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Sammanfattning

Vid Europeiska radets mote den 17-21 juli 2020 naddes en
overenskommelse om den fleririga budgetramen (MFF) samt ett
aterhdmtningsinstrument, Next GenerationEU (NGEU). NGEU uppgaér till
750 miljarder euro i 2018 &rs priser och ska finansieras genom att Europeiska
kommissionen for unionens riakning l&nar upp medel pa kapitalmarknaden.
Upplédnade medel ska tillfalligt forstirka befintliga och nya program i EU-
budgeten genom bidrag och lan, i syfte att stodja aterhdmtningen fran covid-
19-krisen, sérskilt via faciliteten for aterhdmtning och resiliens (RRF).

I det aktuella meddelandet redovisar kommissionen sin strategi for hur
upplaningen for NGEU pa kapitalmarknaden ska organiseras och skotas.
Meddelandet beror bl.a. upplaningsplaner, organisatoriska fragor, ramverk
for styrning och riskhantering, samarbetet med nationella skuldmyndigheter
och priméra aterforsiljare av obligationerna pa marknaden. Vidare behandlas
lanevillkor for de medlemsstater som, utover bidrag, ansdker om lan fran
RRF.

Regeringen bedomer att den diversifierade finansieringsstrategi som
kommissionen avser att folja 6verlag dr &ndamaélsenlig. Det dr av stor vikt att
kommission ger heltickande och uppdaterad information om uppléningen.
Skuldférvaltningen bor bedrivas pa ett effektivt, &ndamalsenligt och
kostnadsrestriktivt sitt, samt frimja sunda incitament. Aterbetalningen av 1n
bor vara stadig och forutsdgbar. Regeringen vialkomnar att kommissionen ger
den grona omstéllningen en framtriddande plats i sin finansieringsstrategi.



1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Den 28 maj 2020 presenterade Europeiska kommissionen sitt forslag till
flerdrig  budgetram (MFF) for perioden 2021-2027 och ett
aterhdmtningsinstrument, NextGenerationEU (NGEU). Forslaget beskrivs
ndrmare i faktapromemorian Reviderat forslag till flerdrig budgetram for
perioden 2021-2027 och forslag om inrittande av instrument for att stodja
aterhdmtningen efter covid-19-pandemin (2019/20:FPM49).

Vid Europeiska radets mote den 17-21 juli 2020 naddes en
overenskommelse om MFF, inklusive systemet for Europeiska unionens
egna medel, samt NGEU. De aktuella rittsakterna antogs i december 2020.
Beslutet om EU:s egna medel &r foremal for ratificering i medlemsstaterna
och trader ikraft ndr samtliga medlemsstater har ratificerat beslutet. Sveriges
riksdag godkénde beslutet den 24 mars 2021.

NGEU uppgér till 750 miljarder euro i 2018 &rs priser. Det ska tillfalligt
forstarka befintliga och nya program i EU-budgeten genom bidrag och 14n, i
syfte att stodja aterhdmtningen fran covid-19-krisen. Huvuddelen av medlen
ska finansiera en facilitet for dterhdmtning och resiliens (RRF). Faciliteten
beskrivs ndrmare i faktapromemorian Forslag till forordning om inréttande
av en facilitet for aterhdmtning och resiliens (2019/20:FPM52).

NGEU ska finansieras genom att kommissionen for unionens rikning lanar
upp medel pd kapitalmarknaden. Uppléningen ska mojliggéras genom en
hojning av taket for EU:s egna medel, vilket skapar ett garantiutrymme.
Uppléningen kan saledes paborjas forst nar medlemsstaterna har ratificerat
radets beslut om egna medel.

Rédets beslut om egna medel faststiller vidare vissa utgangspunkter for
finansieringen av  NGEU. Ny nettouppléaning ska avslutas senast vid
utgingen av &r 2026. Aterbetalningen av ldnen ska schemaliggas i enlighet
med principen om sund ekonomisk forvaltning for att sékerstdlla en stadig
och forutsdgbar minskning av skulderna till och med utgéngen av ar 2058.
Aterbetalningar ska inte nigot givet ar verstiga 7,5 procent av det totala
maximibeloppet for bidrag. I artikel 5.3 i beslutet faststills att kommissionen
regelbundet och heltdckande ska informera Europaparlamentet och radet om
alla aspekter av sin skuldforvaltningsstrategi.

Den 14 april 2021 presenterade kommissionen sin strategi for finansiering av
NGEU samt dartill hdrande beslut av kommissionen.
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1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Finansieringsstrategin

Kommissionen avser att folja vad den bendmner som en diversifierad
finansieringsstrategi. Denna bygger pd anvindning av olika skuldinstrument
med varierande 16ptider, samt olika finansieringstransaktionsformer. Det dr
en fordndring jimfort med kommissionens redan existerande l&neprogram.
Inom existerande program l&nar kommissionen upp medel pd marknaden for
en specifik ldnetransaktion, vilken genomf6rs med samma villkor som den
underliggande uppléningen.

Skélen som kommissionen anfor for en diversifierad finansieringsstrategi &r
att volymen for upplaningen i NGEU é&r betydligt storre &n for existerande
laneprogram, att tidsramen for nyupplaningen ar relativt snév, att det finns
faststdllda tak for aterbetalning, att utbetalningar ska goras till alla
medlemsstater, samt att tidpunkter och storlek pa utbetalningarna via RRF
beror pé framsteg med reformer och investeringar i medlemsstaterna.

Kommissionen anger i meddelandet en rad faktorer som blir viktiga i
genomforandet av den diversifierade finansieringsstrategin.

Regelbundna finansieringsplaner

Kommissionen avser att fatta arliga beslut om uppléning som bl.a. faststiller
ett tak for emissionerna av skuldinstrument. Dartill avser kommissionen att
presentera halvarsvisa planer som beskriver hur upplaningen kommer att
organiseras under den aktuella perioden. Kommissionen forutser emissioner
om 150-200 miljarder euro per ar under den aktuella femarsperioden, vilket
motsvarar omkring 1 procent av unionens BNP. Loptiderna pa obligationerna
kommer att variera mellan 3 och 30 &r. Dirtill kommer EU-véxlar att
emitteras pa loptider upp till ett ar.

Samordning med nationella och europeiska emittenter

Kommissionen framhéller vikten av ndra samordning med nationella
skuldmyndigheter och andra europeiska finansieringsinstitutioner vid
obligationsutgivningen. Samordning anses nddvindig for att undvika
Overbelastning pa marknaden under vissa perioder.

Likviditetshantering

Genom god planering ska kommissionen sékerstélla att likviditetsbufferten
for NGEU ér tillracklig for att undvika likviditetsbrist, dvs. situationer da
medel inte finns omedelbart tillgdngliga for att hantera betalningar.
Kommissionen ska samtidigt sdkerstdlla att likviditetsbufferten inte blir
alltfor kostsam. Likviditetsbufferten kommer att finnas pa ett konto i
Europeiska centralbanken. Detta ska sékerstdlla att likviditetshanteringen
inte leder till ndgon motpartsrisk.

Kapacitet for genomforande av finansieringstransaktioner
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Den hoga transaktionsfrekvensen och de betydande finansieringsvolymerna i
NGEU medfor enligt kommissionen ett behov av en forstarkt kapacitet for att
genomfora olika typer av finansiella transaktioner.

Som en del i denna strategi uppréttar kommissionen dérfor ett nétverk for
aktérer pd den priméra marknaden for statspapper. De aktérer som viljs ut
for ndtverket ska, genom ett system av skyldigheter och forméaner, bidra till
emitteringen av obligationer och stddja deras likviditet pd andrahands-
marknaden. Reglerna for att delta i ndtverket och forhallandet mellan
kommissionen och nitverket faststélls i ett separat beslut av kommissionen
om inréttande av nétverket. Aktdrerna ska, enligt kommissionens beslut, sta
under europeisk tillsyn. Som komplement till nitverket for priméra aktdrer
ska dven en s.k. plattform for auktionering av obligationer och EU-véxlar
upprittas.

Styrnings- och riskhanteringssystem

Kommissionen betonar att den diversifierade finansieringsstrategin
forutsétter stabila och oberoende system for riskhantering och regel-
efterlevnad. I ett separat beslut av kommissionen om styrformerna och risk-
hanteringssystemet for NGEU anges strukturen for de centrala
beslutsprocesserna  och  metoderna for  genomforandet av  finan-
sieringsstrategin. Vidare anges principer som ska sékerstdlla en god och
oberoende tillsyn av transaktioner, baserat pa en &tskillnad av roller och
ansvarsomraden. En funktion som riskchef ska inréttas.

Backoffice, betalning och redovisning

Kommissionen avser att forstirka backoffice- och redovisningsfunktioner for
att sékerstilla att transaktioner genomfors effektivt och foljer principerna for
revision och ansvarsutkrdvande. Ridkenskaperna ska genomga revision och
konsolideras i unionens arsredovisning.

Forvaltning av lan till medlemsstater inom RRF

Inom ramen for RRF kan medlemsstater beviljas 1an till ett virde om hogst
360 miljarder euro i 2018 ars priser (386 miljarder euro i 16pande priser).
Kommissionen framhéller att mottagande medlemsstater bor kunna erbjudas
langfristiga 14n med jdmforelsevis ldg rénta. Detta beror pa att lanen
finansieras samlat inom NGEU och att denna uppléning forvéntas ha en hog
kreditvdrdering och kortare genomsnittlig 16ptid &n l&nen till enskilda
medlemsstater. Kommissionen framhaéller att medlemsstaternas dterbetalning
av lan kan fordelas jamnt over tid och paborjas forst nar medlemsstaterna
helt har kommit ur den ekonomiska krisen, t.ex. efter tio ar. Villkoren ska
vara desamma for alla lantagande medlemsstater. Det dr kommissionens
forhoppning att under 2022 dven kunna erbjuda 14n med fast rédnta.

Kommunikation och kontakter med investerare
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Kommissionen menar att tydlig och dppen kommunikation med investerare
ar central for att uppléningen ska bli framgangsrik. Kommissionen utvecklar
darfor bl.a. en 6vergripande strategi for investerarrelationer.

1.2.2  Nuliige och kommande arbete

Kommissionen avser att pabdrja emitteringen av NGEU-obligationer nir
ratificeringsprocessen for beslutet om egna medel &r avslutad. Kom-
missionen noterar att flera forberedande steg redan har tagits, t.ex. beslut om
ramverket for styrning och riskhantering. 1 slutet av maj 2021 ska
kommissionen granska ansokningar och offentliggéra en forsta forteckning
over NGEU-aktorer p4 den primédra marknaden for statspapper. Vidare
kommer villkoren for 1&4n fran RRF att slutligt faststéllas och det forsta drliga
beslutet om uppléningen att antas. Under 2021 och 2022 kommer fortsatta
forstarkningar av upplaningskapaciteten att genomforas.

Grona obligationer

Kommissionen kommer att finansiera 30 procent avn NGEU genom
emissioner av s.k. grona obligationer. Arbete pagar med att utforma ramen
for grona NGEU-obligationer. Grunden dr medlemsstaternas dtagande enligt
forordningen om RRF att 37 procent av utgifterna i de nationella
aterhdmtningsplanerna ska stodja klimatomstédllningen. Medlemsstaterna ska
regelbundet tillstdlla kommissionen information om de totala ackumulerade
stodberittigade utgifterna for respektive reform och investering som ges en
positiv klimatbedomning enligt den metod som specificeras i férordningen.
Kommissionen beddmer att den fOrsta emissionen av grona obligationer
kommer att kunna genomforas under hosten 2021.

1.2.3 Rapportering till Europaparlamentet och radet

I enlighet med beslutet om egna medel och det interinstitutionella avtalet
mellan kommission, rddet och Europaparlamentet, ska kommissionen
regelbundet och uttommande informera Europaparlamentet och radet om alla
aspekter av sin skuldforvaltningsstrategi. Fran och med tredje kvartalet 2021
kommer Europaparlamentet och radet att fa arliga uppdateringar om upp-
och utlaningsverksamheten.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pd dessa

Meddelandet forvéntas inte berdra svenska regler.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

De budgetdra konsekvenserna av upplaningen bestar av aterbetalning av
kapitalbelopp och kostnader for réntor, administration och likviditets-
hantering.
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Den del av uppléningen som ska anvindas for utlaning till medlemsstater
inom ramen for RRF far uppga till 360 miljarder euro i 2018 &rs priser (386
miljarder euro i 16pande priser). Denna del av upplaningen forvéntas inte fa
nagra budgetdra konsekvenser, varken for EU-budgeten eller for medlems-
staterna, eftersom de medlemsstater som tar lanen helt ska bara kostnaderna
for uppléningen som dr avsedd for utlaning.

Den del av upplaningen som avser bidrag uppgar till 390 miljarder euro i
2018 ars priser (420 miljarder euro i 16pande priser). Den kommer att
medfora avgifter fran medlemsstaterna for att tdcka aterbetalning av
kapitalbelopp och rintor pa de obligationer som kommissionen emitterar for
unionens rakning, samt kostnader for administration och likviditetshantering.
I denna del kommer séledes aterbetalning av kapitalbelopp samt upp-
laningens effektivitet och genomférande att paverka avgifterna for Sverige
och 6vriga medlemsstater. Det &dr vésentligt att upplédningen utfors sé att den
kan ske till minsta méjliga kostnad.

Det dr inte mojligt att idag sdga hur stora rintekostnaderna for uppléningen
till bidragsdelen i NGEU kommer att bli for EU. Det beror inte bara pa hur
effektivt upplaningen kan organiseras, utan &ven pd framtida mark-
nadsforhallanden. For den innevarande budgetperioden har 14 miljarder euro
anslagits for rdntebetalningar.

Upplaningen for NGEU forvéntas paverka marknaden for statsobligationer.
Som framgétt efterstrdvar kommissionen effektiv samordning med nationella
skuldforvaltare for att hantera eventuella odnskade effekter. Ur svenskt
perspektiv kan noteras att NGEU-upplaningen ska ske i euro.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar att kommissionen, i enlighet med krav i radets beslut
om egna medel, har gett information om sin skuldfoérvaltningsstrategi for
finansieringen av NGEU. Det dr av stor vikt att denna information é&r
heltdickande och uppdateras regelbundet, inte minst mot bakgrund av
finansieringens omfattning.

Regeringen bedomer att den diversifierade upplaningsstrategi som kom-
missionen avser att folja overlag &r &ndamalsenlig. Regeringen tar dock inte
stdllning till alla enskildheter i strategin eftersom den handlar om fragor dér
kommissionen har befogenhet.

Regeringen anser generellt att skuldforvaltningen bor bedrivas pa ett
effektivt, dandamalsenligt och kostnadsrestriktivt sdtt inom de ramar som
anges i berdrda rittsakter. Aterbetalningen av lanen bér vara stadig och
forutsdgbar over tid. Sunda incitament bor framjas i skuldférvaltningen och
vid langivning till medlemsstater. God riskhantering &r centralt.
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Regeringen ser positivt pd att kommissionen betonar den grona omstdll-  2020/21:FPM104
ningen genom att uppléningen till en betydande del ska goras med grona
obligationer.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas stindpunkter &r inte kinda.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas standpunkter &r inte kinda.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Forslaget har inte remissbehandlats.
3 Forslagets forutsittningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Enligt artikel 5.3 i radets beslut 2020/2053 om systemet for Europeiska
unionens egna medel och om upphévande av beslut 2014/335/EU, Euratom
ska kommissionen faststdlla de nddvéndiga arrangemangen for att admi-
nistrera lanetransaktioner, dvs. den extraordindra och tillfdlliga upplaningen
pa kapitalmarknaderna for att finansiera unionens aterhdmtningsinstrument.
Av samma artikel f6ljer att kommissionen regelbundet ska informera
Europaparlamentet och rddet om alla aspekter av sin skuldforvaltning.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Det dr inte fradga om ett forslag till rdttsakt, och kommissionen har inte
redovisat nagon bedomning av forenlighet med subsidiaritets- och
proportionalitetsprincipen. Regeringen har inte heller gjort ndgon sadan
bedémning. Det kan noteras att skuldforvaltningsstrategin ska genomforas i
samarbete med nationella skuldférvaltningskontor (i Sverige Riksgélds-
kontoret), bl.a. for att undvika dverbelastning pa marknaden. Kommissionen
ska upprétta ett europeiskt nédtverk for aktorer pa den priméira marknaden for
statspapper, oftast banker. P4 dessa vis kommer nationella aktorer att vara
involverade i upplaningen.



4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Arendets fortsatta behandling ligger i huvudsak inom kommissionens
ansvarsomrdde. Kommissionen ska regelbundet rapportera till Europa-
parlamentet och rddet om alla aspekter av sin skuldforvaltning.

4.2  Fackuttryck/termer

Andrahandsmarknad Handel med tidigare utgivna
statsobligationer.

Auktionering  Emissionsforfarande dir aktorer pd den priméra marknaden
for statspapper har ritt att delta.

Emission Da en lantagare, i detta fall kommissionen, stiller ut ett
visst antal skuldinstrument pa definierade villkor.

Loptid Tiden fram till dess att ett skuldinstrument ska 16sas in.
Motpartsrisk ~ Risk for att motparten i en transaktion fallerar.

Skuldmyndighet Den myndighet som har ansvar for att genomfora statens
upplaning, i Sverige Riksgéldskontoret.

Statsobligation Brukar anvindas for att beteckna ett skuldinstrument med
en 16ptid pa mer &n ett ar.

Vaxlar Brukar anvindas for att beteckna ett skuldinstrument med
en loptid pa upp till ett ar.
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