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1. Einleitung

Die Kommission nimmt seit iiber 40 Jahren Mittel im Namen der Europédischen Union auf. In
den letzten drei Jahren hat sich die Prisenz der EU auf den européischen Kapitalmarkten und die
Nutzung dieser Mirkte im Zuge der Umsetzung umfangreicher Programme wie SURE!,
NextGenerationEU und der Makrofinanzhilfe (MFA)+ fiir die Ukraine grundlegend veréndert.
Die ausstehenden Schulden der Union aus ihren Anleiheemissionen betragen derzeit etwas mehr
als 400 Mrd. EUR, wovon 370 Mrd. EUR auf Anleihen entfallen, die seit 2020 begeben wurden.

Die Kommission brauchte ein vollig neues Konzept, um Anleiheemissionen in dieser
GroBenordnung erfolgreich zu finanzieren. Bei der Einrichtung von NextGenerationEU hat sie
eine diversifizierte Finanzierungsstrategie entwickelt, wie sie von den groBten staatlichen
Emittenten des Euroraums umgesetzt wird. Im Einklang mit den bewéhrten Verfahren dieser
Emittenten werden im Rahmen der diversifizierten Finanzierungsstrategie verschiedene
Finanzierungsinstrumente  (EU-Anlethen und EU-Bills) und Finanzierungstechniken
(Syndizierungen und Auktionen) eingesetzt, um den lang- und kurzfristigen Finanzierungsbedarf
zu decken.

Der Anwendungsbereich der diversifizierten Finanzierungsstrategie wurde im Dezember 2022
erweitert, um der Kommission die Mdglichkeit zu geben, die Vorteile dieser flexibleren und
kosteneffizienteren Schuldenmanagementstrategie auf MFA+ fiir die Ukraine und andere
Mittelaufnahme- und  Darlehensprogramme  auszudehnen und ein  einheitliches
Finanzierungskonzept fiir alle Mittelaufnahme- und Darlehensprogramme zu schaffen. Im
Rahmen dieses einheitlichen Finanzierungskonzepts begibt die Kommission EU-Anleihen mit
einheitlicher Wertpapierbezeichnung, anstatt wie bisher Anleihen mit verschiedenen
Bezeichnungen fiir einzelne Politikfelder zu begeben.

Kasten 1: Verwendung von Erlosen aus Emissionen von EU-Anleihen

Mit NextGenerationEU (NGEU) kann die Kommission im Zeitraum von Mitte 2021 bis 2026
durch die Emission von EU-Anleihen bis zu 806,9 Mrd. EUR beschaffen, wodurch die EU in
diesem Zeitraum zu einem der groften Emittenten von auf Euro lautenden Schuldtiteln wird.
Bisher wurden mehr als 183 Mrd. EUR ausgezahlt, und zwar 153,4 Mrd. EUR an die
Mitgliedstaaten im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitit (ARF) und 29,8 Mrd. EUR an den
EU-Haushalt. Die Mitgliedstaaten {iberarbeiten derzeit ihre Aufbau- und Resilienzpldne, um
unter anderem die gednderte Zuweisung nicht riickzahlbarer Unterstiitzung zu beriicksichtigen,
gegebenenfalls zusétzliche Darlehen zu beantragen oder sich an neue Prioritdten und zusétzliche
Finanzierungsmdglichkeiten im Rahmen von REPowerEU anzupassen. Die Uberarbeitung dieser
Pléane wird zu einer erh6hten Inanspruchnahme von NGEU-Darlehen fiihren. Diese Pline miissen
nach ihrer Vorlage von der Kommission gepriift und anschlieBend vom Rat genehmigt werden.

Dariiber hinaus stellt die EU der Ukraine im Jahr 2023 bis zu 18 Mrd. EUR in Form von MFA+-
Darlehen zu sehr giinstigen Bedingungen zur Verfiigung. Diese Summe wird in regelméafigen
Tranchen ausgezahlt und deckt etwa die Hélfte des von den ukrainischen Behdrden und dem

! Europiisches Instrument zur voriibergehenden Unterstiitzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in
einer Krise (SURE).
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Internationalen Wahrungsfonds geschitzten kurzfristigen Finanzierungsbedarfs der Ukraine fiir
2023. Im ersten Halbjahr 2023 wurden im Rahmen des MFA+-Programms bereits 9 Mrd. EUR
an die Ukraine ausgezahlt.

Am 20. Juni 2023 schlug die Kommission vor, ein spezielles Finanzierungsinstrument fiir die
Ukraine einzurichten, mit dem fiir den Zeitraum 2024-2027 bis zu 50 Mrd. EUR an Finanzhilfen
und Darlehen bereitgestellt werden sollen. Es wird davon ausgegangen, dass 33 Mrd. EUR in
Form von Darlehen gewidhrt werden, die vorbehaltlich der Zustimmung des Européischen
Parlaments und des Rates ab 2024 durch die Emission von EU-Anleihen finanziert werden
sollen.

In diesem halbjdhrlichen Bericht, der gemdll Artikel 12 des Durchfiihrungsbeschlusses
C(2022) 9700 der Kommission erstellt wird, wird gepriift, wie das einheitliche
Finanzierungskonzept in den ersten sechs Monaten seiner Anwendung umgesetzt wurde. Es wird
nicht bewertet, wie die Erlose verwendet werden, einschlieflich fiir griine Ausgaben, da diese in
den gesonderten Berichten enthalten sind, die gemdB den Verordnungen fiir die einzelnen
Instrumente erstellt werden. Auflerdem wird untersucht, welche Schritte die Kommission
unternimmt, um das Okosystem der EU-Anleihen weiterzuentwickeln, mit dem Ziel, die
Liquiditidt von EU-Anleihen zu erhdhen und zu erreichen, dass die Behandlung auf dem Markt
das Emissionsvolumen und die Kreditwiirdigkeit der EU widerspiegelt. SchlieBlich bietet er
einen Ausblick auf die Emission von EU-Anleihen im zweiten Halbjahr 2023.

Im Anhang zu diesem Bericht wird auch die iibergreifende Strategie fiir das
Schuldenmanagement erldutert, die der Kommission bei der Umsetzung des einheitlichen
Finanzierungskonzepts zugrunde liegt. Damit reagiert die Kommission auf eine Empfehlung des
Europdischen Rechnungshofs (ERH), wonach eine solche Strategie ausgearbeitet und
Indikatoren fiir die Uberwachung ihrer Umsetzung festgelegt werden sollten. Im Anhang sind die
der Strategie zugrunde liegenden Ziele und Mittel sowie die Indikatoren aufgefiihrt, die die
Kommission zur Uberwachung der Umsetzung der Strategie verwenden wird.

Der halbjdhrliche Bericht ist Teil eines regelmaBigen Informationsflusses an das Parlament und
den Rat und sorgt dafiir, dass der Transparenz und Rechenschaftspflicht bei der Durchfiihrung
der Schuldenmanagementtitigkeiten der EU Rechnung getragen wird. Da die diversifizierte
Finanzierungsstrategie = zum  zentralen @ Ansatz  fir die  Mittelaufnahme-  und
Darlehenstransaktionen der EU in der Haushaltsordnung wird, werden dieser Bericht und alle
kiinftigen Berichte gemil3 Artikel 220a der Haushaltsordnung erstellt, der die regelméfige und
umfassende  Unterrichtung iiber alle  Aspekte der Mittelaufnahmen und der
Schuldenmanagementstrategie der EU vorsieht.

2. Durchfithrung von Mittelaufnahmen im ersten Halbjahr 2023

In der ersten Jahreshilfte 2023 verfolgte die Kommission weiterhin ihr Ziel, durch Anwendung
ihres einheitlichen Finanzierungskonzepts wirksam und effizient Mittel auf den Mairkten
aufzunehmen. Auf diese Weise war die Kommission trotz der Marktvolatilitit in der Lage, alle
ihre Auszahlungsverpflichtungen im Rahmen von NextGenerationEU und MFA+ fristgerecht zu
erfiillen. Gleichzeitig blieben die Emissionsbetrige und Laufzeiten innerhalb der vorgegebenen
Parameter, und die Finanzierungsbedingungen entsprachen denen eines giinstig bewerteten
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Emittenten von der Grof3e der EU. In den folgenden Abschnitten werden einige der wichtigsten
Komponenten der Mittelaufnahme- und Darlehenstransaktionen der Kommission im ersten
Halbjahr 2023 présentiert. Weitere Einzelheiten iiber die Umsetzung der Finanzierungsstrategie
der Kommission in diesem Zeitraum sind im Anhang aufgefiihrt.

Ausfiihrung der Finanzierungspléne fiir das erste Halbjahr 2023

Im Dezember 2022 kiindigte die Kommission ihren Finanzierungsplan fiir den Zeitraum Januar
bis einschlieBlich Juni 2023 an. Dies war der erste Finanzierungsplan, der nicht nur
NextGenerationEU, sondern auch andere Mittelaufnahme- und Darlehensprogramme umfasste,
insbesondere MFA+ fiir die Ukraine.

In der ersten Hilfte des Jahres2023 kiindigte die Kommission langfristige
Finanzierungsmafinahmen in Héhe von bis zu 80 Mrd. EUR an und begab schlieSlich EU-
Anleihen in Hohe von 78 Mrd. EUR mit einer durchschnittlichen Laufzeit von rund 14 Jahren.
Die Kommission bediente sich einer Mischung aus syndizierten Transaktionen (60 %) und
Auktionen (40 %). Die 15 Transaktionen wurden iiber die gesamten sechs Monate verteilt, um
eine regelmiBige Priasenz auf dem Markt zu gewdhrleisten. In der ersten Jahreshélfte 2023
(H12023) wurde eine hohere Anzahl von Transaktionen durchgefiihrt als in der zweiten
Jahreshilfte 2022, was das hohere Finanzierungsziel in H1 2023 widerspiegelt (bis zu
80 Mrd. EUR in H1 2023 gegeniiber 50 Mrd. EUR in H2 2022). Angesichts der schwierigen und
volatilen Marktbedingungen in der ersten Hélfte des Jahres 2023 waren die Transaktionen im
Durchschnitt auch von kleinerem Umfang.

Durch die Transaktionen des ersten Halbjahres 2023 hat sich der ausstehende Gesamtbetrag der
EU-Anleihen auf etwas mehr als 400 Mrd. EUR erhoht, von denen tiber 44 Mrd. EUR durch die
Emission grilner NGEU-Anleihen beschafft wurden. Im ersten Halbjahr 2023 hat die
Kommission 7,732 Mrd. EUR durch Aufstockung zweier bestehender griiner Anleihen beschafft.
Diese zwei Transaktionen erhdhten den ausstehenden Betrag der beiden Anleihen und tragen
dazu bei, die Ertragskurve hochliquider griiner Anleithen im Rahmen von NextGenerationEU,
das zum weltweit groBten Programm fiir griine Anleihen werden soll, zu steigern.

In der ersten Jahreshélfte 2023 hat die Kommission ferner EU-Bills mit 3-monatiger und 6-
monatiger Laufzeit mittels Auktionen im zweimonatigen Rhythmus emittiert, um den
kurzfristigen Finanzierungsbedarf zu decken, wobei Ende Juni 2023 EU-Bills in Hohe von
18,7 Mrd. EUR  ausstanden. In zwoOlf Auktionen wurden 24 EU-Bills mit einem
durchschnittlichen Volumen von jeweils rund 1 Mrd. EUR emittiert.

Auszahlungen

Dank dieser Transaktionen konnte die EU die reibungslose Finanzierung der Aufbau- und
Resilienzpldane der Mitgliedstaaten durch rechtzeitige Auszahlung der Erlose fortsetzen. Die
Kommission hat alle Auszahlungen im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitit an die
Mitgliedstaaten geleistet, sobald sie féllig wurden, im Durchschnitt innerhalb von sechs
Arbeitstagen nach Genehmigung der Auszahlung. Zu Verzogerungen kam es nicht.

Im ersten Halbjahr 2023 hat die Kommission im Rahmen der ARF 14,7 Mrd. EUR an die
Mitgliedstaaten ausgezahlt, 12,7 Mrd. EUR in Form von nicht riickzahlbarer Unterstiitzung und
2,0 Mrd. EUR in Form von Darlehen. Dariiber hinaus iiberwies die Kommission im ersten
Halbjahr 2023 6,9 Mrd. EUR an den EU-Haushalt, um einen Beitrag zu Programmen wie
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Horizont Europa, dem Fonds ,,InvestEU“, REACT-EU, dem Katastrophenschutzverfahren der
EU (rescEU), dem Europdischen Landwirtschaftsfonds fiir die Entwicklung des ldndlichen
Raumes (ELER) und dem Fonds fiir einen gerechten Ubergang zu leisten.

Alles in allem hat die Kommission seit Beginn von NextGenerationEU im Sommer 2021 einen
Betrag von 184,2 Mrd. EUR bereitgestellt, nidmlich 153,4 Mrd. EUR an nicht riickzahlbarer
Unterstiitzung und Darlehen fiir die Mitgliedstaaten (106,3 Mrd. EUR an nicht riickzahlbarer
Unterstiitzung und 47,1 Mrd. EUR an Darlehen) im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat
sowie 30,9 Mrd. EUR fiir die anderen aus NextGenerationEU-Mitteln finanzierten Programmen.

Zusitzlich zu diesen Auszahlungen fiir NextGenerationEU zahlte die Kommission in der ersten
Hilfte des Jahres 2023 im Rahmen des MFA+-Programms 9 Mrd. EUR an die Ukraine aus, die
durch die Emission von Anleihen im Rahmen des einheitlichen Finanzierungskonzepts finanziert
wurden. Insgesamt hat die Kommission in der ersten Hilfte des Jahres 2023 rund 30 Mrd. EUR
fiir NGEU und die MFA+ fiir die Ukraine ausgezahlt. Das Tempo der NGEU-Auszahlungen
wurde durch die laufende Uberarbeitung der Wiederaufbau- und Resilienzpline durch die
Mitgliedstaaten beeinflusst. Gemdll den Rechtsvorschriften haben die Mitgliedstaaten bis
August 2023 Zeit, um zusétzliche Darlehen zu beantragen, zudem miissen die Mittelbindungen
fiir die verbleibenden 30 % der nicht riickzahlbaren Unterstiitzung und fiir zusétzliche Darlehen
spatestens bis Ende 2023 von der Kommission vorgenommen werden. Gleichzeitig miissen auch
die neuen Priorititen von REPowerEU und die damit zusammenhéngenden zusétzlichen Mittel
beriicksichtigt werden. Alle Mitgliedstaaten konzentrieren daher ihre Bemiihungen auf die
Uberarbeitung ihrer Pline, um diese rechtlichen Fristen einzuhalten und den neuen Priorititen
Rechnung zu tragen.

Nachfrage der Anleger und Liquiditat am Sekundarmarkt

Trotz volatiler Zinssdtze erfreuten sich die Transaktionen in diesem Zeitraum weiterhin einer
starken Marktunterstiitzung, wobei die syndizierten Transaktionen im ersten Halbjahr 2023
zwischen 6- und 15-mal tiberzeichnet waren. Die EU profitiert von einer ausgewogenen und
diversifizierten Anlegerbasis, in der verschiedene Anlegertypen aus der ganzen Welt vertreten
sind?.

Diese starke Unterstiitzung spiegelt sich in den konstant niedrigen Neuemissionsprimien (NIP)?
wider, die Anleger als Zugestindnis verlangen, wenn die EU Anleihen {iber Syndizierung
emittiert. Die Neuemissionsprdmien waren etwas niedriger als im zweiten Halbjahr 2022. Die
Neuemissionspramie fiir Finanzierungstransaktionen, die in der ersten Haélfte dieses Jahres

2 Bis heute haben die EU-Emissionen insgesamt mehr als 1600 verschiedene Anleger aus 70 verschiedenen Lindern
angezogen. Rund 65 % der Anleger sind in der EU ansissig, mehr als 20 % sind internationale Anleger, die vom
Vereinigten Konigreich aus operieren, und die librigen internationalen Anleger stammen iiberwiegend aus Asien.
Fast 70% der emittierten EU-Anleithen gingen an Buy-and-Hold-Anleger (d.h. Fondsmanager,
Versicherungstriger, Pensionskassen und Zentralbanken). Auch die Nachfrage der Anleger nach unterschiedlichen
Laufzeiten ist ausgewogen. Etwa 45 % der Kédufe von EU-Anleihen auf den Primérmirkten entfallen auf
Zentralbanken und Investment-Abteilungen (die in der Regel Laufzeiten von bis zu zehn Jahren bevorzugen), und
beinahe 15 % auf Pensionskassen und Versicherungstriger (die Laufzeiten von {iber zehn Jahren bevorzugen).

3 Die Neuemissionspriamie (NIP) ist ein Aufschlag, den der Emittent Anlegern als Anreiz dafiir zahlt, seine Anleihen
am Primdrmarkt statt am Sekundadrmarkt zu erwerben.
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erfolgten, bewegte sich zwischen 1 Basispunkt und 3 Basispunkten und betrug durchschnittlich
etwas weniger als 2 Basispunkte. Dieses moderate Preiszugestindnis bei der Emission spiegelt
die Tatsache wider, dass die EU wiéhrend dieses Zeitraums ein regelméfiger, vorhersehbarer
Emittent blieb. Dies und die anhaltend starke Nachfrage der Anleger sind Zeichen des
Vertrauens der Mirkte, die der EU die Zuversicht geben, dass sie ihre Anleihen weiterhin
erfolgreich platzieren kann.

Vierteljihrlicher Umsatz des Sekundirmarktes von EU-Anleihen und europiischen
Staatsanleihen (% des ausstehenden Volumens)
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Quelle: Europédische Kommission auf der Grundlage von Bloomberg-Daten.

Hinweis: Der Markt fiir europdische Staatsanleihen umfasst hier Lander im Euro-Wahrungsgebiet, die Européische
Finanzstabilisierungsfazilitidt (EFSF) und den Europédischen Stabilitdtsmechanismus (ESM).

Fiir das erste Quartal 2023 lagen fiir diesen Markt keine Daten vor.

Die Liquiditit von EU-Anlethen am Sekunddrmarkt entspricht im Verhédltnis zu den
ausstehenden Betridgen weiterhin der Liquiditdt an den Mérkten fiir europédische Staatsanleihen.
Diese Liquiditdt wurde in der ersten Jahreshilfte 2023 durch die umfangreiche Aufstockung
bestehender Finanzierungslinien erhoht, wobei 70 % des Finanzierungsvolumens auf diese
Weise mobilisiert wurden. Auflerdem wurden neue Finanzierungslinien eingerichtet, um dem
Markt neue Referenzanleihen zur Verfiigung zu stellen.

3. Finanzierungskosten und Liquidititssalden

Finanzierungskosten
Im ersten Halbjahr 2023 stiegen die Zins- und Schuldenmanagementkosten im Einklang mit den
allgemeinen Marktbedingungen an. Die Finanzierungskosten® fiir den Zeitraum Januar bis

4 Die anfallenden Zinskosten werden dem Haushalt und den Mitgliedstaaten, die Darlehen erhalten, gemil der in
dem Durchfiihrungsbeschluss (EU) 2021/1095 der Kommission und seinem Nachfolgebeschluss (EU) 2022/9701
dargelegten Methode zugerechnet. Bei dieser Methode werden drei verschiedene Kostenkategorien unterschieden:
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Juni 2023 werden auf anndhernd 3,2 % geschitzt, gegeniiber 2,6 % im vorangegangenen
Halbjahr.

Seit Anfang 2022 stiegen die Zinsen auf den Finanzmérkten fiir alle Emittenten, einschlieflich
der EU, so schnell an wie fast zu keinem anderen Zeitpunkt in den letzten Jahrzehnten. Die
Zinssdtze fur 10-jdhrige EU-Anleihen sind von 0,09 % bei der ersten 10-jdhrigen
NextGenerationEU-Anleithe im Juni 2021 auf 1,53 % im Mai 2022, auf 2,82% im
November 2022 und auf 3,05 % bei der jlingsten Emission im Juni 2023 gestiegen. Ein
vergleichbarer Anstieg ist bei Emittenten von Staatsanleihen aus Léndern im Euro-
Wihrungsgebiet zu beobachten. So stiegen beispielsweise die Zinsen fiir 10-jdhrige deutsche
Staatsanleihen von rund -0,20 % im Juni 2021 auf fast 1,0 % im Mai 2022, erreichten Ende
Dezember 2022 einen Wert von 2,56 % und lagen Ende Juni 2023 bei 2,39 %. Um dem
beispiellosen Anstieg der Fremdfinanzierungskosten zu begegnen, hat die Kommission im
Rahmen der Halbzeitiiberpriifung des mehrjdhrigen Finanzrahmens 2021-2027 ein spezielles
Instrument vorgeschlagen, das ausschlieBlich zur Deckung der Zinskosteniiberschreitung dient.’

Trotz verstarkter Liquiditdt, hoher Bonitdt und eines soliden Angebots wiesen EU-Anleihen
konstant hohere Renditen im Vergleich zu Anleihen grofler staatlicher Emittenten auf. Die
Divergenz zwischen den Renditen von EU-Anlethen und den Renditen grofler staatlicher
Emittenten ldsst sich groBtenteils durch die Marktgepflogenheit erkldren, EU-Anleihen auf der
Grundlage der Zinskurve zu bepreisen. Eine jiingste Analyse von Bruegel® hat gezeigt, dass die
Priamien, die EU-Emittenten und andere Emittenten europdischer Staatsanlethen mit dhnlicher
Bewertung zahlen, groftenteils durch das Zinsniveau bestimmt sind, wobei es Hinweise gibt,
dass dieser Faktor 90 % der Pramie ausmacht.

Anderungen der Zinskurve in Relation zu den Kursen groBer Staatsanleihen hiingen von einer
Vielzahl technischer und struktureller Faktoren ab, die nichts mit der Qualitit der Anleihen oder
der Effizienz des Emissionsprogramms der EU zu tun haben. An erster Stelle steht dabei die
Vorliebe der Anleger fiir etablierte Staatsanleihen, die leicht und kostengiinstig als Sicherheiten
verwendet werden konnen — eine Vorliebe, die sich in Zeiten von Marktanspannungen noch
verstirkt. Diese Faktoren spielten gegen Ende des ersten Quartals nach den Turbulenzen im
amerikanischen Bankensektor und der Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS in Europa
eine groBe Rolle.” Als die Angste hinsichtlich der Finanzstabilitéit nachlieBen, kehrte der Spread
zwischen halbstaatlichen und supranationalen Anleihen (SSA-Anleihen) und europdischen
Staatsanleihen auf dem zu Beginn des Halbjahres verzeichneten Stand zuriick. Der Spread 10-
jahriger EU-Anleihen gegeniiber 10-jdhrigen deutschen Staatsanleihen fiel von einem
Hochststand von 83 Basispunkten im Marz 2023 auf 62 Basispunkte am 30. Juni 2023 und damit
auf das zu Jahresanfang beobachtete Niveau zuriick.

Um die Preisgestaltung fiir EU-Anleihen mit den zugrunde liegenden Volumina, der Liquiditét
und der Bonitédt des Programms in Einklang zu bringen, unternimmt die Kommission Schritte

(i) Kosten der Finanzierung von nicht riickzahlbarer Unterstiitzung und Darlehen, berechnet fiir halbjihrliche Zeit-
Kompartimente, ii) Kosten fiir das Halten und Management von Liquiditédt und iii) Verwaltungskosten.

S Weitere Informationen siche: Documents (europa.eu).

¢ EU borrowing costs: Drivers and dynamics in times of rising rates (europa.cu).

" Risikoabbau fiihrt in der Regel zu einer starken Umschichtung in traditionelle sichere Anlagen wie Staatsanleihen
und damit zu einer Ausweitung des Spreads zwischen SSA-Anleihen und europidischen Staatsanleihen.
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(siche Abschnitt 5), die dazu beitragen, Voraussetzungen zu schaffen, die den Handel und die
Preisgestaltung von EU-Anleihen dhnlich wie bei groBen, liquiden staatlichen Emittenten
begiinstigen. Der Erfolg dieses Vorhabens setzt nicht zuletzt voraus, dass die Marktteilnehmer
ihre Gepflogenheiten und ihre Bewertung der EU-Anleihen anpassen. Auch wenn es
ermutigende Anzeichen dafiir gibt, dass dieser Wandel im Gange ist, kann er doch einige Zeit in
Anspruch nehmen.

Liquiditatsmanagement

Die Priasenz der Kommission auf den Finanzmirkten war weiterhin regelméfig und vorhersehbar
und folgte dem im Dezember 2022 angekiindigten Finanzierungsplan mit programmierten
Auktionen und Syndizierungen. Die Mittelabfliisse gestalteten sich indessen langsamer als
urspriinglich geplant, was zu einem Anstieg der Barmittelbestinde auf durchschnittlich
36,8 Mrd. EUR in der ersten Jahreshilfte 2023 gegeniiber 25,1 % im vorangegangenen Halbjahr
fiihrte. Die Kommission verringerte ihre Barmittelaufnahme durch die Emission von Bills, um
eine kontinuierliche Marktprisenz zu gewéhrleisten und gleichzeitig den Anstieg der
Barguthaben einzuschrénken.

Den hoéheren Liquiditdtsbestinden standen keine wesentlichen Kosten fiir die unterstiitzten
Programme gegeniiber. Diese beliefen sich auf 23,3 Mio. EUR fiir die von Januar bis Juni 2023
gehaltenen Barmittel. Diese Kosten werden Ende 2023 anteilig zwischen dem EU-Haushalt und
den Begiinstigten von Darlehen aufgeteilt.

4. Andere Meilensteine im ersten Halbjahr 2023

Am 12.Juni 2023 hat der Europdische Rechnungshof seinen Sonderbericht zum
Schuldenmanagement im Rahmen von NextGenerationEU verdffentlicht. In diesem Bericht
bewertete der ERH, ob die Kommission wirksame Systeme zur Verwaltung der Schulden
entwickelt hat, die zur Finanzierung von NextGenerationEU aufgenommen wurden. Der Bericht
gibt einen umfassenden Uberblick iiber den aktuellen Aufbau und die Verwaltung der
Finanzierungsgeschifte der EU und enthilt niitzliche Empfehlungen fiir kiinftige MaBBnahmen.

Der ERH stellte fest, dass ,,die Kommission rasch ein System fiir das Schuldenmanagement
entwickelt hat, durch das die fiir NextGenerationEU erforderlichen Mittel zeitnah aufgenommen
werden konnten (...) und dass ,,(...) die Anleihekosten im ersten Geschéftsjahr die Marktposition
der Kommission widerspiegelten. Dariiber hinaus erflillte die Kommission alle wichtigen
regulatorischen Anforderungen in Bezug auf das Schuldenportfolio und das Risikomanagement.*

Daneben enthédlt der Bericht fiinf Empfehlungen fiir die weitere Verbesserung des
Schuldenmanagements bei der Kommission: i) Einrichtung einer separaten Middleoffice-
Funktion, ii) Ausweitung der Funktion des Risikobeauftragten, iii) Umsetzung einer
Personalstrategie, iv) Formulierung klarer Ziele fiir das Schuldenmanagement und Festlegung
der damit verbundenen Indikatoren und v) durchgingige Dokumentation fiir den internen
Gebrauch.

Die Empfehlungen des ERH sind ein willkommener Beitrag zu den Bemiihungen der
Kommission, ihre Position auf den Kapitalmirkten zu verbessern (siehe Abschnitt 5). Die
Kommission arbeitet bereits an der ziigigen Umsetzung der Empfehlungen.

www.parlament.gv.at



Mit dem vorliegenden Bericht wird bereits der vierten Empfehlung des ERH Rechnung getragen,
eine libergreifende Schuldenmanagementstrategie zur Berichterstattung iiber die Umsetzung des
einheitlichen Finanzierungskonzepts zu entwickeln. Im Anhang zu diesem Bericht wird eine
solche Strategie fiir das Schuldenmanagement vorgestellt, ausgehend von den Hauptzielen, an
denen sie sich orientiert, und der Art und Weise, auf der die wichtigsten der Kommission zur
Verfiigung stehenden Werkzeuge eingesetzt werden. Die Strategie wird durch eine Reihe von
Indikatoren unterstiitzt, mit denen ihre Umsetzung liberwacht werden soll. Diese Indikatoren
werden in kiinftigen Ausgaben aktualisiert und kommentiert.

5. Schritte fiir die Weiterentwicklung des Okosystems fiir EU-Anleihen

Die Festlegung eines einheitlichen Finanzierungskonzepts im Januar 2023 war ein wichtiger
Meilenstein fiir die Schaffung robuster Rahmenbedingungen zur moglichst effizienten Deckung
des Finanzierungsbedarfs der EU. Dieses Konzept ermoglicht es der Kommission, alle
Emissionen unter fiir alle Mittelaufnahmetétigkeiten gemeinsamen Risiko-, Compliance- und
Governance-Rahmenbedingungen auf flexible und kohdrente Weise zu planen, auszufiihren und
zu kommunizieren.

Trotz dieser fortschreitenden Wandlung der EU als Emittentin und der sich allméhlich dndernden
Behandlung von EU-Anleihen® behandeln und bewerten die Mirkte EU-Anleihen weiterhin auf
der Grundlage der Zinskurve. Um den Ubergang zu einer Preisgestaltungsmethode, die die
Fundamentaldaten von EU-Emissionen besser reflektiert, zu unterstiitzen, ergreift die
Kommission eine Reihe von Maflnahmen, um die Entwicklung und Liquiditdt von EU-Anleihen
zu fordern.

Die Kommission wird im 4. Quartal 2023 einen Rahmen fiir die Stellung von An- und
Verkaufspreisen von EU-Wertpapieren fiir Anleger einfiihren, um den Handel mit EU-Anleihen
auf dem Sekundirmarkt zu erleichtern. Der Rahmen wird iiber die EU-Primérhéndler umgesetzt,
die diese An- und Verkaufspreise liber weitverbreitete Handelsplattformen bereitstellen werden,
wodurch Hindlern und Anlegern die Preisfeststellung fiir EU-Wertpapiere erleichtert und die
Unsicherheit bei der Ausfilhrung von Transaktionen verringert wird. Mit diesem
Preisstellungssystem werden Anleger darauf vertrauen konnen, dass die auf den
Handelsplattformen fiir EU-Wertpapiere angegebenen Marktpreise zuverldssig sind und von den
EU-Primdrhéndlern unterstiitzt werden. Der Beschluss der Kommission iiber die Einrichtung des
Primédrhédndlernetzes wurde geéndert, um die neuen Modalitéten festzulegen. Diese Modalitdten
werden im Herbst wirksam und flieBen ab dem néichsten Jahr in das Verfahren zur Auswahl von
Primérhindlern als mandatierte Syndikatsfiihrer und Mitglieder der Fiihrungsgruppe ein.

Dariiber hinaus hat die Kommission mit den Vorbereitungen fiir den Aufbau einer
Riickkauffazilitit (,,Repo-Fazilitit™) begonnen, um die Marktteilnehmer beim Handel mit ihren
Anleihen zu unterstiitzen. Uber die Repo-Fazilitit wird die Kommission ihre Wertpapiere

8 Zum Beispiel die im Risikokontrollrahmen fiir Kreditgeschéfte der EZB vorgenommene Reklassifizierung von
EU-Anleihen in die Haircutkategorie I, die auch fiir von Zentralstaaten emittierte Schuldtitel verwendet wird, mit
Wirkung ab dem 29. Juni 2023.

www.parlament.gv.at



voriibergehend anbieten und so den EU-Primidrhéndlern helfen, Liquiditit in EU-Anleihen
bereitzustellen. Die Kommission muss zundchst die erforderlichen Kapazititen fiir die
Umsetzung einer solchen Repo-Fazilitit erwerben und aufbauen, die Mitte 2024 einsatzbereit
sein wird.

Die Kommission setzt auch ihre aktive Zusammenarbeit mit den Marktteilnehmern fort, um
herauszufinden, wie die Liquiditdt von EU-Anleihen am wirksamsten verbessert werden kann
und wie sie in dhnlicher Weise wie europdische Staatsanleihen gehandelt und bewertet werden
konnen. Zu diesem Zweck hat die Kommission im Juni 2023 ihre erste Investorenbefragung
durchgefiihrt, in der sie von den Anlegern wissen wollte, welche Rolle die Indizes fir
europdische Staatsanleihen als Benchmarks fiir ihre Anlageentscheidungen spielen und welche
Bedeutung sie der Aufnahme von EU-Anleihen in diese Indizes beimessen. Die Kommission
priift auch weiterhin, wie die Verwendung von EU-Anleihen als Sicherheiten bei bilateral
besicherten Transaktionen verbessert werden kann.

Fortschritte gibt es auch bei der Umsetzung des Dienstes flir Emissionen der EU, der Anfang
Januar 2024 in Betrieb gehen soll. Mit diesem Dienst wird die Kommission hinsichtlich EU-
Anleihen, die nach diesem Zeitpunkt begeben werden, von einem Abwicklungssystem, in das
kommerzielle Anbieter von Abwicklungsdiensten eingebunden sind, zu einer auf dem
Eurosystem beruhenden Abwicklungsinfrastruktur tibergehen. EU-Anleihen, die iiber das EIS
abgewickelt werden, werden davon profitieren, dass sie — wie die européischen Staatsanleihen —
Teil der Zahlungs- und Abwicklungsinfrastruktur des Eurosystems sind (Target/Target2S) und
im Eurosystem leichter als Sicherheiten verwendet werden konnen.

6. Emissionskalender fiir das zweite Halbjahr 2023

Am 28. Juni 2023 verdffentlichte die Kommission ihren halbjéhrlichen Finanzierungsplan fiir
den Zeitraum Juli bis Ende Dezember 2023. Im zweiten Halbjahr 2023 beabsichtigt die
Kommission, EU-Anleihen im Wert von 40 Mrd. EUR zu begeben, die durch kurzfristige EU-
Bills erginzt werden. Die Kommission wird diese Mittel zur Finanzierung von
NextGenerationEU (einschlieBlich allfdlliger Zahlungen im Rahmen von REPowerEU) und
MFA+ fiir die Ukraine verwenden. Weitere Emissionen im Rahmen bestehender MFA- und
ESM-Programme in wesentlich geringerem Umfang sind ebenfalls moglich.

Die Neuemission zur Unterstiitzung der Ukraine durch die Finanzierungsfazilitét fiir die Ukraine
wird zwar zusétzliche Emissionen zur Bereitstellung weiterer Darlehen an die Ukraine umfassen,
doch wird diese Emission erst 2024 beginnen, sobald die Rechtsvorschriften zur Einrichtung der
Fazilitdt verabschiedet sind.

Dem Finanzierungsziel fiir die zweite Jahreshélfte 2023 liegen die erwarteten Auszahlungen an
diverse Begiinstigte — insbesondere an die EU-Mitgliedstaaten im Rahmen der Aufbau- und
Resilienzfazilitit — zugrunde. Die Mitgliedstaaten iiberarbeiten derzeit ihre Aufbau- und
Resilienzplane, um die gednderte Zuweisung nicht riickzahlbarer Unterstiitzung zu
beriicksichtigen, gegebenenfalls zusétzliche Darlehen zu beantragen oder sich an neue Prioritdten
und zusétzliche Finanzierungsmdglichkeiten im Rahmen von REPowerEU anzupassen. Vor
diesem Hintergrund wird eine Anleiheemission in Héhe von 40 Mrd. EUR die EU in die Lage
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versetzen, die erforderlichen Betrdge aufzubringen und gleichzeitig wihrend der gesamten
zweiten Jahreshélfte eine regelméfBige Marktpriasenz zu gewihrleisten.

7. Schlussfolgerung

In den ersten sechs Monaten des Jahres 2023 gelang es der Kommission dank des einheitlichen
Finanzierungskonzepts fast 80 Mrd. EUR fiir NextGenerationEU und MFA+ fiir die Ukraine zu
Zinssdtzen zu beschaffen, die ihrem Ansehen auf dem Markt entsprachen. Bis zum 30. Juni 2023
wurden im Rahmen des einheitlichen Finanzierungskonzepts fast 250 Mrd. EUR fiir die
Finanzierung von NextGenerationEU und MFA+ fiir die Ukraine mobilisiert. Die hohen
Liquiditatssalden zu Beginn der zweiten Jahreshélfte in Verbindung mit einer voriibergehenden
Verlangsamung des Auszahlungstempos, da die Mitgliedstaaten ihre Aufbau- und Resilienzpléne
iberarbeiten, spiegeln sich im geringeren Volumen der fiir die zweite Jahreshilfte geplanten
Anleiheemissionen (40 Mrd. EUR) wider.

In der ersten Halfte des Jahres 2023 stiegen die Zinssétze leicht an, nicht nur fiir die EU, sondern
fiir alle (staatlichen) Emittenten. Das Tempo des Anstiegs ist langsamer als im vergangenen Jahr,
und die Zinssitze haben begonnen, sich zu stabilisieren, da die Mérkte davon ausgehen, dass die
Zentralbanken ihre Zinserhohungen zur Bekdmpfung der Inflation grofBtenteils abgeschlossen
haben. Der Berichtszeitraum war von einer erheblichen Volatilitit geprédgt, die durch die sich
andernden Markterwartungen hinsichtlich weiterer Zinserhohungen ausgeldst wurde. Die EU-
Anleiheemissionen stieen in diesem Zeitraum trotz der Marktvolatilitit auf eine starke und
stetige Nachfrage der Anleger.

Die Marktgepflogenheit, EU-Anleihen auf der Grundlage der Swapkurve zu bepreisen, fiihrt
dazu, dass die EU einen Aufschlag {iber den von den Emittenten europdischer Staatsanleihen
gezahlten Zinsen zahlt. Dies hat den Anstieg der zugrunde liegenden Marktsidtze weiter
verschérft. Das neue einheitliche Finanzierungskonzept fiir die Emission von EU-Anleihen ist
ein wichtiger Schritt zur Konsolidierung der Marktprisenz der EU. Die Kommission unternimmt
indes weitere Schritte, um auf die Angleichung der Preisbildung fiir EU-Anleihen an die fiir
Anleihen hoheitlicher Emittenten mit hohem Rating hinzuwirken und so den Aufschlag zu
verringern, den sie bei der Emission von EU-Anleihen zahlt. Zu diesen Maflnahmen gehoren ein
Preisstellungsystem, das im Herbst dieses Jahres in Betrieb genommen werden soll, sowie der
Aufbau einer Repo-Fazilitit (Mitte 2024). Dariiber hinaus wird der Markt ermutigt, EU-Anleihen
als Sicherheiten zu verwenden und sie in Rentenindizes fiir Staatsanleihen aufzunehmen.

Die Schlussfolgerungen und Empfehlungen des Sonderberichts des Europdischen Rechnungshofs
iiber das NextGenerationEU-Schuldenmanagement sind ein willkommener Beitrag zu den
Bemiihungen der Kommission, das Ansehen der EU auf den europdischen Kapitalmirkten zu
verbessern. Die Kommission arbeitet bereits an der zeitnahen Umsetzung der Empfehlungen,
wobei die im Anhang zu diesem Bericht dargelegten Ziele und Indikatoren einen ersten Schritt
darstellen.
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Anhang: Finanzierungsstrategie der EU — Ziele, Mittel und Umsetzungsindikatoren

Zweck dieses Anhangs

Dieser Anhang enthélt die Hauptziele, an denen sich die Kommission bei der Umsetzung ihrer
diversifizierten Finanzierungsstrategie zur Finanzierung aller Mittelaufnahme- und
Darlehensprogramme der EU (d. h. des einheitlichen Finanzierungskonzepts) orientiert. Es
werden eine Reihe von Indikatoren zur Uberwachung der Umsetzung der wichtigsten Aspekte
der Strategie — Emission von Anleihen, Emission von Bills, Liquidititsmanagement und
Kommunikation — angefiihrt.

Ziele der EU-Finanzierung

Die Kommission ist durch den EU-Rechtsrahmen erméchtigt, im Namen der EU Mittel fiir die
Durchfiihrung bestimmter EU-Programme an den internationalen Kapitalméarkten aufzunehmen.
In den Rechtsvorschriften, mit denen diese Programme eingerichtet wurden, sind die Betrdge und
die Fristen fiir die Aufnahme der Betrige sowie die Regeln fiir die Verwendung der Erldse
festgelegt. Bei der Beschaffung von Mitteln in diesem Rahmen verfolgt die Kommission zwei
Hauptziele:

o Wirksamkeit: Sie besteht darin, sicherzustellen, dass ausreichend Mittel vorhanden sind, um
Verpflichtungen im Rahmen des entsprechenden Programms fiir finanziellen Beistand bei
Falligkeit zu erfiillen.

e Effizienz: Diese besteht darin, mittel-bis langfristig die glinstigsten finanziellen Bedingungen
fiir die Union

1. durch solide Planung und reibungslose Ausfithrung der Transaktionen und

ii. zu unter den vorherrschenden Marktbedingungen bestmdglichen Konditionen zu
erzielen,

iii.  ohne die Risikotragfdhigkeit des EU-Haushalts zu {berschreiten, die insbesondere
durch die verfiigbare Haushaltsdeckung fiir die betreffenden Transaktionen und durch
den Rahmen fiir das Risikomanagement fiir EU-Finanzierungen geméif der

hochrangigen Risiko- und Compliance-Politik der Kommission’ bestimmt wird.

Um diese Ziele zu erreichen, hat die Kommission im Jahr 2021 eine diversifizierte
Finanzierungsstrategie  fiir ~die  Finanzierung von  NextGenerationEU  eingefiihrt
(Durchfiihrungsbeschluss C(2021)2502 der Kommission), die im Hauptteil dieses Berichts ndher
erldutert wurde.

Das tibergeordnete Ziel besteht darin, eine vollstindige und hochliquide Renditekurve fiir alle
Benchmark-Laufzeiten aufzubauen und aufrechtzuerhalten, die den Anlegern ein zugéngliches
und zuverldssiges Finanzinstrument fiir Investitionen und Handel bietet. Dies wiederum
gewihrleistet die giinstigsten Finanzierungsbedingungen fiir die EU als Emittentin und stellt
gleichzeitig ein angemessenes Management der damit verbundenen Risiken sicher.

9 NGEU High Level Risk and Compliance Policy (europa.eu).
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Mittel zur Erreichung der Ziele

Bei der Umsetzung ihres Finanzierungskonzepts ist die Kommission bestrebt, alle Aspekte, die
ihrer Kontrolle unterliegen, bestmoglich zu nutzen, um ihre vorrangigen Ziele der Effizienz und
der Wirksamkeit zu erreichen. Diese Aspekte ziehen sich tliber fiinf Hauptachsen:

a)

b)

d)

Das EU-Anleiheprogramm: Die Kommission begibt Anleihen in allen Benchmark-
Laufzeiten (bis zu 30 Jahren). Bei der Wahl der geeigneten Laufzeiten fiir ihre
Emissionen muss die Kommission sicherstellen, dass die sich daraus ergebenden
kiinftigen Tilgungsverpflichtungen innerhalb der Grenzen bleiben, die erforderlich sind,
um die Haushaltsspielrdume und die Kreditwiirdigkeit der EU zu schiitzen. Gleichzeitig
achtet sie genau auf die Priferenzen der Anleger und das Profil der ausstehenden
Anleihen, da sie den Markt regelmaBig mit einer ausgewogenen Auswahl an Laufzeiten
versorgt. Die Emissionen der Kommission werden durch syndizierte Geschifte und
Auktionen durchgefiihrt. Syndizierte Geschédfte und Auktionen haben unterschiedliche
Merkmale; fiir die erfolgreiche Durchfithrung der Finanzierungsprogramme wird eine
geeignete Mischung aus beiden angestrebt. In dem MaBle, in dem sich das
Emissionsprogramm fest etabliert, sollten Auktionen fiir Anleiheemissionen vermehrt
zum Einsatz kommen und im Laufe der Zeit auf ein Niveau ansteigen, das mit dem von
staatlichen Emittenten desselben Kalibers wie der EU vergleichbar ist, wobei die
Marktbedingungen und der Finanzierungsbedarf gebiihrend zu beriicksichtigen sind.

Das Programm fiir EU-Bills: Die Kommission fiihrt ein Programm fiir EU-Bills durch,
das der EU Zugang zum Geldmarkt verschafft (Laufzeiten bis zu einem Jahr im Wege
von Auktionen). Dieses Programm wird als wesentliches Instrument des
Risikomanagements eingesetzt, um jederzeit einen ausreichenden Bestand an liquiden
Mitteln  zu  halten und unvorhersehbaren  Finanzmarktbedingungen  oder
Finanzierungsbediirfnissen zu begegnen.

Liquidititsmanagement: Die Kommission verfolgt bei der internen Steuerung von
Cashflows einen vorsorglichen Ansatz, der sicherstellt, dass alle Zahlungsverpflichtungen
fristgerecht erfiillt werden und Liquiditétsengpisse vermieden werden. Sie bemiiht sich
auch, die Liquidititssalden auf der Grundlage der voraussichtlichen Auszahlungen zu
verwalten, um bedarfsgerechte Liquidititssalden zu halten und die realen Kosten oder
Opportunititskosten, die sich aus den Salden ergeben, zu begrenzen.
Priméirhiindlernetz: Eine erfolgreiche Umsetzung der Finanzierungsstrategie erfordert
die Unterstiitzung durch ein starkes Primdrhéndlernetz, das in der Lage ist, die
Emissionen an eine globale Anlegerbasis zu vertreiben und die finanziellen Risiken im
Zusammenhang mit Auktionen und Syndizierungen zu verwalten und zu ,lagern®. Die
Kommission ist bestrebt, ihr Primérhdndlernetz offen zu halten, um einem breiten
Spektrum von Finanzinstituten die Teilnahme zu ermoglichen. Gleichzeitig zielt sie
darauf ab, den Wettbewerb aufrechtzuerhalten und die Kompetenzen innerhalb der
Gruppe zu nutzen, um die erfolgreiche Umsetzung und Entwicklung der
Finanzierungsstrategie zu gewdhrleisten, einschlieflich der Unterstiitzung der
Sekundarmarktliquiditdt von EU-Emissionen.

Kommunikation mit verschiedenen Marktteilnehmern wund gleichrangigen
Emittenten: Die Kommission sorgt fiir eine regelméallige, zeitnahe und offene
Kommunikation mit den Marktteilnehmern, was eine Voraussetzung dafiir ist, ein
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zuverldssiger und vertrauenswiirdiger Emittent zu bleiben. Die Kommission
kommuniziert daher transparent iiber Aspekte ihrer Finanzierungspline und die
Ausfiihrung der Finanzierungstransaktionen. Das Kernstiick dieser Kommunikation sind
die halbjdhrlichen Finanzierungspldne, in denen die Zielbetrige und Termine fiir
Syndizierungen und Auktionen in den folgenden sechs Monaten angekiindigt werden.
Durch eine kohidrente und wirksame Kommunikation iiber ihre Tétigkeit als regelmaBiger
Groflemittent versucht die EU, ihre Anlegerbasis zu vertiefen und (geografisch) zu
erweitern. Durch eine proaktive Pflege der Beziehungen zu den Anlegern baut die
Kommission Vertrauen zu ihren Anlegern auf und gewinnt ein umfassendes Verstindnis
fiir deren Bediirfnisse.

Die Durchfithrung der oben genannten Titigkeiten wird durch eine Reihe von Kontrollen
unterstiitzt, die zwei organisatorisch unabhingige ,,Verteidigungslinien“ umfassen. Diese
ermoglichen eine effiziente Ausfiihrung und Abwicklung von Transaktionen und tragen dazu bet,
das Verhalten aller an der Umsetzung des Programms beteiligten Parteien zu steuern. Die Ex-
ante- und Ex-post-Kontrollen stellen aulerdem sicher, dass die EU-Emissionen im Einklang mit
den Governance-Regeln durchgefiihrt werden und den vorherrschenden Marktbedingungen
Rechnung tragen.

AbschlieRende Bemerkungen

Die wichtigsten Hebel des Programms versetzen die EU in die Lage, ihre hohe Bonitét optimal
zu nutzen und gleichzeitig den Anlegern eine regelmdfige und vorhersehbare Reihe von
umfangreichen Emissionen zu bieten. Dies wiederum schafft eine Plattform fiir die EU, um eine
starke Nachfrage von Anlegern mit geringer Risikobereitschaft und groBem Anlagebedarf sowie
von Anlegern mit regulierungsbedingtem Anlagebedarf (Zentralbanken, Investment-
Abteilungen, Vermogensverwalter, Pensionsfonds und Versicherungen) anzuziehen.

In Tabelle 1 sind einige Indikatoren aufgefiihrt, die bei der Verfolgung der Umsetzung der fiinf
Kernaspekte des EU-Finanzierungskonzepts durch die Kommission und somit der Fortschritte
bei der Verwirklichung der iibergeordneten Ziele der Effizienz und der Wirksamkeit
beriicksichtigt werden konnen. Die Kommission wird iiber diese Indikatoren in ihrem
halbjdhrlichen ~ Bericht  lber die  Durchfihrung von  Mittelaufnahme-  und
Schuldenmanagementtransaktionen sowie von damit verbundenen Darlehenstransaktionen
gemil Artikel 12 des Durchfiihrungsbeschlusses C(2022) 9700 der Kommission berichten und
sich zu allen nennenswerten Entwicklungen duf3ern.

Indem die Kommission die oben genannten Tétigkeiten kompetent durchfiihrt, kann sie im
Namen der Begiinstigten, einschlieBlich des EU-Haushalts, der die Kosten fiir die nicht
riickzahlbare, durch Darlehen finanzierte Unterstlitzung trigt, die kosteneffizientesten Ergebnisse
ihrer Emission erzielen. Die Finanzierungskosten fiir die EU-Emissionen, die auf der Grundlage
des gewichteten Durchschnitts ihrer Finanzierungstransaktionen berechnet werden, werden in
erster Linie durch Faktoren bestimmt, die sich der Kontrolle der EU entziehen — vorrangig durch
die breiteren Marktsitze, aber derzeit auch durch die Entwicklung der Swapkurve gegeniiber
dem Marktsatz. Die absoluten Kosten der Finanzierung von EU-Titigkeiten werden daher
hauptsdchlich durch andere Faktoren als die effiziente und wirksame Umsetzung des
einheitlichen Finanzierungskonzepts beeinflusst. Eine nachhaltige und wirksame Umsetzung ist
jedoch wichtig fiir das Ansehen der EU auf dem Markt und fiir die von der EU angestrebte

13

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=151423&code1=COM&code2=&gruppen=Code:C;Year:2022;Nr:9700&comp=9700%7C2022%7CC

schrittweise Angleichung des Handels und der Preisgestaltung von EU-Anleihen an die
Verfahren, die fiir liquide europédische Staatsanleihen verwendet werden. Aus diesem Grund wird
ein Kostenmafistab nicht als geeigneter Indikator fiir die Bewertung des Einsatzes der von der
Kommission kontrollierten Mittel zur Erreichung der vorrangigen Ziele der Effizienz und
Wirksamkeit angesehen.

Auch wenn es sich dabei nicht um Indikatoren handelt, die durch die Art und Weise beeinflusst
werden konnen, in der die Kommission die ihr im Rahmen der Finanzierungsstrategie zur
Verfiigung stehenden Hebel einsetzt, sind Informationen {iber Volumen und Kosten eindeutig
von zentraler Bedeutung, um zu verstehen, wie sich das Finanzierungsprogramm entwickelt. Die
Kommission wird daher in ihren halbjéhrlichen Berichten Informationen {iber das
Gesamtvolumen und die durchschnittlichen Finanzierungskosten aufnehmen.

Es wird daran  erinnert, dass der Umfang der  Mittelaufnahme-  und
Schuldenmanagementtransaktionen im jahrlichen Mittelaufnahmebeschluss der Kommission und
den dazugehorigen halbjdhrlichen Finanzierungsplianen festgelegt ist, wodurch das Gesamtrisiko
fiir den EU-Haushalt und die Darlehensempfanger begrenzt wird!?.

10C 2022 9702_F1_COMMISSION_IMPLEMENTING_DECISION_EN_V7_P1_2416109.PDF (europa.cu)
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