in dolgoro¢ni dolg NextGenerationEU v obdobju od
junija 2021 do junija 2022.

Slika 7 — Neporavnan dolg NextGenerationEU

M Kratkorocni dolg skupaj M Obicajne obveznice M Zelene obveznice

(v milijardah EUR)
140

120

100

80

60

40

20

Vir: Evropsko racunsko sodisce na podlagi podatkov Komisije

14 Na sliki 8 so podrobnosti o vrstah dolzniskih instrumentov in njihovem obsegu.



Slika 8 — Dolg NextGenerationEU na dan 30. junija 2022

Dolgoroéna posojila
[ 121 ]
Obveznice EU

(v milijardah EUR)
Obicajne obveznice Zelene obveznice

[ 93 -/ r 28

325
16,5
14 14
10
I . I 6 5 6
I 3
5
7
Rocnost 10
15
20
30

(v letih)

Vir: Evropsko racunsko sodisc¢e na podlagi podatkov Komisije
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Kratkoro¢na nposojila
23

Neporavnane menice EU
23
od 58 izdanih menic

(v mesecih)

15 Od junija 2021 do junija 2022 so sindicirane izdaje obveznic EU predstavljale
najvecji delez (52 %) posojil NextGenerationEU, vklju¢no z obveznicami, menicami in
transakcijami na denarnem trgu. Po navedbah Komisije je bilo avgusta 2022 v bazi
vlagateljev za sindicirane transakcije NextGenerationEU vec kot 1 000 razli¢nih
vlagateljev iz 70 razli¢nih drZav. Na sliki 9 so ponazorjene geografska struktura in

glavne vrste vlagateljev pri sindiciranih transakcijah.



Slika 9 — Baza vlagateljev za sindicirane transakcije NextGenerationEU na
dan 1. avgusta 2022

Vrste vlagateljev

100 %

Upravitelji skladov | \
Oddelki za financne posle v bankah |
Centralne banke / uradne ustanove

Zavarovalne druzbe in pokojninski skladi

Banke 4,2%
Hedge skladi 1,6 %

Vlagatelji po drzavah/regijah

100 %

Zdruzeno kraljestvo
Nemcija

Beneluks

Nordijske drzave
Francija

Italija

Druge drzave v Evropi
Azija

Severna in Juzna Amerika
Preostali deli sveta

12,0 %

11,1%

Vir: Evropsko racunsko sodisce na podlagi podatkov Komisije
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Obseg revizije in revizijski pristop

Namen te revizije je prispevati k dobremu finan¢nemu poslovodenju pri
prihodnjih operacijah upravljanja dolga na podlagi nove diverzificirane strategije
financiranja, ki je od decembra 2022 privzet pristop EU k upravljanju dolga.

Glavno revizijsko vprasanje je bilo, ali je Komisija uvedla uspesen sistem za
upravljanje dolga za financiranje NextGenerationEU. Sodisc¢e se je osredotocilo na
zasnovo in delovanje sistema za upravljanje dolga NextGenerationEU v zgodnji fazi, in
sicer od junija 2021 do junija 2022. Preucilo je, ali:

so bile nove operativne strukture in nove strukture za obvladovanje tveganj ter
zadevne pristojnosti v skladu z mednarodnimi naceli upravljanja dolga ter ali so
omogocile izvajanje klju¢nih vidikov diverzificirane strategije financiranja,

so rezultati upravljanja dolga NextGenerationEU, kar zadeva strosSke najemanja
posojil, ohranjanje preudarne stopnje tveganja in skladnost z regulativnimi
zahtevami, v prvem letu delovanja dobri,

je Komisija dokumentirala analizo kompromisov med stroski in tveganjem pri
transakcijah najemanja posojil ter na podlagi ustreznih ciljev in kazalnikov
porocala o uspesnosti upravljanja dolga.

Sodis¢e ni ocenjevalo delovanja informacijskih sistemov (IT), ki jih Komisija
uporablja za upravljanje dolga, niti postopkov izplacevanja sredstev, pridobljenih v
okviru dolga NextGenerationEU, drzavam ¢lanicam in v proracun EU. Preverjanje
upravnih stroskov, ki ga je opravilo Sodisce, je zajemalo le tocnost zneskov, navedenih
v proracunskem racunovodstvu.

Sodisce je merila za ocenjevanje uporabilo skladno z zakonodajo in sklepi v zvezi z
NextGenerationEU, mednarodno priznanimi naceli upravljanja javnega dolga ter
smernicami in priro¢nikom INTOSAI za revidiranje upravljanja javnega dolga’. Revizija
Sodisca je temeljila na:

analizi zadevnih regulativnih, pogodbenih in organizacijskih ureditev, ki dolocajo
operativni okvir in okvir za obvladovanje tveganj,

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

dokazih, zbranih s pregledi in analizami dokumentacije, ki jo je zagotovil GD
BUDG, ter z razgovori z usluzbenci Komisije, odgovornimi za upravljanje dolga
NextGenerationEU,

oceni izbrane dokumentacije v zvezi z desetimi sklepi o najemanju posojil in
desetimi vlogami za sodelovanje v mrezi primarnih trgovcev.

Sodis¢e je maja 2022 nacionalnim uradom za upravljanje dolga 27 drzav ¢lanic
poslalo anketo, da bi pridobilo njihova mnenja o morebitnih izboljSavah ureditev
upravljanja dolga v EU. Odgovore je predloZilo 12 uradov. Poleg tega se je Sodis¢e s
strokovnjaki za upravljanje dolga posvetovalo o rezultatih svojih analiz in predhodnih
revizijskih zakljuckih.

19
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Opazanja

Ta del porodila se nanasa na organizacijski okvir, vzpostavljen za financiranje
NextGenerationEU. Sodisce je ocenilo, ali so bili struktura, operativne zmogljivosti in
sodelovanje z zunanjimi ponudniki v skladu z mednarodno priznano dobro prakso na
podrocju upravljanja javnega dolga ter ustrezni za izvajanje dejavnosti najemanja
posojil NextGenerationEU.

Hitro vzpostavljene zmogljivosti Komisije za upravljanje dolga je treba
prilagoditi, da bodo skladne z dobro prakso

Sodisce je preucilo, ali je Komisija pravocasno vzpostavila nove strukture in
pristojnosti, ki so potrebne za izvajanje diverzificirane strategije financiranja, zlasti:

jasno strukturirane operativne odgovornosti za upravljanje dolga, locene na
funkcije oddelka za trgovanje, spremljevalnega in zalednega oddelka, skladno z
mednarodno priznano dobro prakso, ki so jo razvili Mednarodni denarni sklad
(MDS), Mednarodna organizacija vrhovnih revizijskih institucij (INTOSAI) in
Konferenca ZdruZenih narodov za trgovino in razvoj (UNCTAD),

jasno opredeljene odgovornosti in vloge pri obvladovanju tveganj, tako da se o
tveganjih sistemati¢no poroca, kadar pride do problemov,

ustrezne politike ohranjanja usluzbencev in nasledstva ter ureditve za usluzbence,
ki sodelujejo pri upravljanju dolga.

Operativne funkcije za upravljanje dolga NextGenerationEU

Komisija je v skladu s strategijo financiranja NextGenerationEU?® naértovala, da bo
financne transakcije organizirala na podoben nacin kot suverene drzave. Uradi za
upravljanje dolga v drzavah, kjer so kapitalski trgi glavni vir financiranja (podobno kot
Komisija), imajo obicajno organizacijsko strukturo, ki vkljucuje zaledni in spremljevalni
oddelek ter oddelek za trgovanje, kot je ponazorjeno v tabeli 3.

& Sporotilo Komisije Evropskemu parlamentu in Svetu o novi strategiji financiranja za

financiranje NextGenerationEU, COM(2021) 250.


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
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:52021DC0250
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Tabela 3 — Obicajne odgovornosti oddelka za trgovanje ter
spremljevalnega in zalednega oddelka

. ) ) analiza in svetovanje
transakcije najemanja

ol visSjemu vodstvu o poravnave transakcij
posol ustreznih strategijah najemanja posojil
odnosi z vlagatelji in upravljanja dolga ra¥unovedstvo in
primarnimi trgovci liani ¢nosti u‘ Y . Vol

spremljanje uspesnosti potrjevanje podatkov o
izvajanje strategije oddelka za trgovanje dolgu
upravljanja dolga glede na strateske cilje in

referencne vrednosti porocanje o dolgu
upravljanje dolzniSkega o o o
portfelja glede na analiza in spremljanje spremljanje in kontrola
referencno vrednost tveganj ter porocanje o izplacil

njih

Vir: INTOSAI, Audit of Public Debt Management, A Handbook for Supreme Audit Institutions.

Sklep Sveta o lastnih sredstvih EU je bil sprejet decembra 20207 in je zacel veljati
1. junija 2021. Zaradi organizacijskih ureditev Komisije so se transakcije najemanja
posojil lahko zacele 15. junija 2021. Glede na organizacijsko ureditev upravljanja dolga
NextGenerationEU pri Komisiji (glej Prilogo I) so funkcije oddelka za trgovanje in
nekatere funkcije spremljevalnega oddelka zdruZene v eni enoti (BUDG E3). Ta je
odgovorna tako za pripravo strategije kot za njeno izvajanje, torej dejavnosti, ki so
obi¢ajno dodeljene razlicnim enotam znotraj neke organizacije.

Skladno z dobro prakso pri upravljanju dolga morajo biti usluzbenci, odgovorni za
vzpostavitev in spremljanje okvira za obvladovanje tveganj ter ocenjevanje uspesnosti,
neodvisni od usluzbencev, odgovornih za izvrSevanje trznih transakcij'°. Z
vzpostavitvijo loCene funkcije spremljevalnega oddelka bi se ta neodvisnost okrepila.
Spremljevalni oddelek je obi¢ajno odgovoren za analizo tveganj, vklju¢no z razli¢nimi
scenariji tveganja in stroSkov.

Ker funkcija spremljevalnega oddelka v ureditvah za upravljanje dolga
NextGenerationEU ni lo€ena, je po mnenju Sodisca teZje ocenjevati uspesnost, tj. to,
kako oddelek za trgovanje uresnicuje cilje upravljanja dolga. Sodis¢e ugotavlja, da je
bilo zaradi teh organizacijskih ureditev manj analiz scenarijev tveganja in stroskov, ki
jih opravlja Komisija pri nacrtovanju izdaje obveznic NextGenerationEU, manjin da so

9 Sklep Sveta (EU, Euratom) 2020/2053 o sistemu virov lastnih sredstev Evropske unije.

10" strateski dokument Mednarodnega denarnega sklada, Revised Guidelines for Public Debt
Management, 2014, str. 21.


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/SL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVNDpHrBFQ2nB8RVkFHNKt0jRsMJ
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
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bile te analize manj obsezne. Komisija je menila, da je glede na vrsto dejavnosti in
potrebo, da se zmogljivosti vzpostavijo hitro in z razpolozZljivimi viri, ta struktura
najprimernejsa.

Vzpostavitev novega okvira za tveganja in skladnost

Komisija se je odlocila'!, da je za vzpostavitev okvira za tveganja in skladnost za
izvajanje strategije financiranja NextGenerationEU odgovoren direktor upravljanja
tveganij, ki pa v okviru pristopa vzajemnega financiranja Se ni bil imenovan. Toda glede
na kompleksnost in obseg programa financiranja NextGenerationEU ter glede na
tveganja, povezana z novo diverzificirano strategijo financiranja, je Komisija imenovala
direktorja upravljanja tveganj, odgovornega za obvladovanje tveganj, povezanih z
operacijami NextGenerationEU. Namen teh novih ureditev upravljanja je bil omogociti,
da delo direktorja upravljanja tveganj ni odvisno od njegovega izvrSevanja operacij
upravljanja dolga.

Upravljanje je pri operacijah upravljanja dolga NextGenerationEU urejeno po
modelu t. i. treh ravni zascite, ki izvira iz okvira Odbora sponzorskih organizacij
Treadwayeve komisije (okvira COSO), in tako pripomore k uspesnemu sistemu
obvladovanja tveganj, v katerem je prva raven zas¢ite odgovorna za tveganja in jih
obvladuje, druga pa nadzoruje. Pri Komisiji:

GD BUDG (oddelek za trgovanje in zaledni oddelek za upravljanje dolga
NextGenerationEU) izvaja kontrole na prvi ravni, vkljuéene v operacije upravljanja
dolga,

direktor upravljanja tveganj, ki je v GD BUDG in ga podpira odbor za tveganje in
skladnost, je odgovoren za kontrole na drugi ravni, preverjanje skladnosti in
nadzor tveganj,

Sluzba za notranjo revizijo daje neodvisna zagotovila o ustreznosti kontrolnih
sistemov kot tretja raven zascite.

Na sliki 10 je ponazorjena ta ureditev upravljanja za upravljanje dolga
NextGenerationEU.

11 Clen 16 Izvedbenega sklepa Komisije C(2021) 2502.


https://www.coso.org/Shared%20Documents/COSO-2015-3LOD.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959
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Slika 10 — Ureditev upravljanja in linije porocanja pri upravljanju dolga
NextGenerationEU

% porocanje o tveganjih pri upravljanju dolga NextGenerationEU

organizacijska odvisnost/odgovornost

odgovornost svetovanja

Evropska komisija
(kolegij komisarjev)

Komisar, pristojen za proracun

GD BUDG

Generalni direktor GD BUDG

Direktor upravljanja

Direktorat R Direktorat E tveganj
Namestnik

generalnega direktorja

: ; Proracunska
~ Flntanc? I:‘( trol jamstvl; in analiza el G
notranja kontrola ;
J tvegan in skladnost
- N - ~
[ Usklajevanje Odgovorna oseba za
] IT N politik in pravno — zagotavljanje
L l usklajevanje skladnosti s predpisi

’ \ - — ~

Odbor za Oddelek za trgovanje] Direktor

. N—|Naértovanje in \_| upravljanja
napovedi —— s A N
izvrievanje financiranja tveganj
Raé di Zaledni oddelek in
— Racunovodja usklajevanje
\{ Dejavnosti izplacil
L L )
prva raven zascite druga raven zascite
Sluzba za notranjo ] Odbor za spremljanje
revizijo ’l poteka revizij
( J
L )

tretja raven zascite

Vir: Evropsko rac¢unsko sodisce na podlagi politike na visoki ravni glede tveganja in skladnosti
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Skladno s pooblastilom Komisije'? mora direktor upravljanja tveganj svoje
dejavnosti izvajati neodvisno in v skladu s politiko na visoki ravni glede tveganja in
skladnosti. V tej politiki so opredeljene linije porocanja, splosne odgovornosti, cilji in
obseg dela vodij upravljanja tveganj. Sodisce je ugotovilo, da ni jasne razlike med vlogo
namestnika generalnega direktorja in direktorja upravljanja tveganj ter da
odgovornosti direktorja upravljanja tveganj v vlogi namestnika generalnega direktorja
niso dobro opredeljene. Ker je direktor upravljanja tveganj tudi namestnik generalnega
direktorja GD BUDG, se mu lahko dodelijo tudi dodatne naloge, ki so lahko v nasprotju
z njegovim mandatom ali lahko povecajo njegovo delovno obremenitev. To lahko
vpliva na uspesnost direktorja upravljanja tveganj pri izpolnjevanju njegovih nalog.

Sodisce je ugotovilo, da je Komisija v skladu z zahtevami politike na visoki ravni
glede tveganija in skladnosti sprejela pisne postopke in prirocnike, v katerih so doloceni
kljuéni kazalniki tveganja in notranje kontrole v zvezi s specificnimi tveganji. V Prilogi Ill
je seznam zadevnih tveganj. Ta ukrep je omogocil pravocasno uporabo okvira za
obvladovanje tveganj v prvem letu upravljanja dolga NextGenerationEU.

Sodis¢e meni, da je vloga direktorja upravljanja tveganj postala bistvena za
dosego organizacijske spremembe, pri kateri je bilo ozavescanje o tveganjih vkljuceno
v novo strukturo Komisije za upravljanje dolga. Na podlagi vzpostavitve novega okvira
za tveganija in skladnost za NextGenerationEU so bile pripravljeni nove politike na
visoki ravni, postopki in orodja, ki so jih dopolnjevali usposabljanja in informativni
sestanki, ki jih je organizirala ekipa direktorja upravljanja tveganj. Z analizami, mneniji
in priporocili, ki jih je v zvezi z vprasaniji, kot so nacrti najemanja posojil, pripravil
direktor upravljanja tveganij, se je izboljSalo obvladovanje tveganj, povezanih z
dejavnostmi najemanja posojil NextGenerationEU. Te dejavnosti so delno nadomestile
analize tveganja, ki naj bi jih opravljal spremljevalni oddelek.

Kadrovska sestava ekipe direktorja upravljanja tveganij, ki je 30. junija 2022 imela
2,5 zaposlenih v ekvivalentu polnega delovnega ¢asa (EPDC), lahko pomeni tveganje za
neprekinjeno poslovanje, zlasti kadar so ¢lani ekipe nepri¢akovano odsotni (v Prilogi |
so podrobnosti o Stevilu usluzbencev in njihovih odgovornostih). Sodisce je ugotovilo
tudi, da je treba zaradi velike delovne obremenitve ekipe direktorja upravljanja tveganj
uporabljati tudi vire s prve ravni zasCite, zaradi Cesar je neodvisni nadzor nad tveganiji,
ki ga izvaja druga raven zascite, slabsi.

12 1zvedbeni sklep Komisije C(2021) 2502.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2502&qid=1621607503959

Do decembra 2022 odgovornosti direktorja upravljanja tveganj niso vkljucevale
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analize tveganj, povezanih s programi najemanja vzajemnih posojil, katerih obveznosti

so junija 2022 znasale 148 milijard EUR, in porocanja o teh tveganjih. Decembra 2022

je Komisija mandat direktorja upravljanja tveganj razsirila tako, da ne zajema zgolj
programa NextGenerationEU, temvec tudi celotno najemanje posojil v okviru
diverzificirane strategije financiranja in vzajemnega financiranja®.

Upravljanje s kadri, ki sodelujejo pri upravljanju dolga NextGenerationEU

Komisija je leta 2021 v okviru GD BUDG vzpostavila direktorat E, ki je odgovoren

za upravljanje sredstev, dolga in financnih tveganj. V razmeroma kratkem obdobju
Sestih mesecev je sestavila oZjo ekipo, da bi ta zacela izvajati dejavnosti najemanja
posojil v velikem obsegu.

Komisija je morala hitro zapolniti Stevilna nova visoko specializirana delovna
mesta v ekipi za upravljanje dolga. Vecina potrebnih znanj in spretnosti ter izkusenj
namrec interno ni bila na voljo. Sodis¢e je ugotovilo, da je 46 % ¢lanov ekipe za
upravljanje dolga v GD BUDG imelo pogodbe o zaposlitvi za doloc¢en cas z razlicnimi
opisi delovnih mest (glej tabelo 4). Veliko usluzbencev je bilo prej zaposlenih pri
organih drzav €lanic, veliko jih je tudi sodelovalo pri evropskem mehanizmu za
stabilnost. Visok deleZ zunanjih in zacasnih usluzbencev povecuje tveganje, da bo
zaradi fluktuacije zaposlenih v prihodnosti prislo do poslabsanja kakovosti in
ucinkovitosti upravljanja dolga NextGenerationEU ter posledi¢no izgube
institucionalnega znanja.

> Clen 2 Izvedbenega sklepa Komisije (EU, Euratom) 2022/2544 o dolo¢itvi ureditev v okviru

diverzificirane strategije financiranja.


https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/budget_sl
https://www.esm.europa.eu/
https://www.esm.europa.eu/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:32022D2544
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Tabela 4 — Usluzbenci, vkljuceni v dejavnosti upravljanja dolga
NextGenerationEU v GD BUDG (stanje konec junija 2022)

)
Vrsta zaposlitve usluzbencev Delez (v %)

(EPDC)
Uradniki 17,5 54 %
Napoteni nacionalni strokovnjaki 8,0 25%
Zacasni usluzbenci 5,0 15%
Pogodbeni usluzbenci 2,0 6 %
Stevilo zaposlenih skupaj 32,5

Vir: Evropsko racunsko sodi¢e na podlagi podatkov GD BUDG za zaposlene (v EPDC) za
NextGenerationEU, enote E.1, E.2, E.3, E.4 direktorata E in ekipo direktorja upravljanja tveganj; podatki
na dan 30. junija 2022

36 GpBUDG je leta 2022 odkril vec tveganj, povezanih z zaposlovanjem, ¢eprav jih
uradno ni uvrstil med kriti¢na. Ta tveganja so bila povezana s tem, da ni nadomestnih
reSitev za nekatere klju¢ne vloge pri upravljanju dolga, vplivom, ki bi ga
nerazpolozZljivost klju¢nih usluzbencev lahko imela na dejavnosti direktorata, in
razmeroma nizko privla¢nostjo zacetnih pla¢, ponujenih asistentom in strokovnjakom
iz financnega sektorja v ekipi za upravljanje dolga NextGenerationEU, ki ima sedez
vecinoma v Luxembourgu. Komisija teh tveganj Se ni obravnavala.

Komisija je za izbiro kljucnih zunanjih ponudnikov storitev uporabila
zanesljiva merila

37 Za izvajanje strategije financiranja NextGenerationEU je bilo treba najeti Stevilne
nove zunanje ponudnike storitev. Komisija je na primer potrebovala varno in zanesljivo
storitev ban¢nega raCuna za hranjenje in izplaCevanje izposojenih zneskov v najvec¢jem
obsegu doslej. Strategija financiranja NextGenerationEU je zahtevala uporabo sistema
drazb kot novega orodja za izdajo obveznic EU in kot edine metode za izdajo menic EU.
Zaradi velikega Stevila in obsega transakcij najemanja posojil v okviru strategije
financiranja NextGenerationEU je Komisija vzpostavila tudi mreZo primarnih trgovcev.
Na sliki 11 je kratek opis vseh ponudnikov storitev, ki jih je Komisija vkljucila v
upravljanje dolga NextGenerationEU.
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Slika 11 — Zunanji ponudniki storitev za upravljanje dolga
NextGenerationEU

Evropska centralna banka
zagotavlja Komisiji storitve
vodenja ban¢nega racuna Mreza primarnih trgovcev
NextGenerationEU skupina financnih institucij, ki jih
imenuje Komisija za pomo¢ pri
finan¢nih operacijah

Banque de France
zagotavlja storitev
drazbene platforme

Euroclear in Clearstream

Luxembourg
zagotavljata storitev
depozitarja za obveznice EU

Luxembourska borza
borza, na kateri kotirajo
obveznice EU

Evropska komisija Bonitetne agencije
zagotavljajo bonitetno
oceno EU kot
posojilojemalke

BNP Paribas,
podruznica Luksemburg
zagotavlja storitve
obdelave po trgovanju

Certifikacijski organ za zelene
obveznice NextGenerationEU
oznacuje upostevanje posebnih
opredelitev zelenih, okolju koristnih
Evropska obveznic
investicijska banka
zagotavlja tehni¢no
pomoc za podatkovno
zbirko vlagateljev

Crédit Agricole
Corporate and
Investment Bank
deluje kot organizatorica
izdaj obveznic EU
(vodilna banka)

Vir: Evropsko rac¢unsko sodiSce na podlagi Komisije in prospekta za obveznice EU

Sodisc¢e je analiziralo, ali je Komisija zunanje ponudnike storitev, ki jih je
potrebovala za upravljanje dolga NextGenerationEU, izbrala na podlagi transparentnih
in strogih meril. Ob upoStevanju njihovega strateSkega pomena je analiziralo pogodbe,
ki jih je Komisija podpisala z Evropsko centralno banko (ECB) in banko Banque de
France, ter vzpostavitev mreze primarnih trgovcev.

Bancni racun NextGenerationEU pri Evropski centralni banki

ECB za program NextGenerationEU zagotavlja storitve ban¢nega ra¢una za
denarna imetja in izplacila. S sporazumom Komisije z ECB je kreditno tveganje,
povezano z ban¢nim ra¢unom NextGenerationEU, prakti¢no odpravljeno. Komisija je
ECB opredelila kot edinega ponudnika storitev, ki lahko zanesljivo izvrsuje velika
placila, povezana z NGEU.


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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Drazbeni sistem za obveznice in menice NextGenerationEU

Komisija uporablja drazbeni sistem, ki ga zagotavlja banka Banque de France.
Izbran je bil na podlagi strogih meril, vkljuéno s tehni¢nimi zahtevami, razpoloZljivostjo
in varnostjo drazbenega sistema. Analiza zahtev je zajemala pet razli¢nih ponudb in
vklju€evala posvetovanje z udelezenci na trgu. Komisija je aprila 2021 sklenila, da
funkcionalnost drazbenega sistema v celoti ustreza zahtevam Komisije. Sistem je
izpolnjeval tudi zahtevo, da za¢ne delovati do 1. septembra 2021.

Mreza primarnih trgovcev

Komisija je vzpostavila mreZo primarnih trgovcev, da bi olajsala izvajanje
sindiciranih transakcij, drazb in prodaj zaprtemu krogu vlagateljev'“. MreZa primarnih
trgovcev zagotavlja, da bo dolg EU porazdeljen po Siroki bazi vlagateljev. Konec junija
2022 jo je sestavljalo 43 primarnih trgovcev. Pri drazbah, sindiciranjih in prodajah
zaprtemu krogu vlagateljev lahko sodelujejo samo primarni trgovci. Glej sliko 12.

14 Spletisee Evropske komisije: How EU issuance works.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/how-eu-issuance-works_en

Slika 12 — Mreza primarnih trgovcev

KLJUCNI PODATKI

EE!

43 institucij
v mrezi primarnih
trgovcev

Merila za
upravicenost

—> ustanovljen pravni subjekt
s sedezem v EU ali drzavi
EGP

— kreditna institucija, ki jo
nadzoruje pristojni organ
EU ali nalozbeno podjetje
in ima v EU dovoljenje za
opravljanje dejavnosti

Geografska
zastopanost

Stevilo bank v mrezi primarnih trgovcev

Naloge

=

E

izvedbe prodaje primarne nakup minimalnega spodbujanje porocanje o izvajanju
izdaje financnih tehtanega povprecja likvidnosti dejavnosti
instrumentov in/ali 0,05 % obsega, ki ga dolzniskih primarnega trgovca, o

plasiranja financnih Unija prodaja na vrednostnih papirjev morebitnih
instrumentov drazbi na polletni Unije ter prispevanje neskladnostih z
osnovi k oblikovanju cen in merilom za

—> primarni trgovec za
drugega evropskega

ucinkovitosti
sekundarnega trga

upravicenost ali
o zvisanju ali znizanju

izdajatelja bonitetne ocene
Provizije
za sindiciranja se izracunajo kot delez obsega prodanih vrednostnih papirjev,
ki se spreminja z zapadlostjo obveznic

: < A A A \ A )
Rocnost = <
vletih — 14 46 6-9 9-14 14-19 19-28 28+
Provizija | 1 ‘

—> 0,05% 0,07% 0,09% 0,10 % 0,12% 0,15% 0,17 %

za sindiciranja

Vir: Evropsko racunsko sodisc¢e na podlagi podatkov Komisije
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Komisija je sprejela vse vloge za sodelovanje v mreZi primarnih trgovcev. Sodisce
je ugotovilo, da je Komisija med 43 primarnimi trgovci, ki so obstajali ob koncu leta
2021, ugotovila, da jih je deset krsilo protimonopolno pravo EU, zaradi Cesar je prvotno
zacasno prekinila njihovo sodelovanje v mrezi. Posledi¢no so morali ti trgovci predloZiti
informacije o ukrepih za odpravo krsitev protimonopolnega prava. Komisija je
analizirala predlozene informacije in vseh teh deset primarnih trgovcev ponovno
sprejela v mrezo primarnih trgovcev.

Da bi Sodisce ocenilo uporabo meril za upravi¢enost ter transparentnost in obseg
izbirnega postopka, je preverilo naklju¢ni vzorec desetih vlog za sodelovanje v mrezi
primarnih trgovcev od 43, ki so bile predlozene Komisiji. Na splosno je Komisija jasno in
transparentno dokumentirala izbiro primarnih trgovcev, izbrane institucije pa so bile
upravicene do sodelovanja v mrezi primarnih trgovcev. Od desetih primarnih trgovcev
v vzorcu je bilo sodelovanje s Stirimi zaasno prekinjeno zaradi krsitve
protimonopolnega prava EU. SodisCe je ugotovilo, da je Komisija zbrala zadostne
dokaze za odpravo zacasne prekinitve in s tem za odobritev sodelovanja v mrezi
primarnih trgovcev.

Primarni trgovci soglasajo z revizijami in preverjanji, povezanimi s podatki, ki jih
posljejo Komisiji v okviru svojih obveznosti poro¢anja’®. Komisija e ni izkoristila svoje
pravice, da za izvedbo revizije v zvezi s tem uporabi tretjo osebo.

V tem delu porocila Sodis¢e ocenjuje, ali je Komisija uvedla in uporabila ustrezne
postopke upravljanja dolga, da bi si potrebna sredstva izposodila pravo¢asno in v
skladu z regulativnimi zahtevami. Operacije upravljanja dolga spadajo v izvrSevanje
prorac¢una'®in pri njih je treba upostevati nac¢elo dobrega finanénega poslovodenija.
Sodisce je zato analiziralo tudi, ali se je Komisija izognila nepotrebnim stroskom, ki bi
lahko nastali zaradi preseznih stanj denarnih sredstev na ban¢nem racunu
NextGenerationEU pri ECB.

> Clen 14 Izvedbenega sklepa Komisije (EU, Euratom) 2021/625 o vzpostavitvi mreze
primarnih trgovcev.

6 Uvodna izjava 5 dokumenta Commission Decision C(2021) 2501 on specific internal rules on
the implementation of borrowing, debt management and lending operations.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:32021D0625
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2501
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Komisija je ustrezno sporocala svoje potrebe po najemanju posojil in
izpolnila kljucne regulativne zahteve za dolg NextGenerationEU

V strategiji financiranja NextGenerationEU je poudarjeno, da je jasno in odprto
komuniciranje z vlagatelji in primerljivimi izdajatelji klju¢no za uspeh programa
financiranja NextGenerationEU. Komisija mora izpolnjevati cilje, sporocene trgu, ter
pravne in postopkovne zahteve, ki se uporabljajo za dolg NextGenerationEU. Sodisce je
zato preucilo te elemente:

analize o potrebah po najemanju posojil v zvezi s financiranjem
NextGenerationEU, ki jih je opravila Komisija,

sporocila Komisije kapitalskim trgom in deleznikom v zvezi z izdajami dolga EU,

izpolnjevanje klju¢nih pravnih in postopkovnih zahtev za operacije upravljanja
dolga s strani Komisije.

Analiza potreb po najemanju posojil

GD BUDG pred izvedbo transakcij najemanja posojil NextGenerationEU pripravi
sistemske in podrobne analize potreb po najemanju posojil. Komisija za sporocanje
kratko- in dolgorocnih potreb po financiranju uporablja namensko orodje IT. Odbor za
napovedi, ustanovljen maja 2021 v okviru GD BUDG, pripravlja mesecna porocila o
potrebah po izplacilih v okviru NextGenerationEU. Ta porocila, ki zajemajo tekoce
dvomesecno obdobje, so podlaga za mesecne ¢asovne razporede najemanja posojil.

Z analizo dveh porocil o potrebah po izplacilih v okviru NextGenerationEU,
sprejetih avgusta oziroma decembra 2021, ki jo je opravilo Sodisce, je bilo ugotovljeno,
da je bila velika vecina dejanskih izplacil taksna, kot je bilo prej nacrtovano. Pri
napovedih v teh porocilih je razlika samo pri izplacilu v viSini 5,96 milijarde EUR za eno
drzavo clanico. Sodis¢e pri tem navaja, da so bili v napovedih upostevani novi podatki.

Sodisce je ugotovilo, da postopki Komisije omogocajo, da ta financne trge in
deleznike vnaprej obvesti o svojih potrebah po najemanju posojil ter po potrebi
pravocasno popravi ¢asovni razpored najemanja posojil. Leta 2021 so bile na primer
dejanske potrebe po sredstvih NextGenerationEU veliko manjse, kot se je pricakovalo
ob izdaji polletnega nacrta financiranja. Sodisce je ugotovilo, da se je Komisija na
spremembe potreb po najemanju posojil ob koncu leta 2021 ustrezno odzvala (glej
okvir 1). Glej okvir 1.
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Okvir 1

Prilagoditev najemanja posojil NextGenerationEU spreminjajocim se
potrebam po financiranju v letu 2021

GD BUDG je 28. oktobra 2021 izdal porocilo o potrebah po izplacilih v okviru
NextGenerationEU za november in december 2021, iz katerega je razvidno, da so
bile potrebe po izplacilih za 18 milijard EUR niZje od prvotno nacrtovanih za
november in december.

Komisija je 29. oktobra 2021 pripravila analizo scenarijev za preostale transakcije
ob koncu leta. Odlocila se je zmanjsati nacrtovani znesek dolgoro¢nega najemanja
posojil, vendar pri tem ohraniti Ze dolocen ¢asovni razpored kratkorocnih drazb.

Istega dne je GD BUDG spremenil mesecni ¢asovni razpored najemanja posojil za
november in december 2021, Komisija pa je objavila posodobitev cilja financiranja.

Obvescanje o nacrtih financiranja

Eden kljuénih pogojev za pravocasno izposojo zadostnih sredstev je jasno in
pravocasno obvescanje vlagateljev in drugih posojilojemalcev o nacrtih financiranja. To
vlagateljem omogoca, da pripravijo ustrezna sredstva za nakup obveznic ali menic
NextGenerationEU. Izmenjava informacij o nacrtih financiranja med posojilojemalci je
tem v pomoc pri usklajevanju izdajanja dolzniskih instrumentov. Na primer, zaradi
koncentracije posojil s podobno zapadlostjo v istem obdobju so lahko stroski najema
posojil visji, ogrozeno pa je lahko tudi izvrSevanje ustreznih transakcij.

Svet je v sklepu o virih lastnih sredstev EU'’ zahteval, naj Komisija v zvezi s svojim
Casovnim razporedom izdaj in odplacevanja vzpostavi strukturiran dialog z
nacionalnimi uradi za upravljanje dolga in zakladnicami, kar je Komisija tudi storila,
zlasti prek Pododbora Ekonomsko-financnega odbora za trge drzavnih dolZniskih
instrumentov EU (v nadaljnjem besedilu: pododbor).

Uradi drzav ¢lanic za upravljanje dolga so v odgovorih na anketo Sodisca
poudarili, da je trenutna izmenjava informacij o ¢asovnih razporedih izdaj dolga in
njegovega odplacevanja med Komisijo in drzavami ¢lanicami na sploSno ustrezna.
Anketiranci so predlagali ve¢ moznih sprememb, vklju¢no s tem, da bi Komisija delila
vec informacij o zapadlosti dolga, ki bi lahko bil vklju¢en v drazbe in sindiciranja, ter
predlozila predhodni nacrt financiranja pododboru. Komisija meni, da mora ohraniti

7" Clen 9(5) Sklepa Sveta (EU, Euratom) 2020/2053 o sistemu virov lastnih sredstev Evropske
unije.


https://ec.europa.eu/info/news/update-funding-needs-2021-2021-oct-29_en
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/SL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ
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doloceno fleksibilnost, da bo lahko izkoristila povprasevanje na trgu, in da zato
zapadlosti dolga za drazbe ne more doloditi dale¢ vnaprej. Komisija tudi trdi, da nacrta
financiranja ni mogoce predloziti pododboru pred njegovo predloZitvijo trgu, saj nacrt
financiranja vsebuje trzno obcutljive informacije, ki niso za javnost.

Komisija letne omejitve najemanja posojil dolodi v sklepih o najemanju posojil ‘.
Ko so ti sprejeti, objavi tudi polletne nacrte financiranja'’, ki deleznikom zagotavljajo
natancnejse informacije o pricakovanem znesku dolgoro¢nih operacij financiranja ter
pogostosti izdaje obveznic in menic NextGenerationEU.

Podrobnosti o letnih omejitvah najemanja posojil za leti 2021 in 2022 ter
polletnih nacrtih v zvezi z dolgorocnim financiranjem do junija 2022 so v tabeli 5.

Tabela 5 — Omejitve in nacrti najemanja posojil za dolgorocno
financiranje

Nacrt financiranja Nacrt financiranja

Letna omejitev . Letna omejitev . L
junij—december januar—junij

125 milijard EUR 80 milijard EUR* 140 milijard EUR 50 milijard EUR

Opomba: * pred spremembo iz oktobra 2021.

Vir: Evropsko racunsko sodisce na podlagi letnih sklepov Komisije o najemanju posojil za leti 2021 in
2022 ter polletnih nacrtov financiranja do junija 2022

Skladnost upravljanja dolga NextGenerationEU s kljucnimi regulativnimi zahtevami

Fleksibilnost pri upravljanju dolga NextGenerationEU je nekoliko omejena zaradi
vec regulativnih dolocb, ki so bile oblikovane ob upostevanju pripravljenosti prevzeti
tveganje, potrebe po stabilnosti proracuna EU in finan¢nega trga ter zacasnega znacaja
tega programa najemanja posojil. Tabela 6 vsebuje informacije o klju¢nih omejitvah, ki
jih je morala Komisija uposStevati pri nacrtovanju in izvajanju transakcij najemanja
posojil.

8 Spletis¢e Evropske komisije: EU funding strategy, pravni dokumenti.

19" Spletidee Evropske komisije: Funding plans.


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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Tabela 6 — Klju€ne omejitve pri upravljanju dolga NextGenerationEU

807 milijard EUR v tekocCih cenah (750 milijard EUR v cenah iz leta
2018) — zgornja meja skupnega dolga NextGenerationEU

Euro — edina dovoljena valuta za transakcije najemanja posojil
NextGenerationEU

31. december 2026 — rok za neto nove izdaje dolga
NextGenerationEU (po letu 2026 si lahko Komisija Se vedno

Clen 5 Sklepa izposodi sredstva za obnovitev vrednostnih papirjev, ki zapadajo) 2021-
Sveta o lastnih
sredstvih EU 31. december 2058 — rok za odplacilo vseh obveznosti 2058
NextGenerationEU
odplacevanje dolga NextGenerationEU mora biti stabilno in
predvidljivo
29,25 milijarde EUR (v cenah iz leta 2018) — letna omejitev za
odplacilo dolga NextGenerationEU za financiranje subvencij iz
proracuna EU
125 milijard EUR (v tekocih cenah) — zgornja meja dolgorocnega 5021
financiranja
140 milijard EUR (v tekocih cenah) — zgornja meja dolgoroc¢nega 2022
Letna sklepa o financiranja
najemanju ol v . .
posojil za leti 60 milijard EUR (v tekocCih cenah) — zgornja meja neporavnanega

2021 in 2022 zneska kratkoro¢nega financiranja 5021

20 milijard EUR (v tekocih cenah) — zgornja meja najvisjega zneska

za eno izdajo v okviru dolgoro¢nega financiranja in 2022
17 let — najvecja povprecna zapadlost dolgorocnega financiranja

Vir: Evropsko rac¢unsko sodisce na podlagi sklepov Sveta in Komisije

Na sliki 13 je predstavljen teoreti¢ni primer povecanja in zmanjsanja dolga
NextGenerationEU v skladu z regulativnimi omejitvami. V praksi pa pri najemanju
posojil in odplacevanju dolga NextGenerationEU ni nujno, da se uposteva tako strog
linearni vzorec.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/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
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Slika 13 — Simulacija neporavnanega dolga NextGenerationEU na leto

Najvisji znesek posojil:
806,9 milijarde EUR
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Vir: Evropsko rac¢unsko sodisce na podlagi informacij Komisije

Sodisce je ugotovilo, da je konec junija 2022 celotni dolZniski portfelj
NextGenerationEU izpolnjeval regulativne zahteve v zvezi z zgornjimi mejami
najemanja posojil, valuto transakcij najemanja posojil in najvecjo povprecno
zapadlostjo. Zapadlosti in zneski transakcij najemanja posojil, izvrSenih do konca junija
2022, ne ovirajo stabilnega in predvidljivega odplacevanja dolga NextGenerationEU do
leta 2058.

Sodisce je preucilo tudi dokumentacijo v zvezi z desetimi transakcijami najemanja
posojil v visini 55,5 milijarde EUR od 65 transakcijami, ki jih je Komisija izvedla do 30.
junija 2022. Sodisce se je pri izbiri osredotocilo na najvecje zneske in vkljucilo vse vrste
instrumentov najemanja posojil NextGenerationEU. Glej Prilogo Ill. Preucilo je, ali so
se za vse vrste transakcij najemanja posojil uporabljali priroCniki za notranje postopke.
Preucilo je tudi, ali so se pri transakcijah upostevala navodila za najemanje posojil.
Ugotovilo je, da je Komisija ustrezno uporabljala notranje postopke v zvezi z
nacrtovanjem in izvajanjem analiziranih sindiciranj, drazb in transakcij denarnega trga
ter porocanjem o njih. Vseh deset analiziranih transakcij je bilo skladnih z ustreznimi
polletnimi nacrti financiranja in podrobnimi navodili za najemanje posojil, ki jih je
pripravila Komisija.
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Stroski najemanja posojil odrazajo trzne pogoje in cilj pravocasnega
zagotavljanja zadostnih financnih sredstev

Glavni cilj strategije financiranja NextGenerationEU je pravocasno zagotoviti
zadostna financna sredstva za programe NextGenerationEU. Sodisce je analiziralo, ali
gibanje stroskov financiranja NextGenerationEU odraza trzne pogoje in ali so stroski
pridobitve tega financiranja podobni tistim, ki jih imajo drzave ¢lanice EU s podobno
bonitetno oceno. Ocenilo je tudi, ali se je Komisija izognila preseznim ali nezadostnim
stanjem denarnih sredstev na banénem ra¢unu NextGenerationEU pri ECB ter tako
preprecila nepotrebne stroske, hkrati pa pravocasno izpolnila svoje obveznosti
financiranja.

Uspesnost transakcij najemanja posojil NextGenerationEU v smislu stroskov
financiranja

Vecina bonitetnih agencij, vklju¢no s Fitch, Moody’s, Scope in DBRS EU, dodeljuje
za dolg EU najvisje bonitetne ocene, tj. AAA, Aaa, AAA oziroma AAA (s stabilnimi obeti).
Od maja 2022 agencija S &P Global Ratings razvrs¢a dolg EU v kategorijo AA+ (s
stabilnimi obeti)?°. Bonitetna ocena sicer ni edini dejavnik, ki vpliva na stroske
financiranja, vendar Komisiji omogoca, da si sredstva na kapitalskih trgih izposodi z
nizjimi stroski kot vecina drzav ¢lanic EU.

Od zacetka leta 2022 so vse vedji trzni donosi in volatilnost cen vplivali na vse
obveznice in vrednostne papirje v EU, vkljuéno z obveznicami glavnih drzavnih
izdajateljev v EU in dolgom NextGenerationEU. To poslabsanje razmer je posledica
povecane negotovosti, povezane z geopoliticnimi konflikti. Drug dejavnik je
zaostrovanje denarne politike centralnih bank v razvitih gospodarstvih, ki so zaradi vse
vecjih inflacijskih pritiskov po vsem svetu zacele postopoma obracati trend politike
kvantitativnega rahljanja in zviSevati kratkorocne obrestne mere.

Donosi obveznic NextGenerationEU ob izdaji so bili leta 2022 visji kot leta 2021.
Za sindiciranja obveznic NextGenerationEU, izvedena med junijem in decembrom
2021, je tehtani trzni donos ob izdaji znasal 0,16 %. Za tista, ki so bila izvedena med
januarjem in junijem 2022, je ta deleZ znasal 1,36 %, kar je 1,2 odstotne tocke vec kot v
letu 2021.

20 Spleti$¢e Evropske komisije: EU credit strength.


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/eu-credit-strength_en
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Od zacetka izvajanja programa financiranja NextGenerationEU so bili trzni donosi
obveznic NextGenerationEU — ki se odrazajo v njihovih cenah — vedno blizu donosom
drzavnega dolga, ki sta ga izdali Francija in Avstrija (za primerjavo donosov 10-letnih
obveznic glej sliko 14). Gibanje trinih donosov obveznic NextGenerationEU je bilo
primerljivo s trznimi donosi obveznic drzav ¢lanic s podobnimi bonitetnimi ocenami.
Sodisce je ugotovilo, da je povprecni razpon med trznimi donosi desetletnih
referencnih obveznic, ki jih je izdala Nemcija, in tistih, ki so bile izdane v okviru
NextGenerationEU, v obdobju od junija do decembra 2021 znasal 0,24 odstotne tocke
(tj. 24 bazi¢nih tock), v obdobju od januarja do junija 2022 pa 0,45 odstotne tocke (tj.
45 bazic¢nih tock).

Slika 14 — Trzni donosi desetletnih obveznic za glavne izdajatelje v EU
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Vir: Evropsko rac¢unsko sodiSce na podlagi podatkov, ki jih je predloZil zunanji strokovnjak

Donosi obveznic NextGenerationEU ob izdaji so odrazali poloZaj Komisije kot
novega velikega posojilojemalca. Poleg tega odrazajo cilj Komisije, da zagotovi visoko
stopnjo udelezbe vlagateljev v transakcijah najemanja posojil in razpoloZljivost
sredstev, ko so ta potrebna.



38

Upravljanje likvidnosti

Analiza transakcij najemanja posojil in upravljanja likvidnosti potrjuje, da
uporabljeni postopki zagotavljajo fleksibilnost pri uporabi razliénih metod najemanja
posojil in izbiro optimalnega ¢asa za najemanje posojil. Te metode vkljucujejo
sindiciranja obveznic, drazbe obveznic in menic ter operacije na denarnem trgu.
Komisija se lahko za¢asno neugodnim trznim pogojem za najemanje posojil izogne
tako, da uporabi likvidnostno rezervo ali po potrebi hrani gotovino na racunu
NextGenerationEU pri ECB.

Na uspesno upravljanje likvidnosti lahko na primer vpliva, ¢e drzava €lanica z
zamudo predloZi zahtevek za placilo ali ¢e ima Komisija teZave pri oceni doseganja
nekaterih mejnikov in ciljev, ki so pogoj za izplacilo sredstev iz mehanizma za okrevanje
in odpornost?'. Do 30. junija 2022 je nepovratna sredstva in posojila iz mehanizma za
okrevanje in odpornost, vklju¢no s predhodnim financiranjem, prejelo 21 drzav ¢lanic,
medtem ko jih Sest drzav, in sicer Bolgarija, Irska, Madzarska, Nizozemska, Poljska in
Svedska, e ni dobilo?2.

Sodisce je ugotovilo, da je bilo do konca junija 2022 povprecno placilno obdobje
za vsa nepovratna sredstva in posojila iz mehanizma za okrevanje in odpornost
priblizno pet delovnih dni po tem, ko so bile izpolnjene vse zahteve in jih je Komisija
potrdila. To je precej pod pragovi, dolo¢enimi v veljavnih uredbah (dva meseca za
placila predhodnega financiranja?® in 30 koledarskih dni za pladila na podlagi doseganja
mejnikov in ciljev??). Analiza Sodi$¢a potrjuje, da je Komisija pravoc¢asno izvrsila
izplacila mehanizma za okrevanje in odpornost.

21 posebno porocilo 21/2022. Ocena nacionalnih naértov za okrevanje in odpornost, ki jo je

izvedla Komisija, odstavek 82.

22 polletno porotilo o izvajanju operacij financiranja v okviru instrumenta

NextGenerationEU, 1. januar 2022-30. junij 2022, COM(2022) 335, str. 3.

2 Clen 13(1) Uredbe (EU) 2021/241 o vzpostavitvi Mehanizma za okrevanje in odpornost.

24 Clen 24(7) Uredbe (EU) 2021/241 o vzpostavitvi Mehanizma za okrevanje in odpornost v

povezavi s clenom 116(1) in (2) Uredbe (EU, Euratom) 2018/1046 o financ¢nih pravilih, ki se
uporabljajo za splosni prorac¢un Unije.


https://www.eca.europa.eu/sl/Pages/DocItem.aspx?did=61946
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=COM%3A2022%3A335%3AFIN&qid=1657285530245
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=celex%3A32018R1046
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V notranjih smernicah Komisije je poudarjeno, da je glavni cilj upravljanja
likvidnosti zagotoviti, da zneski na banénem racunu NextGenerationEU zadostujejo za
zadovoljitev vseh prihodnjih potreb po izplacilih in ohranitev opredeljene varnostne
rezerve, ne da bi se pri tem ustvarjala presezna stanja. Za dosego tega cilja je Komisija
izvajala politiko upravljanja likvidnosti, pri cemer je upostevala omejitve iz tabele 7.

Tabela 7 — Omejitve upravljanja likvidnosti

Vsak delovni dan mora biti stanje prostih denarnih sredstev na

Prosta N . . Lo .
denarna >0 racunu NextGenerationEU pri ECB enako ali vecje od bonitetnega

B denarnega imetja, tj. placil z racuna, ki zapadejo v naslednjih desetih
sredstva .

delovnih dneh.
Minimalna - Komisija je dolocila tudi mehko rezervo v visini 0,1 milijarde EUR nad
0,1 milijarde . ; . . . . . .

denarna EUR bonitetnim denarnim imetjem, ki mora biti na voljo vsak delovni dan
sredstva za kritje nepri¢akovanih stroskov.

Ta parameter se nanasa na Sestmesecno obdobje posameznega
30 milijard | nadrta financiranja. Pri njem se uposteva pretekla in pricakovana
EUR povprecna likvidnost, ki je na voljo na racunu NextGenerationEU pri
ECB v tem Sestmesec¢nem obdobiju.

Zgornja meja
povprecne
likvidnosti

Vir: Evropsko rac¢unsko sodisc¢e na podlagi priro¢nika Komisije za napovedovanje denarnih sredstev in
upravljanje likvidnosti

Komisija pripravlja tedenska porocila o likvidnosti racuna NextGenerationEU pri
ECB, v katerih izpostavi morebitne kriitve omejitev. Ce do takih krsitev pride, lahko
odlozZi nacrtovana izplacila za programe NextGenerationEU ali zmanjsa nacrtovani
obseg prihodnjih transakcij najemanja posojil.

Sodisce je pregledalo porocila o spremljanju likvidnosti za vse tedne od junija
2021 do junija 2022. Ugotovilo je, da je Komisija v analiziranem obdobju upostevala
vse tri omejitve upravljanja likvidnosti. Glede na dnevna stanja denarnih sredstev na
racunu NextGenerationEU pri ECB je povprecno stanje denarnih sredstev leta 2021
znasSalo 25 milijard EUR, v prvi polovici leta 2022 pa 20 milijard EUR. Glej sliko 15.
Sodisce je ugotovilo, da se omejitve upravljanja likvidnosti v tem obdobju niso
spreminjale.
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Slika 15 — Dnevna in povprecna stanja denarnih sredstev, prihodki in
izplacila sredstev na racunu NextGenerationEU pri ECB
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Vir: Evropsko racunsko sodiSce na podlagi izpiskov o banénem racunu NextGenerationEU pri ECB in
dokumentov Komisije

V obdobju od junija do avgusta 2021 je bilo stanje denarnih sredstev na racunu
NextGenerationEU pri ECB nenavadno volatilno. To je bilo zato, ker so bila izplacila
predhodnega financiranja iz mehanizma za okrevanje in odpornost izplacana v obliki
velikega pavsalnega zneska. Od junija 2021 do junija 2022 so za stanja denarnih
sredstev na raCunu NextGenerationEU pri ECB, ki so presegala 20 milijard EUR, veljale
negativne depozitne obrestne mere. Leta 2021 je na primer ta obrestna mera znasala —
0,50 %, zaradi Cesar je ECB zaracunala stroske depozitne obrestne mere v visini
21,1 milijona EUR.

V skladu z metodo razporejanja stroskov?>, ki jo uporablja Komisija, so stroski
upravljanja likvidnosti razlika med obrestmi na banénem racunu NextGenerationEU pri
ECB in donosom, placanim iz kratkoroc¢nih instrumentov, ki se uporabljajo za
financiranje likvidnostnih rezerv. Analiza upravljanja likvidnosti, ki jo je Sodis¢e opravilo
leta 2021, je pokazala, da so kratkoroCni dolZniski instrumenti, ki se uporabljajo za
financiranje likvidnostnih rezerv, imeli negativen donos in so namesto stroskov obresti

% |zvedbeni sklep Komisije (EU) 2021/1095 o razporejanju strodkov izposojanja in upravljanju
dolga v okviru instrumenta NextGenerationEU.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:32021D1095
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ustvarili prihodke za EU. Posledi¢no so bili stroski upravljanja likvidnosti negativni, kar
pomeni, da je Komisija ustvarila presezek, ta presezek upravljanja likvidnosti pa
porazdelila med proracun EU (11 milijonov EUR) in drZave ¢lanice (3,6 milijona EUR),

sorazmerno z uporabo vseh izposojenih zneskov za nepovratna sredstva in posojila.

V tem delu porocila se Sodis¢e osredotoca na dolocanje ciljev in porocanje v zvezi
z uspesnostjo upravljanja dolga NextGenerationEU. Pri reviziji je preverilo tudi, kako je
Komisija v analiziranih transakcijah najemanja posojil dokumentirala kompromise med
stroski in tveganjem, saj je to pomemben element za merjenje uspesnosti.

Cilji upravljanja dolga niso jasno doloceni, to pa vpliva na porocanje o
uspesnosti

V skladu z mednarodno priznano dobro prakso Mednarodnega denarnega
sklada’® in Svetovne banke?’ je strategija upravljanja javnega dolga naért za izvajanje
ciljev upravljanja dolga. V skladu s ¢lenom 5(3) sklepa o virih lastnih sredstev EU?®
mora Komisija Evropski parlament in Svet redno in izErpno obvescati o vseh vidikih
svoje strategije upravljanja dolga. Sodisce je preucilo, ali je Komisija v strategiji
upravljanja dolga jasno dolocila svoje cilje upravljanja dolga in ali je proracunskemu
organu EU redno porocala o njihovem izvajanju.

Cilji upravljanja dolga in porocanje o njihovem doseganju

Komisija v svoji strategiji upravljanja dolga ni jasno opisala ciljev upravljanja dolga
in tega, kako jih bo izpolnila, ¢eprav je to mednarodno priznana dobra praksa.
Strategija financiranja NextGenerationEU je osredoto¢ena na metode in instrumente
financiranja, namenjene temu, da se do konca leta 2026 pridobi do 150-200 milijard
EUR na leto za posojila in nepovratna sredstva NextGenerationEU.

%6 Strateski dokument Mednarodnega denarnega sklada, Revised Guidelines for Public Debt

Management, 2014.

27" Svetovna banka, Government Debt Management: Designing Debt Management Strategies,

2017.

%8 Sklep Sveta (EU, Euratom) 2020/2053 o sistemu virov lastnih sredstev Evropske unije.


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/SL/TXT/?uri=CELEX:32020D2053&_sm_au_=iVVCLQJtLsjC5QP7VkFHNKt0jRsMJ

42

Komisija meni, da pri izvajanju transakcij najemanja posojil NextGenerationEU
uposteva splosno priznane kljucne cilje upravljanja dolga, in sicer pravo¢asno izposojo
potrebnih sredstev in ¢im vecje zmanjSanje stroskov najemanja posojil, pri cemer
ohranja preudarno raven dolgoro¢nega tveganja. Po mnenju Komisije med pomembne
cilje upravljanja dolga NextGenerationEU spadajo tudi ohranjanje Siroke baze
vlagateljev, spodbujanje uporabe zelenih obveznic, ohranjanje visokih bonitetnih ocen
upnikov, ¢im vecje zmanjSanje tveganja nasprotne stranke in vzpostavitev ustreznih
postopkov za kritje nepri¢akovanih dogodkov, kot so pretresi na trgu.

Nobeden od teh ciljev ni izrecno dolocen v strategiji financiranja
NextGenerationEU, Ceprav so nekatera relevantna nacela upravljanja dolga razprseno
navedena po celotni strategiji. Komisija prav tako ni pojasnila, katere kazalnike
uporablja za porocanje o doseganju posebnih ciljev, povezanih z uspesnostjo. Sodisce
meni, da tako sploSna navajanja ne zadoscajo za to, da bi bila Komisija odgovorna za
izpolnjevanje teh ciljev.

Komisija pripravlja razlicna porocila, ki vkljuCujejo pregled in zajemajo razlicne
vrste programov najemanja posojil, obveznosti in upravljanje zakladnice (glej
Prilogo IV). Vendar ti dokumenti ne vsebujejo iz¢rpnih informacij o doseganju ciljev
upravljanja dolga, povezanih s financiranjem NextGenerationEU. V polletnih porocilih o
transakcijah najemanja posojil NextGenerationEU so na primer navedeni stroski
najemanja posojil ter velikost in sestava baze vlagateljev, ne pa tudi zadostne
informacije o uspesnosti, zlasti glede:

¢im vecjega zmanjsanja stroSkov najemanja posojil v srednje- in dolgoro¢nem
obdobiju, hkrati pa ohranjanja znacilnosti bonitetnega tveganja pri upravljanju
dolga,

preprecevanja koncentracije transakcij EU za najemanje posojil v ozki skupini
primarnih trgovcev ali kon¢nih vlagateljev.

Evropski parlament je v svojem porocilu iz oktobra 2021 o reviziji finan¢ne uredbe
pozval k reviziji zahtev glede porocanja, povezanih s strategijo Komisije za upravljanje
dolga. Pri tem se je skliceval na vecjo kompleksnost in tveganje operacij najemanja in
dajanja posojil za proracun EU. Komisija je 16. maja 2022 predlagala prenovitev
financne uredbe, katere ¢len 52(1)(d)(iii) vklju€uje zahtevo, da mora predlog prorac¢una

III

vsebovati ,celovit pregled operacij najemanja in dajanja posojil“. Predlog ne vsebuje

jasne zahteve, na podlagi katere bi morala Komisija porocati o doseganju ciljev


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2021-0295_SL.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:52022PC0223
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:52022PC0223

43

upravljanja dolga. Sodisce je to zadevo komentiralo tudi v svojem mnenju o predlogu
Komisije za spremembo ¢lena 52 finanéne uredbe?.

Clen 12 izvedbenega sklepa Komisije iz decembra 2022 o dolo¢itvi ureditev v
okviru diverzificirane strategije financiranja*® vsebuje zahtevo, da Komisija ,dvakrat
letno pripravi porocilo o vseh vidikih svoje strategije najemanja posojil in upravljanja
dolga“. Vendar pa ta ¢len ne vklju€uje jasne zahteve, da je treba proracunski organ EU
v okviru tega porocanja obvescati o doseganiju ciljev upravljanja dolga.

Porocanje o zelenih obveznicah NextGenerationEU

Skladno s strategijo financiranja NextGenerationEU se bo z zelenimi obveznicami,
izdanimi v okviru NextGenerationEU, dodatno razsirila baza vlagateljev in okrepila
vodilna vloga EU v svetu na podrocju zelenega financiranja na trgu, denominiranem v
eurih. Komisija namerava z zelenimi obveznicami financirati 30 % NextGenerationEU. S
prihodki od teh obveznic se bodo zagotovila sredstva za prispevke drzav ¢lanic za zeleni
prehod v okviru podnebnih mejnikov in ciljev v njihovih naértih za okrevanje in
odpornost.

Po mnenju Komisije bo okvir za zelene obveznice NextGenerationEU>!, kadar bo
to mogoce, usklajen s prihodnjim standardom EU za zelene obveznice®’. Kljuéna
zahteva iz tega standarda je, da se obveznice v celoti dodelijo za odhodke, ki so
usklajeni s sistemom EU za klasifikacijo trajnostnih dejavnosti, tj. taksonomijo EU*.

Komisija je navedla, da preverija, ali so prihodki od zelenih obveznic
NextGenerationEU namenjeni za zeleni prehod. DrZzave ¢lanice so zato privolile, da
bodo ob vlozZitvi zahtevkov za placila iz mehanizma za okrevanje in odpornost porocale
o dejanskem znesku odhodkov, povezanih z reformami in naloZzbami s pozitivnim
podnebnim oznacdevalcem. Zanesljivost in to¢nost tega porocanja sta odvisni predvsem
od organov drzav ¢lanic in njihovih kontrolnih sistemov. Dokumentov, povezanih z

% Mnenje 06/2022 o predlogu uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o finanénih pravilih, ki
se uporabljajo za splos$ni proracun Unije, str. 11 in 12.

30 1zvedbeni sklep Komisije (EU, Euratom) 2022/2544,

31 Sporotilo Komisije Evropskemu parlamentu in Svetu o novi strategiji financiranja za

financiranje NextGenerationEU, COM(2021) 250, str. 9.

32 Spletis&e Evropske komisije: predlog standarda EU za zelene obveznice.

3 Spleti$¢e Evropske komisije: EU taxonomy for sustainable activities.


https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/op22_06/op_recast_sl.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:32022D2544
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?uri=CELEX:52021DC0250
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard_en#proposal
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
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odhodki, ki se financirajo iz zelenih obveznic NextGenerationEU, Komisija trenutno ne
pregleduje.

Sodisce je odkrilo, da morajo reforme in nalozbe mehanizma za okrevanje in
odpornost v nekaterih primerih (na primer energetska prenova stavb) izpolnjevati
nekatera tehnicna merila za pregled iz taksonomije EU, da se jim dodeli 100-odstotni
podnebni oznacevalec. Vendar pa Komisija za izracun prispevka k zelenemu prehodu
uposteva tudi nekatere dejavnosti, ki ne izpolnjujejo meril taksonomije EU3*. To
pomeni, da se nekateri prihodki od zelenih obveznic NextGenerationEU ne bodo
uporabljali niti v skladu s taksonomijo EU niti prihodnjim standardom EU za zelene
obveznice.

Konec marca 2022 je Komisija uvedla preglednico zelenih obveznic
NextGenerationEU, ki vkljuCuje posodobljene informacije o dodelitvi prihodkov od
zelenih obveznic NextGenerationEU med drzavami ¢lanicami, kategorije odhodkov in
podrocja ukrepanja mehanizma za okrevanje in odpornost. Decembra 2022 je Komisija
objavila porocilo o dodelitvi prihodkov iz evropske zelene obveznice
NextGenerationEU. To porocilo vsebuje podrobnosti o stopnji usklajenosti s
taksonomijo EU za tiste reforme in naloZzbe mehanizma za okrevanje in odpornost, ki
so bile vklju¢ene v nabor odhodkov, upravic¢enih do zelenih obveznic v okviru
NextGenerationEU. Z nobeno od teh ureditev porocanja se ne zagotavljajo informacije
o dejanskem znesku odhodkov, financiranih z zelenimi obveznicami
NextGenerationEU, za katere Komisija meni, da so skladni s taksonomijo EU.

Analize Komisije, na katerih temeljijo odlocitve o oblikovanju cen in
zapadlosti obveznic, niso bile dosledno dokumentirane

Upravljanje dolga zahteva oceno kompromisa med stroski in tveganjem, saj so
nizji stroski obicajno povezani z vecjim tveganjem. Odlocitve o kompromisih zato
neposredno vplivajo na uspesnost v smislu stroSkov najemanja posojil. Sodisce je
preucilo, ali so odlocitve Komisije o oblikovanju cen sindiciranih obveznic temeljile na
dobri dokumentaciji kompromisov, povezanih s stroski in tveganji. Ta tveganja se
nanasajo zlasti na likvidnostna tveganija, trzna tveganja, tveganja pri financiranju,
kreditna tveganja, tveganja nasprotne stranke in operativna tveganja, povezana z
upravljanjem dolga (glej Prilogo Il). TakSna dokumentacija zagotavlja odgovornost in

* Posebno porocilo 22/2021: Trajnostno financiranje: za preusmeritev financiranja k
trajnostnim naloZzbam so potrebni bolj usklajeni ukrepi EU, odstavka 80 in 90.


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
https://www.eca.europa.eu/sl/Pages/DocItem.aspx?did=59378
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omogoca, da se upostevajo utemeljitve odlocitev glede oblikovanja cen z dolgorocnimi
posledicami.

GD BUDG spremlja financne trge, vklju¢no s sekundarnim trgom obveznic EU, in
dejavnosti primerljivih in drzavnih izdajateljev dolga ter jih tedensko dokumentira.
Komisija je za informacije o oblikovanju cen obveznic in najboljSih priloznostih za
najemanje posojil, ki so na voljo — v smislu ¢asa, obsega in zapadlosti —, uporabila
povratne informacije in priporocila, ki so jih predlozili ¢lani mreze primarnih trgovcev.
Po mnenju Komisije so bile te informacije dopolnjene tudi s trznimi raziskavami, ki jih
je izvedla sama.

Komisija se s primarnimi trgovci ustno, tj. prek konferencnih klicev, dogovori o
ceni obveznic, izdanih s sindiciranji. Te cene temeljijo na presoji, ki je rezultat analize
razmer na kapitalskem trgu, sprejemljivih kompromisov in pogajanj med Komisijo in
njenimi primarnimi trgovci. Sodisce je za sindicirane transakcije, vkljuene v vzorec
(glej odstavek 58), ugotovilo, da Komisija ni dosledno dokumentirala lastnih podrobnih
trznih raziskav in analiz oblikovanja cen, na katerih so temeljile njene odlocitve o
oblikovanju cen, niti analiz kompromisov med razli¢nimi zapadlostmi obveznic in
stroski, ki jih je opravila v okviru nacrtovanja prihodnjih izdaj obveznic.
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Zakljucki in priporocila

Sodisce v splosSnem ugotavlja, da je Komisija hitro uvedla sistem upravljanja
dolga, s katerim so bila pravocasno zagotovljena sredstva, potrebna za
NextGenerationEU. V zvezi s tem meni, da so v prvem letu stroski najemanja posojil
odrazali trzni polozaj Komisije. Komisija je tudi izpolnila vse klju¢ne regulativne zahteve
v zvezi z dolzniskim portfeljem in obvladovanjem tveganj. Vendar je Sodisc¢e ugotovilo,
da hitro vzpostavljene zmogljivosti za upravljanje dolga NextGenerationEU niso
povsem skladne z uveljavljenimi dobrimi praksami. Ugotovilo je tudi, da Komisija ni
namenila dovolj pozornosti dolocitvi jasnih ciljev upravljanja dolga ter merjenju
uspesnosti pri upravljanju dolga in porocanju o nje;j.

Komisija je v le nekaj mesecih vzpostavila nove organizacijske ureditve in ustrezno
mrezZo zunanjih ponudnikov storitev za zacetek izvajanja dejavnosti najemanja posojil
NextGenerationEU. Ker je bilo treba zmogljivosti razviti hitro in z majhnim Stevilom
razpolozljivih usluzbencev, ni bila vzpostavljena lo¢ena funkcija spremljevalnega
oddelka. Vloga tega oddelka obic¢ajno vkljucuje spremljanje uspesnosti oddelka za
trgovanje glede na strateske cilje in referencna merila. Trenutno nekatere funkcije
spremljevalnega oddelka, vklju¢no z razvojem strategije upravljanja dolga, izvaja kar
oddelek za trgovanje. Posledi¢no se uspesnost upraviteljev dolga v oddelku za
trgovanje ne spremlja stalno. Direktor upravljanja tveganj bi sicer lahko izpodbijal in
spremljal uspeSnost oddelka za trgovanje, vendar ima njegova ekipa za to delo
omejene zmogljivosti. Glej odstavke 22-26, 31 in 32 ter 37-44.

Glede na obseg, kompleksnost in vse vecji pomen dejavnosti upravljanja dolga naj
Komisija vzpostavi lo¢eno funkcijo spremljevalnega oddelka, da bi izboljsala svoje
zmogljivosti za analizo, ocenjevanje tveganj in porocanje. Ta oddelek naj bo odgovoren
na primer za spremljanje kompromisov pri upravljanju dolga in porocanje o njih ter za
ocenjevanje uspesnosti upraviteljev dolga v oddelku za trgovanje glede na strateske
cilje.

Ciljni rok za izvedbo: sredina leta 2024.
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Komisija je za dejavnosti upravljanja dolga NextGenerationEU vzpostavila okvir za
obvladovanje tveganj. Ta vkljuuje novoustanovljeno vlogo direktorja upravljanja
tveganj. Sodis¢e meni, da je ekipa direktorja upravljanja tveganj v obravnavanem
obdobju opravila pomembno delo v zvezi z oceno tveganja. Vendar dejstvo, da je
direktor upravljanja tveganj hkrati tudi namestnik generalnega direktorja GD BUDG,
pomeni slabost. Direktor upravljanja tveganj bi namre¢ moral v GD BUDG opravljati
tako naloge, povezane s tveganiji, kot tudi tiste, povezane z operativnim upravljanjem,
kar lahko vpliva na uspesnost njegovega nadzora nad tveganiji. Pristojnosti namestnika
generalnega direktorja niso jasno opisane. Take razmere pomenijo tveganje, da
direktor upravljanja tveganj morda ne bo mogel ustrezno izpolnjevati svojih obveznosti
v zvezi z ocenjevanjem tveganj in poro€anjem o njih. Glej odstavke 27-32.

Decembra 2022 je Komisija mandat direktorja upravljanja tveganj razsirila na vse
programe najemanja posojil, ki se izvajajo v okviru diverzificirane strategije financiranja
in vzajemnega financiranja. Organom odloc¢anja se bodo zato posredovale iz¢rpnejse
informacije o izpostavljenosti tveganjem, povezanim z dolgom EU. Glej odstavek 33.

Za zagotovitev, da direktor upravljanja tveganj svoje naloge izpolnjuje neodvisno,
uspesno in ucinkovito, naj Komisija:

(a) pripravi listino, v kateri bo pojasnjeno, katere naloge operativnega upravljanja
spadajo v pristojnost direktorja upravljanja tveganj v vlogi namestnika
generalnega direktorja;

(b) okrepi zmogljivosti ekipe direktorja upravljanja tveganj tako, da bodo sorazmerne
z nalogami, ki so mu dodeljene, in sicer zlasti z vzpostavitvijo nadomestnih resitev.

Ciljni rok za izvedbo: konec leta 2023.

Komisija je kljub zahtevnim okolis¢inam ustanovila oZjo ekipo s potrebnimi znanji
in spretnostmi ter izkuSnjami. Pri upravljanju operacij upravljanja dolga se mocno opira
na zacasne usluzbence. To lahko pomeni tveganje za neprekinjeno poslovanje,
dolgorocno pa lahko ogrozi tudi kakovost in ucinkovitost dejavnosti upravljanja dolga.
Glej odstavke 34-36.
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Glede na kompleksnost in pomembnost nalog upravljanja dolga ter potrebo po
privabljanju in ohranjanju ustreznih usluzbencev naj Komisija izvaja ustrezno kadrovsko
strategijo za usluzbence na podrocju upravljanja dolga.

Ciljni rok za izvedbo: konec leta 2023.

Komisija je svoja sporocila trgom in deleznikom strukturirala tako, da zagotavljajo
visoko raven predvidljivosti glede programa financiranja NextGenerationEU in
zaupanje udeleZencev na trgu v dolg EU. Sodisce je ugotovilo, da je Komisija svoje
nacrte financiranja in transakcije najemanja posojil prilagodila razvoju dejanskih potreb
po najemanju posojil NextGenerationEU. Glej odstavke 46—54.

V obdobju, ki ga zajema revizija, je dolzniski portfelj NextGenerationEU
izpolnjeval regulativne zahteve v zvezi z zgornjimi mejami najemanja posojil, valuto
transakcij najemanja posojil in najvecjo povprecno zapadlostjo. Gibanje trznih donosov
obveznic NextGenerationEU je bilo primerljivo s trznimi donosi obveznic drzav ¢lanic s
podobnimi bonitetnimi ocenami. Komisija je bila ucinkovita tudi pri upravljanju
likvidnosti ban¢nega racuna NextGenerationEU pri Evropski centralni banki (ECB). V
revidiranem obdobju so se povprecna stanja denarnih sredstev na banénem racunu
NextGenerationEU pri ECB zmanjsala, likvidnostne omejitve pa so ostale
nespremenjene. Glej odstavke 55-72.

Skladno z zakonodajo mora Komisija proracunski organ EU redno in izCrpno
obvescati o vseh vidikih svoje strategije upravljanja dolga. Vendar je Sodis¢e ugotovilo,
da cilji upravljanja dolga ali s tem povezani kazalniki v strategiji financiranja
NextGenerationEU niso jasno doloceni. Tudi v zadevni zakonodaji niti v strategiji ni
jasno navedeno, da mora Komisija porocati o uspesnosti svojih dejavnosti upravljanja
dolga. Komisija prav tako ne poroca o delezu prihodkov od zelenih obveznic
NextGenerationEU, ki so bili dejansko porabljeni v skladu s sistemom EU za klasifikacijo
trajnostnih dejavnosti, tj. s taksonomijo EU. Komisija je tako odgovorna predvsem za
pravocasno zagotavljanje zadostnih sredstev za financiranje NextGenerationEU. Njena
odgovornost za druge cilje upravljanja dolga NextGenerationEU je Se naprej nejasna.
Glej odstavke 75-85.
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Za izboljSanje odgovornosti in transparentnosti v okviru uspesnosti pri upravljanju
dolga naj Komisija:

(a) sprejme strategijo upravljanja dolga, ki zajema vse instrumente najemanja posojil,
vklju€no z jasno navedenimi cilji upravljanja dolga in zadevnimi kazalniki, ter
redno poroca o njihovem doseganju;

(b) redno objavlja informacije o delezu prihodkov od zelenih obveznic
NextGenerationEU, ki so bili dejansko porabljeni v skladu s taksonomijo EU.

Ciljni rok za izvedbo: konec leta 2023.

Komisija se s primarnimi trgovci ustno, tj. prek konferencnih klicev, dogovori o
ceni obveznic, izdanih s sindiciranji. Te cene so rezultat presoje, ki temelji na analizi
razmer na kapitalskih trgih, sprejemljivih kompromisih in pogajanjih med Komisijo in
njenimi primarnimi trgovci. Komisija svojih analiz, na podlagi katerih so bile sprejete
posamezne odloditve o oblikovanju cen in zapadlosti sindiciranih obveznic, ne
dokumentira dosledno. Glej odstavke 86—88.

Da bi Komisija izboljSala odgovornost in revizijsko sled za svoje odlocitve o oblikovanju
cen za sindiciranja obveznic EU, naj za interno uporabo jasno dokumentira analize in
postopke odloc¢anja, na podlagi katerih so bile dolo¢ene konéne cene.

Ciljni rok za izvedbo: september 2023.

To porocilo je sprejelo Evropsko racunsko sodis¢e v Luxembourgu na zasedanju
11. maja 2023.

Za Evropsko racunsko sodisce

Tony Murphy
predsednik
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Priloga | — Klju€ne vloge in odgovornosti v zvezi z upravljanjem

dolga v Komisiji

Oddelek za

trgovanje
(vklju€uje tudi nekatere funkcije
spremljevalnega oddelka)

QA

2

Zaledni oddelek

Pravna sluzba

Direktor upravljanja
tveganj
in njegova ekipa

e @
o

Enota BUDG E.3 — Operacije najemanja in dajanja posojil

- Organizira izdajanje dolga in najemanje posojil v okviru
programov financne pomoci EU,

-» pripravlja in izvaja strategijo upravljanja dolga, vklju¢no z
operacijami izdajanja, upravljanjem posojil in pregledom
¢asovnih nacrtov za odplacevanje,

- upravlja komunikacijo z delezniki, npr. z bonitetnimi
agencijami, investicijskimi bankami, enakovrednimi
institucijami in nacionalnimi uradi za upravljanje dolga.

Kadrovska zmogljivost: 15 EPDC

Enota BUDG E.2 - Zaledni oddelek za racunovodstvo in

porocanje

-»  Zagotavlja racunovodstvo za posojila in najemanje posojil
ter za razlicne portfelje sredstev,

- opravlja naloge v zvezi s poravnavo, obdelavo placil,
usklajevanjem transakcij in ra¢unovodskim porocanjem.

Kadrovska zmogljivost: 8,7 EPDC

Enota BUDG E.4 — Usklajevanje politik in pravno

usklajevanje

- Zagotavlja pravno podporo za oddelek za trgovanje in
zaledni oddelek ter za ekipo direktorja upravljanja tvegan;.

Kadrovska zmogljivost: 4,1 EPDC

Ekipa direktorja upravljanja tveganj

> Pripravlja politiko na visoki ravni glede tveganja in
skladnosti, pri cemer obravnava glavna tveganja za
financne interese EU, ki izhajajo iz izvajanja operacij
NextGenerationEU, in nadzoruje njeno izvajanje,

- doloca in ohranja standarde za opredelitev, ocenjevanje in
koli¢insko opredelitev tveganj ter razvija smernice ter
notranje politike in postopke, povezane s tveganjem,

- redno poro¢a o pomembnih tveganjih ter o skladnosti
s pravili in postopki (komisarju, pristojnemu za proracun,
odboru za tveganje in skladnost, generalnemu direktorju
Generalnega direktorata za proracun in racunovodji),

- redno zagotavlja informacije o tveganjih in omejitvah
osebam, ki so odgovorne za operativno izvajanje
diverzificirane strategije financiranja,

- Komisiji enkrat letno poroca o izvajanju politike na visoki
ravni glede tveganja in skladnosti.

Kadrovska zmogljivost: 2,5 EPDC

Vir: Evropsko racunsko sodis¢e na podlagi podatkov Komisije



Likvidnostno tveganje

Tveganje glede fiskalne
vzdrznosti

TrZno tveganje

Kreditno tveganje
(a) tveganje dajanja
posajil

(b) tveganje nasprotne
stranke

(c) tveganje poravnave

(d) tveganje
koncentracije

Operativno tveganje

Tveganje za ugled

Tveganje, povezano z
izvajanjem programa
zelenih obveznic
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Tveganje, da Komisija ne bo mogla mobilizirati financ¢nih sredstev, ko bo
to potrebno in pod ugodnimi finan¢nimi pogoji.

Tveganje, da skupni znesek placil obresti in glavnice v dolo¢enem letu
preseze razpoloZljive odobritve v okviru prorac¢unske postavke
Instrumenta Evropske unije za okrevanje (EURI) v oddelku Komisije v
sprejetem letnem proracunu. To je tudi tveganje, da obveznosti operacij
NextGenerationEU, vkljuéno s pogojnimi obveznostmi, ki izhajajo iz
posojil drzavam c¢lanicam, presezejo finan¢no zmogljivost EU.

Tveganje spremembe obrestne mere, ki se uporablja za prihodnje
dejavnosti financiranja za pridobitev novega dolga ali obnovitev dolga, ki
zapada, v okviru diverzificirane strategije financiranja.

Tveganje izgube, ki izhaja iz izpostavljenosti nasprotnim strankam in
izdajateljem/posojilojemalcem, ki imajo tezave pri izpolnjevanju svojih
obveznosti. To tveganje zajema:

Moznost likvidnostnega primanjkljaja, ki izhaja iz tega, da drZzava Clanica
dobi posojila iz mehanizma za okrevanje in odpornost in ne izpolni svojih
zacetnih finanénih obveznosti do EU.

Tveganje, da ena ali vec strank v financni transakciji ne izpolni svojih
obveznosti.

Posebna oblika tveganja nasprotne stranke. MoZnost izgube, do katere
pride, ¢e ena ali ve¢ nasprotnih strank ne more poravnati transakcije
»exchange-for-value”.

Tveganje kopicenja izpostavljenosti financiranja v omejenih kategorijah
vlagateljev ali nasprotnih strank.

Tveganje neposredne ali posredne izgube, ki je posledica neustreznih
internih procesov ali njihovega neuspesnega izvajanja, ravnanja ljudi in
delovanja sistemov ali zunanjih dogodkov.

Tveganje izgube ali Skode zaradi poslabsanja dobrega imena ali ugleda
Evropske komisije.

Tveganje, ki nastane, ce EU ne more zagotoviti, da se prihodki uporabijo
skladno z okvirom EU za zelene obveznice, in vlagateljem porocati o
dosezenem ucinku.

Vir: Evropsko rac¢unsko sodis¢e na podlagi politike na visoki ravni glede tveganja in skladnosti



52

Priloga lll — Transakcije najemanja posojil NextGenerationEU,
izbrane za analizo

Stevilka Datum | Rocnost Donos ‘ NOminaing
vrednost
EUOOOA3KT6B1 13.7.2021 | sindiciranje obveznic 20 let 0,47 % 10 milijard EUR
EUO00A3KA4C42 | 12.10.2021 j;\‘j;:?cnje zelenih 15 let 045% | 12 milijard EUR
EUO00A3KWCF4 | 25.10.2021 ?F:gizg:eb;’;za'}; 7 let -0,12% |2,5 milijarde EUR
EUOO0A3K4C42 24.1.2022 | drazba zelenih obveznic | 15 let 0,37 % 2,5 milijarde EUR
EUOOOA3K4C18 22.9.2021 | drazba menic 6 mesecev | 0,74 % 2 milijardi EUR
EUOOOA3K4C26 6.10.2021 | drazba menic 3 mesece -0,79 % 3 milijarde EUR
Ni objavljeno 30.7.2021 | kreditna linija 75 dni -0,48 % 9 milijard EUR
EUOOOA3K4DD8 22.3.2022 | sindiciranje obveznic 10 let 1,02 % 10 milijard EUR
EUOOOA3KWCF4 28.3.2022 | drazba obveznic 7 let 0,80 % 2,5 milijarde EUR
EUOOOA3K4C75 16. 3. 2022 | drazba menic 3 mesece | 0,67 % 2 milijardi EUR

Skupaj

55,5 milijarde
EUR

Vir: Evropsko racunsko sodisce na podlagi informacij Komisije



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sl/IP_21_3682
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sl/IP_21_5207
https://commission.europa.eu/news/results-25-10-2021-auction-eu-bonds-2021-10-25_sl
https://ec.europa.eu/info/news/results-24-01-2022-auction-eu-bonds-2022-jan-24_sl
https://commission.europa.eu/news/results-22-09-2021-auction-eu-bills-2021-09-22_sl
https://ec.europa.eu/info/news/results-06-10-2021-auction-eu-bills-2021-oct-06_sl
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sl/ip_22_1935
https://ec.europa.eu/info/news/results-28-03-2022-auction-eu-bonds-2022-mar-28_sl
https://ec.europa.eu/info/news/results-16-03-2022-auction-eu-bills-2022-mar-16_sl

53

Priloga IV — Porocila Komisije o obveznostih EU, ki izhajajo iz
transakcij najemanja posojil, do 30. junija 2022

Naslov porocila ali dokumenta

(spletna povezava do najnovejse razlicice)

Pravna zahteva

¢len 12 Izvedbenega sklepa Komisije
Polletna porocila o izvajanju operacij C(2021) 2502
1. financiranja v okviru instrumenta
NextGenerationEU ¢len 5(3) Sklepa Sveta (EU, Euratom)
2020/2053.
Cetrtletna posodobitev NextGenerationEU .
— obvestilo o neporavnanih terjatvah iz Cetrtletna posodobitev dopolnjuje
posojilnih pogodb in obveznostih v okviru porocanje na podlagi obveznosti iz razli¢nih
5 najemanja posojil zadevnih pravnih besedil (npr. Sklepa (EU,
Euratom) 2020/2053, Uredbe (EU,
(se ne objavlja, temvet ga GD BUDG za Euratom) 2018/1046 (finanéne uredbe),
vsako Cetrtletje poslje Evropskemu lzvedbenega sklepa Komisije C(2021) 2502).
parlamentu in Svetu po elektronski posti)
.. . . v skladu s ¢lenoma 16 in 17
3. Porocilo o transparentnosti proracuna L
Medinstitucionalnega sporazuma
Porocilo Komisije Evropskemu parlamentu
4 in Svetu o financ¢nih instrumentih, ¢len 250 Uredbe (EU, Euratom) 2018/1046
’ proracunskih jamstvih, finanéni pomodi in (finan¢ne uredbe)
pogojnih obveznostih
Porocilo Komisije Evropskemu parlamentu
5 in Svetu o dolgorocni napovedi prihodnjih ¢len 247(1)(c) Uredbe (EU, Euratom)
’ prilivov in odlivov prora¢una EU (2021- 2018/1046 (finan¢ne uredbe)
2027)
Loceni racunovodski izkazi ob koncu leta za
6 NextGenerationEU, SURE, evropski ¢len 80 Uredbe (EU, Euratom) 2018/1046
’ mehanizem za financ¢no stabilizacijo in (financ¢ne uredbe)
makrofinancno pomo¢
¢len 5(3) Sklepa (EU, Euratom) 2020/2053
7. Nacrt financiranja NextGenerationEU in ¢len 4 1zvedbenega sklepa Komisije
C(2021)2502
Predlog proracuna in delovni Clen 41 Uredbe (EU, Euratom) 2018/1046
3 dokumenti |, Vin XI (finan¢ne uredbe) ter tocke 41, 44, 46, 47
’ in 48 Priloge | k Medinstitucionalnemu
sporazumu
9 Konsolidirani zaklju¢ni racuni EU ¢len 246 in ¢len 247(1)(a) Uredbe (EU,
’ Euratom) 2018/1046 (finan¢ne uredbe)

Vir: Evropsko racunsko sodisce


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

ECB: Evropska centralna banka

EFSM: evropski mehanizem za financ¢no stabilizacijo

EPDC: ekvivalent polnega delovnega ¢asa

GD BUDG: Generalni direktorat za proracun

INTOSAI: Mednarodna organizacija vrhovnih revizijskih institucij
MDS: Mednarodni denarni sklad

NGEU: NextGenerationEU

RRF: mehanizem za okrevanje in odpornost

SURE: instrument za zac¢asno podporo za ublaZitev tveganj za brezposelnost v izrednih
razmerah

UNCTAD: Konferenca Zdruzenih narodov za trgovino in razvoj



55

Glosar

Bonitetna ocena: objektivna ocena kreditne sposobnosti posojilojemalca na splosno ali
v zvezi z dolo¢enim dolgom ali finan¢no obveznostjo.

Drazba: konkurencni postopek, pri katerem se obveznice in menice EU prodajo
ponudnikom z najvisjo ponudbo med primarnimi trgovci, ki jih je odobrila Komisija.

Kapitalski trg: trg, na katerem se trguje s finan¢nimi sredstvi.

Lastna sredstva: sredstva, ki se uporabljajo za financiranje proracuna EU in katerih
velika vecina izvira iz prispevkov drzav Clanic.

Menica: kratkoroc¢ni dolzniski vrednostni papir, ki se namesto placila fiksne letne
obrestne mere proda z diskontom v primerjavi z vrednostjo, po kateri bo odkupljen.

Obveznica: srednje- do dolgorocni dolzniski vrednostni papir s fiksno letno obrestno
mero.

Pogojna obveznost: potencialna placilna obveznost, ki lahko nastane zaradi izida
nekega dogodka v prihodnosti.

Primarni trgovec: financna institucija, ki jo je Komisija odobrila za trzenje dolzniskih
instrumentov EU in trgovanje z njimi po postopku, imenovanem sindiciranje.

Rocnost: Cas, ki je preostal do zapadlosti obveznice ali menice.

Sekundarni trg: trg, na katerem vlagatelji trgujejo s financ¢nimi sredstvi neposredno
drug z drugim in ne z izdajateljem.

Upravljanje dolga: ukrepi za izdajo dolga ali optimizacijo zneska in ¢asovnega
razporeda odplacil neporavnanega dolga ter zmanjsanje tveganja neplacila.

Zapadlost: datum, na katerega bo odplacana obveznica ali menica.

Zelena obveznica: dolzniski instrument za financiranje ali refinanciranje nalozb,
projektov, odhodkov ali sredstev, s katerimi se obravnavajo podnebna in okoljska
vprasanja.



Odgovori Komisije

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

Casovnica

https://www.eca.europa.eu/sl/publications/sr-2023-16
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https://www.eca.europa.eu/sl/publications/sr-2023-16
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Revizijska ekipa

Sodisce v posebnih porocilih predstavlja rezultate svojih revizij politik in programov EU
ali tem upravljanja, ki se nanasajo na posamezna podrocja proracuna. Te revizijske
naloge izbere in oblikuje tako, da imajo kar najvecji mozni ucinek, pri éemer uposteva
tveganja za smotrnost poslovanja ali skladnost, visSino zadevnih prihodkov ali porabe,
predviden razvoj dogodkov ter politi¢ni in javni interes.

To revizijo smotrnosti je opravil revizijski senat V — Financiranje in upravljanje EU, ki ga
vodi ¢lan Evropskega racunskega sodisca Jan Gregor. Revizijo je vodil ¢lan Sodisc¢a

Jorg Kristijan Petrovi¢, pri njej pa so sodelovali vodja njegovega kabineta Martin Puc in
atase v njegovem kabinetu Mirko laconisi, vodilni upravni usluzbenec Colm Friel, vodja
naloge Tomasz Plebanowicz ter revizorja Daria Bochnar in David Macken. Grafi¢no
podporo sta zagotovila Jesus Nieto Muiioz in Alexandra Mazilu, jezikovno pa

Richard Moore.

Od leve proti desni: Jesus Nieto Mufioz, Mirko laconisi, Daria Bochnar,

Jorg Kristijan Petrovi¢, Martin Puc, Tomasz Plebanowicz, Colm Friel, David Macken.
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S programom NextGenerationEU se zagotavljajo nepovratna
sredstva in posojila drzavam clanicam v podporo gospodarskemu
okrevanju po pandemiji COVID-19. Program bo financirala
Komisija z izdajo obveznic EU v visini do 807 milijard EUR na
kapitalskih trgih. Sodisce je analiziralo, ali je Komisija uvedla
uspesne sisteme za upravljanje dolga za financiranje
NextGenerationEU. Ugotovilo je, da je Komisija hitro vzpostavila
strategijo financiranja in organizacijske ureditve, zaradi cesar so
bila potrebna sredstva pravocasno dana na voljo. Vendar je treba
hitro vzpostavljene zmogljivosti za upravljanje dolga prilagoditi,
da bodo skladne s priznano dobro prakso. Komisija se pri
upravljanju dolga ni dovolj osredotocila na dolocitev strateskih
ciljev ter merjenje uspesnosti in porocanje o njej. Da bi se ti
problemi resili, Sodisce izreka vec priporocil.

Posebno porocilo Sodisca v skladu z drugim pododstavkom ¢lena
287(4) PDEU.
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