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1. Wprowadzenie

Niniejsze sprawozdanie jest przedstawiane zgodnie z wymaganiami okreslonymi w art. 256
rozporzadzenia finansowego! i nalezy je odczytywac w zwigzku z:

e dokumentem roboczym Xl towarzyszacym projektowi budzetu UE na rok budzetowy 20252
i zawierajacym szczegotowe informacje na temat unijnych gwarancji budzetowych
(sprawozdaniem na podstawie art. 41 ust. 5)% oraz

e prognoza dtugoterminowg przysztych wptywow do budzetu UE iwyptywédw ztego budzetu,
w ktdrej zawarto prognozy dotyczace dostepnej zdolnosci finansowej UE na lata 2025-2029 po
uwzglednieniu planowanych wydatkéw budzetowych®.

Celem niniejszego sprawozdania jest przedstawienie przegladu kwoty i struktury zobowigzan
warunkowych - zaréwno zabezpieczonych rezerwami®, jak i zabezpieczonych marginesem
elastycznosci - obcigzajacych budzet UE na dzier 31 grudnia 2023 r. Zobowigzania warunkowe
to potencjalne zobowigzania finansowe, ktére wynikaja z istniejacych wiazacych zobowigzan lub
przesztych zdarzen®. To, czy te zobowiazania warunkowe beda skutkowaty faktycznymi
wezwaniami do wykorzystania srodkow z budzetu UE, oraz kwoty, na ktére takie ewentualne
wezwania beda opiewaty, bedzie zaleze¢ od przysztych wydarzen, ktérych nie mozna przewidzie¢
Z wyprzedzeniem.

Na koniec 2023 r. budzet UE byt obcigzony zobowigzaniami warunkowymi w wysokosci ponad
255 mld EUR (206 mld EUR na koniec 2022 r.) w odniesieniu do pozyczek udzielonych panstwom
cztonkowskim (221 mld EUR) ipanstwom trzecim (34 mld EUR) oraz ponad 108 mld EUR
(106 mld EUR na koniec 2022r) wodniesieniu do gwarancji budzetowych udzielonych
w kontekscie Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS)’, InvestEUS,
upowaznienia EBI do udzielania pozyczek na rzecz panstw trzecich (ELM)°, Europejskiego Funduszu
na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju (EFZR)!° oraz EFZR+!'!. Tendencja wzrostowa kwoty

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2024/2509 z dnia 23 wrzesnia 2024 r. w sprawie
zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogdélnego Unii (wersja przeksztatcona) (Dz.U. L, 2024/2509,
26.9.2024).

2 (COM(2024) 300 z 19.6.2024.

3 Dokument roboczy XI w sprawie realizacji gwarancji budzetowych, wspolnego funduszu rezerw oraz oceny stabilnosci
poziomu zobowigzan warunkowych wynikajacych z gwarancji budzetowych i pomocy finansowej na podstawie
art. 41 ust. 5 rozporzadzenia finansowego.

4 COM(2024) 276 final z 28.6.2024.

5 W niniejszym dokumencie termin ,zasilanie rezerw” jest stosowany w rozumieniu rozporzadzenia finansowego,
w szczegolnosci jego art. 214. Zgodnie z art. 214 ust. 2 wskaznik zasilenia rezerw musi pokrywac oczekiwane straty
netto oraz odpowiedni bufor bezpieczenstwa na nieoczekiwane straty. W innych okolicznosciach termin ,zasilanie
rezerw” (np. w kontekscie ksiegowym) moze miec¢ inne znaczenie.

& Osobne Zrodto zobowigzan warunkowych stanowig ,ryzyka prawne”. Nie uwzgledniono ich w niniejszym sprawozdaniu.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2015/1017 zdnia 25 czerwca 2015r. w sprawie
Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych, Europejskiego Centrum Doradztwa Inwestycyjnego
i Europejskiego Portalu Projektow Inwestycyjnych oraz zmieniajacego rozporzadzenia (UE) nr 1291/2013 i (UE)
nr1316/2013 (Dz.U. L 169 z 1.7.2015, s. 1).

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/523 ustanawiajace Program InvestEU izmieniajace
rozporzadzenie (UE) 2015/1017 (Dz.U. L 107 z 26.3.2021, s. 30).

S Przeglad odpowiednich aktéw ustawodawczych oraz odpowiadajacych im umdw w sprawie gwarancji miedzy
Komisjg a Europejskim Bankiem Inwestycyjnym jest dostepny w Ostatecznym przyjeciu (UE, Euratom) 2021/417
budzetu ogdlnego Unii Europejskiej na rok budzetowy 2021 (Sekcja Il - Komisja, uwagi dotyczace pozycji 14 20 03
02 zestawienia wydatkéw ,Gwarancja na dziatania zewnetrzne dotyczaca ISWMR, Europejskiego Instrumentu na
rzecz Bezpieczenstwa Jadrowego, IPA Il i pomocy makrofinansowej”) (Dz.U. L 93 z 17.3.2021, s. 959).

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1601 zdnia 26 wrzesnia 2017 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Funduszu na rzecz Zrownowazonego Rozwoju (EFZR), gwarancji EFZR ifunduszu
gwarancyjnego EFZR (Dz.U. L 249 z 27.9.2017, s. 1).

1 EFZR+ zostat utworzony rozporzadzeniem ustanawiajgcym Instrument Sasiedztwa oraz  Wspétpracy
Miedzynarodowej i Rozwojowej — ,Globalny Wymiar Europy”. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2021/947 zdnia 9 czerwca 2021 r. ustanawiajgce Instrument Sasiedztwa oraz Wspétpracy Miedzynarodowe;j
i Rozwojowej - Globalny Wymiar Europy, zmieniajgce iuchylajace decyzje nr466/2014/UE oraz uchylajgce
rozporzadzenie (UE) 2017/1601 i rozporzadzenie Rady (WE, Euratom) nr 480/2009 (Dz.U. L 209 z 14.6.2021, s. 1).
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zobowiagzan warunkowych ulegta spowolnieniu — w 2023 r. kwota ta wzrosta 0 16 % w porédwnaniu
ze wzrostem o0 40 % odnotowanym w 2022 r.

Wieksza czes¢ tego wzrostu wynika zdodatkowych wyptat pozyczek na rzecz panstw
cztonkowskich w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (RRF)!? oraz
z nadzwyczajnego wsparcia finansowego dla Ukrainy (za posrednictwem instrumentu pomocy
makrofinansowej +)*.

W niniejszym sprawozdaniu przedstawiono rowniez ocene dtugoterminowej stabilnosci poziomu
zobowigzan warunkowych, opierajac sie na czynnikach jakosciowych iilosciowych, w tym testach
warunkdéw skrajnych. Te ocene stabilnosci przeprowadza sie poprzez poréwnanie zobowigzan
warunkowych z:

e wartoscig rynkowg istniejgcych rezerw utrzymywanych w odpowiednich modutach wspélnego
funduszu rezerw'* utworzonego przez Komisje na potrzeby zobowigzan warunkowych
zabezpieczonych rezerwami, tj. wynikajacych z gwarancji budzetowych i pomocy finansowej
dla panstw trzecich;

e putapami zasobow wiasnych oraz dostepng elastycznoscia zobowiazan warunkowych
zabezpieczonych marginesem elastycznosci.

Gtowny wniosek ptynacy z analizy stabilnosci poziomu na koniec 2023 r. jest taki, ze w ramach
budzetu UE istniejg odpowiednie zasoby, aby sprosta¢ potencjalnej wymagalnosci zobowigzan
warunkowych.

e W przypadku zobowigzan warunkowych wynikajacych z gwarancji budzetowych ipomocy
finansowej dla panstw trzecich rezerwy dostepne na koniec 2023 r. sg odpowiednie, biorac pod
uwage wymogi odpowiednich ram prawnych®®.

e Zdolnos¢ finansowa UE wynikajgca z obowigzujgcych ram prawnych (tj. decyzji w sprawie
zasobow wiasnych'® i rozporzadzenia w sprawie wieloletnich ram finansowych (WRF) na lata
2021-2027") jest wystarczajaca na koniec 2023 r. do pokrycia istniejacych zobowigzan UE
zarowno wzgledem programéw wydatkéw, jak irynkéw finansowych (w przypadku dtugu
emitowanego w ramach programoéw pomocy finansowej dla panstw cztonkowskich oraz
instrumentu pomocy makrofinansowej +), nawet w skrajnie niekorzystnych okolicznosciach.
Innymi stowy, margines elastycznosci jest wystarczajacy, aby zapewni¢ solidnos¢ systemu
finansowego UE ijego wiarygodnos¢ kredytowg nawet w skrajnie negatywnym scenariuszu
obejmujacym jednoczesny niekorzystny wptyw na warunki ekonomiczne, dochody i wydatki.

Zarzadzanie ryzykami wynikajagcymi z zobowigzan warunkowych iich monitorowanie odbywa sie
za pomoca horyzontalnych ram dotyczacych catej Komisji, obejmujacych szeroko zakrojone
dziatania i srodki bezpieczenstwa, ktére Komisja moze wykorzysta¢ w celu ochrony budzetu UE
przed potencjalnymi stratami wynikajacymi z zobowigzan warunkowych'®. Istotng role w tych

12 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajace Instrument
na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (Dz.U. L 57 z 18.2.2021, s. 17).

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2022/2463 zdnia 14 grudnia 2022 r. ustanawiajace

instrument wsparcia dla Ukrainy na 2023 r. (pomoc makrofinansowa +) (Dz.U. L 322 z 16.12.2022, s. 1).

Szczegdtowe informacje na temat wspélnego funduszu rezerw mozna znalez¢ w sprawozdaniu Komisji dla

Parlamentu Europejskiego iRady w sprawie wspdlnego funduszu rezerw w2023r. (COM(2024) 180 final

2 25.6.2024) oraz towarzyszacym mu dokumencie roboczym stuzb Komisji (SWD(2024) 161 final z 25.6.2024).

15 Zob. sekcja 3 sprawozdania na podstawie art. 41 ust. 5.

6 Decyzja Rady (UE, Euratom) 2020/2053 zdnia 14 grudnia 2020 r. w sprawie systemu zasobdéw wiasnych Unii
Europejskiej oraz uchylajaca decyzje 2014/335/UE, Euratom (Dz.U. L 424 7 15.12.2020, s. 1).

17" Rozporzadzenie Rady (UE, Euratom) 2020/2093 okreslajace wieloletnie ramy finansowe na lata 2021-2027 (Dz.U.
L 4331222122020, s.11).

18 Zob. pkt 3.2 i 4.2 sprawozdania Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentéw finansowych,
gwarancji budzetowych, pomocy finansowej izobowigzan warunkowych - Stan na dzien 31 grudnia 2020r.
(COM(2021) 676 final z5.11.2021).
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ramach odgrywa Komitet Sterujacy ds. Zobowigzan Warunkowych®. W 2023 r. komitet ten spotkat
sie czterokrotnie, aby miedzy innymi oceni¢ zmiany wielkosci i profilu ryzyka ekspozycji wobec
Bliskiego Wschodu i Ukrainy. W odniesieniu do Ukrainy komitet stuzyt jako platforma do
przygotowania procesu przegladu adekwatnosci wskaznika zasilenia rezerw w odniesieniu do
konkretnych zobowigzah zwigzanych z Ukraing (zgodnie zart. 13 decyzji w sprawie pomocy
makrofinansowej 112°).

W niniejszym sprawozdaniu przedstawiono trzy rézne kategorie zobowigzan warunkowych
(gwarancje budzetowe, zabezpieczone rezerwami pozyczki na rzecz panstw trzecich oraz pozyczki
zabezpieczone marginesem elastycznosci) przed przedstawieniem oceny stabilnosci ich poziomu
w odniesieniu do odpowiednich zrddet pokrycia ze srodkéw budzetowych.

2. Analiza poszczegolnych zrodet zobowiazan
warunkowych

2.1 Gwarancje budzetowe

S3 to gwarancje udzielane réznym partnerom wykonawczym w ramach mandatéow ELM, EFIS,
EFZR, InvestEU i EFZR+. W ramach wszystkich tych instrumentéow UE udziela partnerom
wykonawczym?' gwarancji na pokrycie czesci potencjalnych strat ikosztow?* wynikajacych
z operacji finansowych i inwestycyjnych (tj. operacji dtuznych lub kapitatowych).

Odnosnych pie¢ programow gwarancyjnych koncentruje sie na réznych obszarach geograficznych,
co wptywa ryzyko ponoszone wich ramach. EFIS ilnvestEU pomagajg w eliminowaniu luk
inwestycyjnych w Unii Europejskiej. ELM, EFZR i EFZR+ stanowig czes¢ polityki zewnetrznej Unii
Europejskiej i wspierajg inwestycje w panstwach trzecich (w przypadku okna inwestycyjnego nr 1
w ramach ELM i EFZR+ skoncentrowano sie gtéwnie na kontrahentach bedacych jednostkami
panstwowymi szczebla centralnego, podczas gdy otwarta architektura i okno inwestycyjne nr 4
w ramach EFZR i EFZR+ sg ukierunkowane gtéwnie na operacje prywatne).

a) Gwarancje budzetowe wspierajace inwestycje poza UE

Najstarszg gwarancjg budzetowg jest ta udzielona w ramach ELM. Jej podstawowym celem jest
zwiekszenie zdolnosci Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) do przeprowadzania operacji
finansowych w bardziej ryzykownych warunkach poza granicami UE, w obszarach takich jak rozwdj
lokalnego sektora prywatnego oraz rozwdj infrastruktury spoteczno-gospodarcze;.

13" Decyzja Komisji z dnia 24 lipca 2020 r. w sprawie ustanowienia Komitetu Sterujacego ds. Zobowigzan Warunkowych
wynikajacych z gwarancji budzetowych (COM(2020) 5154 final). Niniejsze sprawozdanie zawiera takze wszystkie
informacje, o ktérych mowa w art. 7 tej decyzji.

20 Decyzja Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2022/1628 zdnia 20 wrzesnia 2022 r. w sprawie udzielenia
wyjatkowej pomocy makrofinansowej Ukrainie, wzmocnienia wspolnego funduszu rezerw w drodze gwarangji
panstw cztonkowskich oraz szczegdlnego tworzenia rezerw na niektére zobowigzania finansowe zwigzane z Ukraing
gwarantowane na podstawie decyzji nr 466/2014/UE, oraz w sprawie zmiany decyzji (UE) 2022/1201.

2l W 2023 r. UE udzielita wsparcia budzetowego w formie gwarancji grupie EBI i innym instytucjom finansowym (w
tym EBOR i krajowym bankom prorozwojowym) w ramach poszczegélnych istniejgcych programéw gwarancyjnych.

22 W niektorych przypadkach gwarancja moze réwniez obejmowac¢ dodatkowe pozycje, takie jak koszty

finansowania i inne optaty.



Gwarancje wramach EFZR wprowadzono w2017 r. wcelu wspierania inwestycji i poprawy

dostepu do finansowania — przede wszystkim w Afryce ikrajach objetych europejskg polityka
sasiedztwa - oraz pomocy tym krajom w osiggnieciu celdéw zréwnowazonego rozwoju ONZ.

Korzystajac z doswiadczen zdobytych wramach ELM i EFZR, na okres WRF 2021-2027
ustanowiono EFZR+ jako zintegrowany pakiet finansowy zapewniajacy zdolnos¢ finansowania dla
Afryki Subsaharyjskiej, Azji i Pacyfiku, Ameryki tacinskiej i regionu Karaibéw oraz krajow objetych
polityka sasiedztwa ikrajow objetych procesem rozszerzenia w takich obszarach jak: (i)
zmniejszanie nieréwnosci spoteczno-ekonomicznych; (ii) trwaty wzrost gospodarczy sprzyjajacy
wiaczeniu spotecznemu; (iii) przystosowanie sie do zmiany klimatu i tagodzenie jej skutkow; (iv)
ochrona srodowiska i zarzadzanie srodowiskiem; i (v) tworzenie miejsc pracy.

b) Gwarancje budzetowe wspierajace inwestycje w UE

EFIS uruchomiono w 2015 r., aby rozwiazac przedtuzajacy sie problem niskiego poziomu inwestycji
prywatnych w UE w nastepstwie kryzysu finansowego. Ma on forme gwarancji budzetowej
w wysokosci 26 mld EUR z budzetu UE dla grupy EBI, uzupetnionej przydziatem zzasobdw
wiasnych EBI w wysokosci 7,5 mild EUR.

W WRF na lata 2021-2027 program InvestEU skupia w jednych ramach dziatania uprzednio
realizowane w zakresie EFIS ikilku innych instrumentéow finansowych. Zapewnit on takze
partnerom wykonawczym innym niz grupa EBI dostep do 25 % catkowitej gwarancji UE. Program
InvestEU ma zapewni¢ dodatkowy bodziec dla inwestycji wspierajgcych ozywienie gospodarcze,
odpornosg, zielony wzrost i zatrudnienie w UE w latach 2021-2027. Cel ten ma zosta¢ osiggniety
dzieki mobilizacji publicznych i prywatnych Zrédet finansowania, aby zapewni¢ dtugoterminowe
finansowanie i wsparcie przedsiebiorstwom i projektom zgodnie z priorytetami UE w obecnym
trudnym kontekscie gospodarczym i spotecznym.

Odnosnych pie¢ programoéw gwarancji budzetowych rézni sie kilkoma cechami, miedzy innymi sg
na roznych etapach realizacji. Podczas gdy ELM (ktére powstato w 1977 r.) ma dtuga historie, okres
tworzenia EFIS zakonczyt sie w2022r, aokres tworzenia EFZR zakonczy sie w2024r.
Jednoczesnie etap inwestycyjny InvestEU i EFZR+ rozpoczat sie dopiero niedawno. Te rézne etapy
realizacji pieciu odnosnych programoéw gwarancji budzetowych przedstawiono w ponizszej tabeli,
z ktorej wynika, ze podpisano umowy w sprawie operacji wykorzystujace petng kwote gwarancji
wramach ELM iniemal petng kwote EFIS oraz ze wyptacono znaczng czes$¢ wsparcia
gwarantowanego w ramach tych instrumentow. Z kolei EFZR+ i InvestEU znajdujg sie na znacznie
wczesniejszym etapie realizacji.



Tabela 1: Stan gwarancji budzetowych (na dzien 31 grudnia 2023 r.) (w mln EUR) (*)

. Dostepne gwarancje
. Dostepne gwarancje . L
Dostepne gwarancje, . L zwigzane z operacjami,
zwiazane z operacjami,

w sprawie ktérych

. A w sprawie ktérych
w sprawie ktorych

podpisano umowy . podpisano umowy
. podpisano umowy R
z partnerami . z partnerami i ktore
z partnerami
zostaty wyptacone

EFIS 25591 23635 21 551
EFZR 1077 548 478
ELM 27 729 27729 19 856
InvestEU 25767 6592 1433
EFZR+ 28 115 7 660 634
Ogotem 108 279 66 164 43 952

(*) Gwarancje, w sprawie ktérych podpisano umowy z partnerami, stanowiq kwote gwarancji udzielonej
partnerowi wykonawczemu w drodze podpisania umowy Ww sprawie gwarancji. Gwarancje zwigzane
z operacjami, w sprawie ktdérych podpisano umowy z partnerami, obejmujq kwoty gwarancji w ramach
wszystkich operacji, w sprawie ktdrych partnerzy podpisali umowy z odbiorcami koricowymi/posrednikami
finansowymi. Gwarancje zwiqgzane z operacjami, w sprawie ktdrych podpisano umowy iktére zostaty
wyptacone, obejmujg kwoty ztytutu operacji wyptacone przez partnera na rzecz odbiorcy
koncowego/posrednikow finansowych.



Inne znaczace réznice miedzy programami gwarancyjnymi podsumowano w ponizszych punktach:

e w ramach ELM oferuje sie dwa rodzaje produktéw (gtdwnie bezposrednie pozyczki panstwowe
oraz, w ograniczonym zakresie, réwniez pozyczki prywatne), przy czym dziatania te obstuguje,
na zasadzie wytacznosci, EBIZ;

e EFIS sktada sie zdwdch obszaréw (obszaru infrastruktury iinnowacji oraz obszaru MSP -
w kazdym z nich oferowano inne produkty) i réwniez wykorzystuje jednego wytacznego partnera
wykonawczego, a mianowicie grupe EBI;

e EFZR jest wdrazany przez 10 partneréw oferujacych rozne produkty finansowe o réznych
poziomach ryzyka iinwestujacych wpie¢ kluczowych sektorow: finansowanie matych
przedsiebiorstw; zrownowazong energie itacznos¢; finansowanie waluta lokalng; cyfryzacje;
oraz zrownowazone miasta;

e nowe gwarancje budzetowe, takie jak InvestEU i EFZR+, opierajg sie na doswiadczeniach
zebranych podczas realizacji starszych gwarancji i majg podobne cechy do tych gwarancji.
Zaréwno InvestEU, jak i EFZR+ obejmujg jednak wiekszg liczbe partneréw wykonawczych
(,otwarta architektura”) i stosunkowo szerszg game produktéw.

2.2 Zabezpieczone rezerwami pozyczki na pomoc finansowa dla
panstw trzecich

Zobowiazania warunkowe ujete w tej pozycji wynikajg z pomocy finansowej udzielanej w formie
pozyczek w ramach programu pomocy makrofinansowej’* oraz pozyczek Euratomu na rzecz
panstw trzecich?.

Wsparcie finansowe dla panstw trzecich w formie pozyczek dwustronnych udzielanych przez UE
przyznano gtéwnie w kontekscie programu pomocy makrofinansowej, ktéry jest skierowany do
panstw spoza UE zmagajacych sie z kryzysem w bilansie ptatniczym. W 2023 r. wyptacono nowe
pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej na kwote 18,3 mld EUR?®. 18 mld EUR z tej kwoty
przeznaczono na pozyczki wramach pomocy makrofinansowej + dla Ukrainy, ktére sg
zabezpieczone marginesem elastycznosci.

Poza pomoca makrofinansowg dla panstw trzecich nadal pozostaje do sptaty 300 mln EUR
w formie pozyczek Euratomu udzielonych na rzecz ukrainskiego programu energii jadrowe;j.

25 Ekspozycje wobec podmiotdéw prywatnych dotyczg gtéwnie upowaznienia do udzielania pozyczek sektorowi
prywatnemu w ramach Inicjatywy EBI na rzecz budowania odpornosci w wysokosci 2,3 mld EUR (upowaznienia
wspieranego w ramach ELM na lata 2014-2020 na podstawie decyzji (UE) 2018/412 zmieniajacej pierwotng decyzje
nr 466/2014/UE) oraz szeregu gwarancji obejmujacych ryzyko polityczne dla ekspozycji komercyjnych.

24 Podstawe prawng pomocy makrofinansowej dla panstw trzecich innych niz kraje rozwijajace sie stanowi art. 212
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE). Jezeli panstwo trzecie wymaga pilnej pomocy finansowej, jako
podstawe prawng mozna zastosowac art. 213 TFUE.

25 Instrument pozyczkowy Euratomu pomaga zaréwno panstwom cztonkowskim, jak ipanstwom trzecim
w finansowaniu inwestycji w elektrownie jadrowe iinstalacje przemystowe jadrowego cyklu paliwowego. Zob.
decyzja Rady 77/270/Euratom z dnia 29 marca 1977 r. upowazniajgca Komisje do emisji pozyczek Euratom w celu
udziatu w finansowaniu elektrowni jadrowych (Dz.U. L 88 z 6.4.1977, s. 9), zmieniona i uzupetniona.

26 Obejmujg one 18 mld EUR dla Ukrainy wramach instrumentu pomocy makrofinansowej +, trzecig transze
w wysokosci 200 mln EUR z pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej dla Jordanii, drugg transze w wysokosci
40 mln EUR z pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej dla Motdawii wynoszacej 120 mln EUR, przyznanej
pierwotnie w 2022 r., oraz pierwszg transze w wysokosci 50 mln EUR z doptaty uzupetniajacej w wysokosci
100 mln EUR w ramach pozyczki dla Motdawii, oktdérej to doptacie zadecydowano w 2023r. Szczegdtowe
informacje, w tym kwote pozostajacg do sptaty na indywidualnego beneficjenta, mozna znalez¢ w sprawozdaniu
Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie realizacji pomocy makrofinansowej dla panstw trzecich
w2023 . — COM(2024) 240 final z10.6.2024 - oraz towarzyszagcym mu dokumencie SWD(2024) 150 final
2 10.6.2024.



Tabela 2: Kwoty naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych panstwom trzecim (na dzien
31 grudnia 2023 r.) (w mln EUR)

Niesptacone
Odsetki naliczone Ogotem
kredyty

Pomoc

makrofinansowa 15193 150 15 343
(*)

Euratom 300 1 301
Ogétem 15 493 151 15 644

(*) Z wytaczeniem pozyczek w ramach pomocy makrofinansowej + (zabezpieczonych marginesem
elastycznosci).

Tradycyjnie pozyczki na rzecz panstw trzecich (z wyjatkiem pozyczek wramach pomocy
makrofinansowej +) sa finansowane w drodze zaciggania pozyczek wzajemnych, tj. kazda
pozyczka jest finansowana za pomocg odpowiadajacej jej obligacji UE, ktéra w petni odpowiada
pozyczce UE pod wzgledem terminu zapadalnosci, stopy procentowej i harmonogramu sptat.
Podmioty inwestujace w obligacje UE sg narazone jedynie na ryzyko kredytowe UE, a nie na ryzyko
kredytowe panstwa bedacego beneficjentem koncowym. Zobowigzanie po stronie UE jest
warunkowe, poniewaz panstwo bedgce beneficjentem jest umownie zobowigzane do zapewnienia
przeptywu dochodéw w celu sptaty obligacji UE. Do uregulowania dtugu UE zasadniczo nie jest
przewidywany wyptyw zasobéw UE.

Aby jednak zabezpieczy¢ sie przed sytuacja, w ktérej panstwo bedace beneficjentem nie sptaci
odsetek lub kwoty gtéwnej otrzymanej pozyczki, w budzecie UE przewidziano rezerwy na te
pozyczki. Tradycyjnie 9 % wartosci pozyczek utrzymuje sie jako rezerwy na pozyczki w ramach
pomocy makrofinansowej lub pozyczki Euratomu dla panstw trzecich w specjalnych modutach
wspdlnego funduszu rezerw. Poniewaz prawdopodobienstwo jednoczesnego poniesienia strat
z tytutu dwoch lub wiekszej liczby pozyczek w ramach pomocy makrofinansowej jest stosunkowo
niewielkie, taczenie rezerw zwieksza zdolnos¢ budzetu UE do pokrywania strat dzieki temu efektowi
dywersyfikacji. Poziomy zasilenia rezerw na te pozyczki oméwiono bardziej szczegétowo w sekcji
3.2.

Kwoty sptaty zestawione w tabeli 3 nalezy zatem postrzega¢ jako maksymalne mozliwe do
przewidzenia kwoty, ktdrych moze dotyczy¢ wezwanie do sptaty z wykorzystaniem rezerw w latach
2024-2029.



Tabela 3: Roczny harmonogram sptat niesptaconych zabezpieczonych rezerwami pozyczek na
rzecz panstw trzecich (kwota gtéwna + odsetki) w ramach istniejgcych programéw na lata 2024-

2029 (na dzien 31 grudnia 2023 r.)

(w mln EUR)

e e

makrofinansowa
2024
2025 1 261 262
2026 1 378 379
2027 51 410 461
2028 50 409 459
2029 0 1153 1153
Ogétem 104 3 488 3592

2.3 Pozyczki zabezpieczone marginesem elastycznosci

Zobowigzania warunkowe ujete wtej pozycji wynikajg zpozyczek na rzecz panstw
cztonkowskich UE (tj. pozyczek majacych na celu wsparcie bilansu ptatniczego?, pozyczek
w ramach europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (EFSM)?, pozyczek Euratomu,
pozyczek w ramach SURE?® oraz pozyczek w ramach RRF, udzielanych w celu wsparcia inwestycji
i reform) oraz niedawnych pozyczek dla Ukrainy (18 mld EUR w formie pozyczek w ramach
pomocy makrofinansowej + dla Ukrainy oraz — od 2024 r. - pozyczek udzielonych w ramach
Instrumentu na rzecz Ukrainy3°).

Zobowigzania warunkowe wynikajace z pozyczek na rzecz panstw cztonkowskich UE i niedawnych
pozyczek dla Ukrainy nie sg zabezpieczone rezerwami ex ante. Zamiast tego sg one zabezpieczone
mozliwoscig wezwania panstw cztonkowskich do wniesienia dodatkowych ,zasoboéw wtasnych”
zgodnie z ramami budzetowymi Unii (do wysokosci putapu zasobdw wtasnych, tj. z wykorzystaniem
marginesu elastycznosci budzetu).

Oznacza to, ze jezeli beneficjent nie wywigzatby sie ze swoich zobowigzan wzgledem UE, UE
miataby prawo - w ostatecznosci iwytacznie po wyczerpaniu wszystkich innych mozliwosci
znalezienia rozwigzanh poprzez istniejace ramy budzetowe - do wezwania panstw cztonkowskich,
aby tymczasowo pokryty dang kwote. Takie wezwania do udostepnienia srodkéw finansowych

27" Rozporzadzenie Rady (WE) nr 332/2002 zdnia 18 lutego 2002 r. ustanawiajgce instrument Srednioterminowej
pomocy finansowej dla bilanséw ptatniczych panstw cztonkowskich (Dz.U. L 53 z 23.2.2002, s. 1).

28 Rozporzadzenie Rady (UE) nr407/2010 z dnia 11 maja 2010 r. ustanawiajgce europejski mechanizm stabilizacji
finansowej (DzU. L 118 21252010, s. 1). Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1360 zdnia 4 sierpnia 2015r.
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 407/2010 ustanawiajace europejski mechanizm stabilizacji finansowej (Dz.U. L
210z7.8.2015,s. 1).

29 Rozporzadzenie Rady (UE) 2020/672 z dnia 19 maja 2020 r. w sprawie ustanowienia europejskiego instrumentu
tymczasowego wsparcia w celu zmniejszenia zagrozen zwigzanych z bezrobociem w sytuacji nadzwyczajnej (SURE),
jaka wystapita w zwigzku z pandemig COVID-19 (Dz.U. L 159 z 20.5.2020, s. 1).

30 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/792 z dnia 29 lutego 2024 r. w sprawie ustanowienia
Instrumentu na rzecz Ukrainy. Informacje szczegétowe przedstawiono w ramce 1 ponizej.
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bytyby dokonywane poza putapami WRF, jednak przy petnym przestrzeganiu putapu zasobdéw
wiasnych.

Zasadniczo pozyczek tych udzielono panstwom cztonkowskim UE na takiej samej zasadzie
wzajemnosci, jaka stosowano w przypadku pomocy finansowej na rzecz panstw trzecich.
Natomiast pozyczki w ramach RRF oraz pozyczki w ramach instrumentu pomocy makrofinansowe;j
+ dla Ukrainy (oraz pozyczki w ramach Instrumentu na rzecz Ukrainy od 2024 r.) finansuje sie
z zastosowaniem jednolitego podejscia do finansowania®*.

W 2023 r. Komisja, dziatajac wimieniu UE, obstugiwata pie¢ programéw, w ramach ktorych
udzielata pozyczek panstwom cztonkowskim. Te pie¢ programoéw omowiono w pieciu punktach
ponizej:

Instrument wsparcia bilansu ptatniczego ustanowiono w 2002 r. w celu wsparcia panstw
UE spoza strefy euro, ktére doswiadczajg trudnosci zwigzanych z bilansem ptatniczym lub sg
zagrozone wystgpieniem takich trudnosci.

EFSM ustanowiono w2010r. wcelu zapewnienia wsparcia finansowego panstwom
cztonkowskim UE doswiadczajacym powaznych trudnosci finansowych lub zagrozonym takimi
trudnosciami, spowodowanymi nadzwyczajnymi okolicznosciami pozostajgcymi poza ich
kontrola.

Instrument pozyczkowy Euratomu.

Program SURE uzgodniono w czerwcu 2020 r., aby pomdc w finansowaniu nagtych i powaznych
wzrostow krajowych wydatkéw publicznych zwigzanych z krajowymi rozwigzaniami w zakresie
pracy w zmniejszonym wymiarze czasu i podobnymi srodkami w odpowiedzi na kryzys zwigzany
z COVID-19. Poniewaz ten instrument nadzwyczajny wprowadzono przed wejsciem w zycie
podwyzszenia putapu zasobdéw wiasnych imarginesu elastycznosci, wszystkie panstwa
cztonkowskie zgodzity sie udzieli¢ nieodwotalnych ibezwarunkowych gwarancji na zadanie
na 25 % maksymalnej kwoty pomocy finansowej*2. Kazde panstwo cztonkowskie wnosi wktad
do ogolnej kwoty gwarancji proporcjonalnie do swojego wzglednego udziatu w catkowitym
dochodzie narodowym brutto UE (na podstawie budzetu UE na 2020 r.).

RRF stanowi gtdéwny filar programu NextGenerationEU (NGEU) (2020)* i jest tymczasowym
instrumentem na rzecz wsparcia reform iinwestycji w panstwach cztonkowskich UE, ktérego

31

32

33

Pod koniec 2022 r., wraz z przyjeciem tzw. instrumentu pomocy makrofinansowej +, ktéry miat pomdc Ukrainie
w zaspokojeniu czesci jej krotkoterminowych potrzeb w zakresie finansowania, ustanowiono jednolite podejscie do
finansowania jako podstawowg metode realizacji wszystkich operacji zaciaggania pozyczek, wtym pomocy
makrofinansowej. W ramach tej strategii finansowania Komisja emituje jednolicie oznakowane obligacje UE
i przydziela wptywy do centralnej puli finansowania, z ktérej finansowane sg rézne programy w zakresie polityki UE.
Co do zasady jednolite podejscie do finansowania umozliwia petne oddzielenie wyptaty pozyczek na rzecz panstwa
cztonkowskiego lub panstwa trzeciego od emisji obligacji UE. W ramach NextGenerationEU (NGEU) Komisja zacigga
rowniez pozyczki na rynkach w celu sfinansowania bezzwrotnego wsparcia (w tym dotacji w ramach RRF). Sptata
tych operacji zaciggania pozyczek jest finansowana ze srodkéw przewidzianych w przysztych budzetach rocznych,
w ramach putapdw okreslonych w wieloletnich ramach finansowych, azatem nie stanowi zobowigzania
warunkowego dla UE. Dziatalnos¢ NGEU polegajaca na zacigganiu pozyczek (tj. w celu finansowania pozyczek
w ramach RRF) powoduje jednak powstawanie nowych zobowigzan warunkowych i zostata oméwiona w niniejszym
sprawozdaniu.

Oprécz gwarancji udzielonej przez wszystkie panstwa cztonkowskie, w rozporzadzeniu w sprawie SURE przewidziano
szereg zabezpieczen majacych na celu ograniczenie ryzyka wynikajacego ze zobowigzan warunkowych w ramach
SURE. Obejmujg one limit koncentracji w odniesieniu do trzech najwiekszych pozyczek wynoszacy 60 % maksymalnej
kwoty przyznanej w ramach SURE, maksymalng roczng ekspozycje wynoszaca 10 % (tj. ptatnosci nalezne kazdego
roku nie mogg przekroczy¢ 10 mld EUR) oraz, wrazie potrzeby, mozliwos¢ refinansowania przez Komisje
zaciggnietych przez nig pozyczek.

Rozporzadzenie Rady (UE) 2020/2094 ustanawiajgce Instrument Unii Europejskiej na rzecz Odbudowy w celu
wsparcia odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19 (Dz.U. L 43312 22.12.2020, s. 23).
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ostatecznym celem jest utatwienie odbudowy po pandemii COVID-19, przy jednoczesnym
wsparciu transformacji ekologicznej i cyfrowe;.

W ramach Instrumentu Unii Europejskiej na rzecz Odbudowy Komisja zaciaga pozyczki, ktére sg
nastepnie wykorzystywane przez RRF do finansowania reform iinwestycji panstw
cztonkowskich. Finansowanie moze mie¢ forme pozyczki (zwrotne wsparcie) lub dotagji
(bezzwrotne wsparcie).

Wszystkie pozyczki zaciggniete w ramach NGEU, wynoszace 284 mld EUR na koniec 2023 r,, sg
gwarantowane za posrednictwem budzetu UE na podstawie art. 9 ust. 4 decyzji w sprawie
zasobdw wiasnych poprzez tymczasowe podwyzszenie putapu zasobow wiasnych o 0,6 %
dochodu narodowego brutto UE (DNB), ktéry jest dostepny wytacznie na zobowigzania z tytutu
NGEU. Jedynie pozyczki w ramach RRF (w przeciwiehstwie do dotacji w ramach RRF) powodujg
powstanie zobowigzan warunkowych, wzwigzku z czym w niniejszej analizie uwzgledniono
jedynie takie pozyczki. Nalezy podkresli¢, jak wspomniano powyzej, ze pozyczki w ramach RRF
finansuje sie z zastosowaniem jednolitego podejscia do finansowania.

Tabela 4: Kwoty naleznosci z tytutu pozyczek zabezpieczonych marginesem elastycznosci (na
dzien 31 grudnia 2023 r.) (w mln EUR)

- Niesptacone kredyty Odsetki naliczone

Instrument

wsparcia  bilansu

ptatniczego 200 1 201
Euratom 13 0 13
EFSM 42 800 411 43 211
SURE 98 355 104 98 459
RRF (pozyczki) 79 240 349 79 589
Pomoc

makrofinansowa + 18 000 270 18 270
Ogétem 238 608 1135 239 743
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W tabeli 5 ponizej przedstawiono kwoty tacznych rocznych sptat (kwota gtéwna + odsetki)
naleznych od wszystkich beneficjentéw pozyczek UE udzielonych w kontekscie pomocy finansowe;j
dla panstw cztonkowskich i instrumentu pomocy makrofinansowej +.

W przypadku kazdego badanego roku kwoty te stanowig wskaznik teoretycznego maksymalnego
wyptywu, ktéry ma zosta¢ pokryty z budzetu UE w odniesieniu do zobowigzan warunkowych
wynikajacych z pomocy finansowej na rzecz panstw cztonkowskich oraz ekspozycji w ramach
pomocy makrofinansowej +. W budzecie Unii okreslono jednak zasoby budzetowe na pokrycie
ptatnosci wynikajacych z jej obligacji w dowolnym momencie, w tym w skrajnej i bezprecedensowej
sytuacji, w ktorej beneficjenci jednoczesnie nie wykonujg swoich zobowigzan z tytutu pozyczek
wzgledem UE.

Tabela 5: Roczny harmonogram sptat niesptaconych pozyczek zabezpieczonych marginesem
elastycznosci (kapitat + odsetki) w ramach istniejgcych programoéw na lata 2024-2029 (na dzien
31 grudnia 2023 r.) (w mln EUR)

e 3

bil makrofina Wszystkie

ilansu
. nsowa + programy

ptatnicz

(**)
ego

2024 14 6 3317 327 918 419 5001
2025 0 206 3069 8 327 917 567 13 086
2026 0 0 6 857 8 327 917 566 16 667
2027 0 0 3531 327 917 566 5341
2028 0 0 2756 10 327 919 567 14 569
2029 0 0 1790 8 464 917 567 11 738
Total 14 212 21320 36099 5505 3 252 66 402

(*) Odsetki od pozyczek w ramach RRF bedacego czescig programu NGEU oblicza sie w sposéb ciagty
zgodnie ze specjalng metodyka (zob. decyzja wykonawcza Komisji C(2022) 9701 final z 19.12.2022).
Przedstawione powyzej roczne odsetki od tych pozyczek stanowig zatem szacunek oparty na aktualnych
warunkach finansowania.

(**) Zgodnie z art. 17 rozporzadzenia 2022/2463 UE moze kazdego roku, na wniosek Ukrainy, przyznac
dotacje na sptate odsetek na pokrycie kosztéw odsetek zwigzanych zpozyczkami wramach pomocy
makrofinansowej +.

Biorac pod uwage wszystkie niesptacone pozyczki na koniec 2023 r., w latach 2028-2054 roczne
sptaty (kwota gtdéwna + odsetki) w odniesieniu do pozyczek zabezpieczonych marginesem
elastycznosci w ramach statego putapu zasobéw wtasnych wynosza $rednio 5,4 mld EUR. Srednie
roczne sptaty (kwota gtéwna + odsetki) pozyczek wramach RRF, ktére sa zabezpieczone
marginesem elastycznosci w ramach tymczasowego putapu zasobéw wiasnych, wynoszg w tym
samym okresie 3,5 mld EUR.
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2.4 Przeglad zobowigzan warunkowych na koniec 2023 r.

Na koniec 2023 r. budzet UE byt obciazony taczng kwotg zobowigzan warunkowych w wysokosci
255 mld EUR w odniesieniu do pozyczek udzielonych panstwom cztonkowskim i panstwom
trzecim oraz 108 mld EUR w odniesieniu do gwarancji udzielonych za posrednictwem EFIS,
InvestEU, ELM, EFZR i EFZR+. Najwieksza ekspozycje dla budzetu UE stanowity programy pomocy
finansowej skierowane do panstw cztonkowskich.
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Rysunek 1: Podziat zobowigzan warunkowych wedtug zrédet na dzien 31 grudnia 2023 r.

Pomoc finansowa dla
panstw cztonkowskich
(elastycznosc)
61%

Pomoc finansowa dla
Ukrainy (elastycznos¢)
5%

Gwarancje budzetowe
30%(*)

(*) Na podstawie tacznej kwoty ,dostepnych gwarancji, w sprawie ktérych podpisano umowy z partnerami”
(zob. tabela 1).

0 rosnacym znaczeniu gwarancji budzetowych iprograméw pomocy finansowej dla realizacji
polityki UE swiadczy stata tendencja wzrostowa w latach 2021-2023. W okresie od kohca 2022 r.
do konca 2023 r. odnotowano bardziej umiarkowany wzrost tgcznej kwoty o 16 % w poréwnaniu
ze wzrostem o0 40 % odnotowanym miedzy koncem 2021 r. a koncem 2022 r.

Rysunek 2: Podziat zobowigzan warunkowych wedtug zrédet w latach 2021-2023 (w mld EUR)
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m2021 m2022 2023

Miedzy koricem 2022 r. i koncem 2023 r. odnotowano réwniez umiarkowany wzrost pozyczek na
rzecz panstw cztonkowskich (+16 %), w szczegdlnosci ze wzgledu na dodatkowe wyptaty pozyczek
wramach RRF. Pomoc finansowa dla panstw trzecich wzrosta ponad dwukrotnie, gtdwnie
w zwigzku z nadzwyczajnymi dziataniami na rzecz wsparcia finansowego Ukrainy, a zobowigzania
warunkowe wynikajace z programoéw gwarancji budzetowych pozostaty na zasadniczo stabilnym
poziomie. Wzrost zobowigzan wynikajacy zprograméw gwarancji budzetowych w zwiazku
z rozpoczeciem etapu wdrazania InvestEU i EFZR+ zostat prawie catkowicie zrekompensowany
spadkiem ekspozycji wramach ELM i EFIS spowodowanym coraz wiekszymi zwrotami od
odbiorcow kohcowych.

Oczekuje sie, ze zobowigzania warunkowe UE jeszcze bardziej wzrosng do kohca 2024 r. w zwigzku
z: (i) dodatkowym wsparciem dla panstw trzecich (zwtaszcza w ramach Instrumentu na rzecz
Ukrainy); (ii) dodatkowymi wyptatami pozyczek w ramach RRF; oraz (iii) dalszymi postepami we
wdrazaniu programdw gwarancji budzetowych (InvestEU, EFZR+ i Instrument na rzecz Ukrainy).
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3. Ocena stabilnosci poziomu zobowigzan
warunkowych UE

3.1 Ramy oceny

Bez uszczerbku dla oceny zasilania rezerw na niektdre zobowigzania finansowe przez caty czas ich
trwania, ktora jest wymagana w momencie zaciggania zobowigzan, art. 213 ust. 3 rozporzadzenia
finansowego stanowi, ze ,zobowigzania warunkowe wynikajgce z gwarancji budzetowych lub
pomocy finansowej, obcigzajace budzet, uznaje sie za stabilne, jezeli ich prognozowane zmiany
w perspektywie wieloletniej dokonujg sie wgranicach wyznaczonych w rozporzadzeniu
okreslajgcym wieloletnie ramy finansowe przewidzianym w art. 312 ust. 2 TFUE oraz w granicach
putapu rocznych srodkéw na ptatnosci okreslonego wart. 3 ust. 1 decyzji (UE, Euratom)
2020/2053". (tj. putapdéw WRF oraz putapu zasobow wiasnych).

Oznacza to, ze zasoby, ktore UE jest w stanie wykorzysta¢ w ciggu jednego roku w ramach
biezacych WRF (putap zasobdw wiasnych), powinny wystarczy¢ do sfinansowania wydatkow
wynikajacych z WRF, jak réwniez wszelkich powstatych zobowigzan warunkowych.

W szczegdlnosci ptatnosci zwiazane zzabezpieczonymi rezerwami zobowigzaniami
warunkowymi z tytutu gwarancji budzetowych i pomocy finansowej dla panstw trzecich nalezy
finansowac¢ z ustanowionych rezerw oraz wszelkich dalszych ptatnosci planowanych w WRF.
W sekcji 3.2 niniejszego sprawozdania przedstawiono ocene adekwatnosci dostepnych rezerw na
pokrycie przewidywanych inieprzewidzianych ptatnosci wynikajacych z gwarancji budzetowych
i pomocy finansowej dla panstw trzecich w odniesieniu do zobowigzan wedtug stanu na koniec
2023 .

Ptatnosci zwigzane zwymagalnoscig zobowigzan warunkowych wynikajacych z pomocy
finansowej zabezpieczonej marginesem elastycznosci dla panstw cztonkowskich UE i Ukrainy
mogg by¢ finansowane przez uruchomienie dodatkowych zasobdéw wiasnych do putapu
okreslonego w decyzji w sprawie zasobow witasnych. Margines elastycznosci (tj. réznica miedzy
putapem zasobdw wiasnych a zasobami wtasnymi niezbednymi do sfinansowania budzetu UE)
stanowi zdolnos¢ finansowa UE do pokrycia dodatkowych wyptywéw zwigzanych z wymagalnoscig
zobowigzan warunkowych wynikajgcych z pomocy finansowej zabezpieczonej marginesem
elastycznosci. Ramy oceny dla tego zestawu zobowigzan warunkowych szczegétowo opisano
w sprawozdaniu z 2021 r. na podstawie dawnego art. 250 rozporzadzenia finansowego**. Wyniki
oceny stabilnosci poziomu zabezpieczonych marginesem elastycznosci zobowigzan warunkowych
istniejacych na koniec 2023 r. przedstawiono w sekcji 3.3 ponizej. Na mocy decyzji w sprawie
zasobdw wtasnych z 2020 r. tymczasowo zwiekszono putap zasobow wiasnych w celu pokrycia
zobowigzan powstatych w trakcie wdrazania NGEU, wtym zabezpieczonych marginesem
elastycznosci zobowiazan warunkowych wynikajacych z pozyczek wramach RRF dla panstw
cztonkowskich.

3.2 Ocena stabilnosci poziomu zabezpieczonych rezerwami
zobowigzan warunkowych

a) Rezerwy dostepne na koniec 2023 r.

Zobowigzania warunkowe wynikajgce z gwarancji budzetowych ipomocy finansowej na rzecz
panstw trzecich sg zabezpieczone rezerwami w budzecie UE na podstawie ostroznych szacunkow
oczekiwanych strat w przypadku kazdego instrumentu oraz na podstawie dodatkowego buforu
bezpieczenstwa (w celu pokrycia nieoczekiwanych strat). Rezerwy chronigce budzet UE przed

34 COM(2021) 676 final z5.11.2021.
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stratami, ktére moga powsta¢ w zwigzku z gwarancjami budzetowymi i pomocg finansowg na
rzecz panstw trzecich, sa ulokowane w modutach wspdélnego funduszu rezerw. Na dzien 31 grudnia
2023 r. wspolny fundusz rezerw sktadat sie z 16 modutdw (z ktérych 13 juz w petni uruchomiono
i zawieraty one fundusze), wtym modutdw dotyczacych wszystkich biezacych programow
gwarancyjnych, modutu Funduszu Gwarancyjnego dla dziatan zewnetrznych (obejmujacego
dotychczasowe pozyczki w ramach ELM, Euratom i pomocy makrofinansowej), a takze modutéw
dotyczacych pozyczek w ramach pomocy makrofinansowej i pozyczek Euratomu po 2020 .

W szczegolnosci pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej i Euratomu sg zabezpieczane przez
rozne moduty wspdlnego funduszu rezerw:

e ekspozycje odziedziczone (7,9 mld EUR pozyczek w ramach pomocy makrofinansowej i 300 min
EUR pozyczek Euratomu) sg czescig modutu dotyczacego GFEA;

e nowe pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej (1,4 mld EUR), w tym pozyczka w ramach
nadzwyczajnej pomocy makrofinansowej dla Ukrainy, ktérych udzielono w 2022 i2023r, sg
objete modutem dotyczacym pomocy makrofinansowej na okres po 2020 r,;

e pozyczki w ramach wyjatkowej pomocy makrofinansowej dla Ukrainy w wysokosci 6 mld EUR
(wyjatkowa pomoc makrofinansowa | i wyjatkowa pomoc makrofinansowa Il) sg objete nowo
utworzonym oddzielnym modutem ze wzgledu na fakt, ze pozyczki te sa objete dodatkowym
pokryciem ryzyka (tj. wprzypadku tego pakietu pozyczek w ramach wyjatkowej pomocy
makrofinansowej dla Ukrainy wymagany wskaznik pokrycia wynosi 70 %: 9 % wniesionych
rezerw z budzetu UE i 61 % gwarancji panstw cztonkowskich wykonywanych na zadanie).

Na dzien 31 grudnia 2023 r. wartos¢ rynkowa aktywdéw netto w ramach wspoélnego funduszu
rezerw wynosita 18,8 mld EUR, co stanowi wzrost z 14,39 mld EUR na koniec 2022 r>*> Na
pozostate lata obowigzywania obecnych WRF Komisja przeznaczyta juz kolejne rezerwy na wspolny
fundusz rezerw (w szczegdlnosci rezerwy zwiazane z InvestEU, EFZR+ i filarem 2 Instrumentu na
rzecz Ukrainy), co doprowadzi do dalszego zwiekszenia wspdélnego funduszu rezerw.

Zgodnie z wytycznymi dotyczacymi zarzadzania aktywami, aby zachowac kapitat w horyzoncie
inwestycyjnym, wspélny fundusz rezerw utrzymuje ptynny, zdywersyfikowany portfel, obejmujacy
przede wszystkim inwestycje winstrumenty dtuzne o wysokim ratingu, takie jak obligacje
emitowane przez rzady, podmioty ponadnarodowe, agencje panstwowe i przedsiebiorstwa. Na
rynku kwalifikowalnych instrumentdéw o statym dochodzie portfel wspélnego funduszu rezerw na
koniec roku byt odpowiednio zdywersyfikowany pod wzgledem poszczegolnych klas aktywow,
w tym cechuje sie pewna ograniczong ekspozycja na papiery wartosciowe denominowane
w walutach innych niz euro (USD), kapitatowe fundusze inwestycyjne typu ETF oraz srodki
pieniezne lub ich ekwiwalenty.

W 2023 r. wspdlny fundusz rezerw osiagnat roczny zwrot na poziomie +5,21 %, zasadniczo zgodny
zZ jego wartoscig odniesienia dla portfela (+5,40 %),

b) Ocena stabilnosci poziomu gwarancji budzetowych

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze gwarancje budzetowe UE rdéznig sie znacznie pod wzgledem celéw
polityki, struktur podziatu ryzyka iprofilu ryzyka zwigzanego z podstawowymi operacjami. To
z kolei moze prowadzi¢ do stosowania réznych wskaznikow zasilenia rezerw w odniesieniu do
roznych programdw w oparciu o wartos¢ zagrozong w catym okresie zycia (VaR)*’, co zapewnia

35 W 2023 r. do wspdlnego funduszu rezerw wniesiono 3,53 mld EUR wktaddw netto z budzetu UE lub uczestniczacych
panstw cztonkowskich i panstw EFTA.

36 Dodatkowe informacje mozna znalez¢ w sprawozdaniu Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
wspolnego funduszu rezerw w 2023 r.

37 Warto$¢ narazong na ryzyko mozna zdefiniowac jako poziom straty portfela, ktéry w okreslonym okresie iprzy
okreslonym poziomie ufnosci ze statystycznego punktu widzenia nie zostanie przekroczony. Poziomy ufnosci
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odpowiednie pokrycie potencjalnych strat przy pewnym (z géry okreslonym) poziomie ufnosci.
Mimo ze w niektérych przypadkach dostepne rezerwy na koniec 2023 r. byty nieco nizsze niz
odpowiednie VaR przy majacym zastosowanie poziomie ufnosci, wniosek dotyczacy adekwatnosci
rezerw bazuje na kilku elementach, takich jak faza cyklu zycia gwarancji (w petni ustanowiona
badz nie) oraz szczegdétowe zasady zasilania rezerw majgce zastosowanie do odpowiednich
gwarancji budzetowych (np. w przypadku ELM).

Mozna wyciagna¢ nastepujace wnioski na podstawie dostepnych danych dotyczacych strat netto
w catym okresie zycia na dzien 31 grudnia 2023 r. w zakresie gwarancji budzetowych
obowiazujacych w tym dniu:

e W przypadku EFIS wyniki analizy ryzyka opartej na modelu ryzyka kredytowego dla operacji
dtuznych zwigzanych z obszarem infrastruktury i innowacji*® oraz ocenie eksperckiej dotyczacej
instrumentéw kapitatowych obszaru infrastruktury iinnowacji oraz obszaru MSP i produktéw
dtuznych obszaru MSP wskazuja, ze VaR wynosi 7,4 mld EUR przy poziomie ufnosci wynoszacym
95 % w catym okresie zycia. Ta wartos¢ VaR jest w petni pokryta dostepnymi obecnie rezerwami
EFIS w wysokosci 9,2 mld EUR®,

e W przypadku EFZR wyniki analizy ryzyka wskazuja, ze kwota VaR w catym okresie zycia wynosi
700,7 mln EUR przy pozadanym poziomie ufnosci wynoszacym 90 % w catym okresie zycia.
Kwota ta jest w petni pokryta z wartosci rynkowej modutu wspdélnego funduszu rezerw EFZR na
koniec 2023 r. (765 miln EUR).

e W przypadku szeregu mandatéw w ramach programu ELM odnotowano pewne pogorszenie
gtéwnych wskaznikéw ryzyka kredytowego, czesciowo ze wzgledu na fakt, ze ELM obejmuje
dotychczasowe ekspozycje wobec Ukrainy wynoszace 2,3 mld EUR*. Wyniki analizy ryzyka
wskazuja, ze VaR wynosi 3,2 mld EUR przy poziomie ufnosci wynoszacym 90 % w catym okresie
obowigzywania gwarancji, co przekracza odpowiednie proporcjonalne rezerwy w module
wspolnego funduszu rezerw (2,3 mld EUR). W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze ELM jest
istniejgcym od dawna instrumentem bez uprzednio okreslonego poziomu ufnosci, w przypadku
ktérego stosuje sie szczegdlne zasady dotyczace niedostatecznych i nadmiernych rezerw. Modut
dotyczacy GFEA (ktorym objety jest ELM) jest corocznie uzupetniany, jezeli rezerwa spadnie
ponizej 9% pozostatych do sptaty wyptaconych kwot objetych gwarancja. Ponadto ELM
obejmuje pozyczki amortyzujgce z dtugimi okresami sptaty, w przypadku ktdérych straty
materializujg sie w sposéb nienagty.

e Jezeli chodzi o InvestEU i EFZR+, poniewaz programy te znajdujg sie na wczesnym etapie
realizacji, a pierwsze umowy w sprawie operacji podpisano w 2022 r., za wczesnie jest na
wycigganie wnioskdw dotyczacych adekwatnosci rezerw.

c) Ocena stabilnosci poziomu zabezpieczonych rezerwami pozyczek na rzecz panstw trzecich

Portfel niesptaconych pozyczek w ramach pomocy makrofinansowej na rzecz panstw trzecich
sktada sie z pozyczek na rzecz zréznicowanej grupy obejmujacej: (i) kraje kandydujace do UE
i potencjalne kraje kandydujace; (i) kraje i terytoria objete europejska polityka sasiedztwa; oraz (iii)
inne panstwa trzecie, ktére odgrywaja decydujaca role w zapewnieniu stabilnosci regionalnej

ustalone dla programéw wewnetrznych (EFIS/InvestEU) iprogramdéw zewnetrznych (EFZR, EFZR+) wynoszg
odpowiednio 95 % i 90 % i uwzgledniaja takie czynniki jak rézne cele polityki i odpowiednie ramy.

Szczegdtowe informacje na temat oceny ryzyka przedstawiono w sprawozdaniu na podstawie art. 41
ust. 5.

Obecne rezerwy EFIS przekraczaja o 859 mln EUR wymagane prawnie rezerwy (35 % catkowitej kwoty gwarancji,
w sprawie ktorych podpisano umowy z partnerami). Nadwyzka ta, zgodnie z przepisami rozporzadzenia w sprawie
instrumentu pozyczkowego na rzecz sektora publicznego i rozporzadzenia w sprawie InvestEU, zostanie przydzielona
na finansowanie instrumentu pozyczkowego na rzecz sektora publicznego i zasilanie rezerw InvestEU.

Wyptacono réwniez kolejne 1,3 mld EUR pozyczek o zmienionym przeznaczeniu w ramach ELM. Podlegajg one
wskaznikowi zasilenia rezerw na poziomie 70 % i sg zabezpieczone specjalnym modutem (zob. ramka 1 ponizej).
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i ktére majg strategiczne znaczenie dla UE oraz sg bliskie Unii pod wzgledem politycznym,
gospodarczym i geograficznym.

0 tym, ze ogdlny docelowy wskaznik zasilenia rezerw w wysokosci 9 % w przypadku pozyczek
w ramach pomocy makrofinansowej nadal jest odpowiedni, swiadcza kwestie przedstawione
w ponizszych punktach.

Sytuacja gospodarcza beneficjentdw pomocy makrofinansowej (z uwzglednieniem takich
czynnikow jak PKB na mieszkanca, wzgledna dojrzatos¢ gospodarki, bliskos¢ gospodarki UE itp.).

Warunki uzalezniajagce pozyczki wramach pomocy makrofinansowej od zadowalajacych
wynikéw w realizacji programu MFW, co zapewnia zdolnos¢ finansowg panstwa trzeciego, a tym
samym sptate srodkdw unijnych.

Ocena sytuacji gospodarczej beneficjentéw pomocy makrofinansowej oraz niedawne zmiany
makroekonomiczne w krajach partnerskich, z ktérej wynika, ze w 2023 r. wiekszos¢ panstw
odnotowata solidne ozywienie gospodarcze po pandemii COVID-19. Rosyjska wojna napastnicza
przeciwko Ukrainie zwiekszyta jednak niepewnos¢ gospodarcza, pogtebita kryzys energetyczny
i przyczynita sie do wysokiej inflacji cen zywnosci i energii w regionie. Perspektywy geopolityczne
dla beneficjentéw zlokalizowanych na Bliskim Wschodzie ulegty dalszemu pogorszeniu
w nastepstwie konfliktu w Strefie Gazy po ataku terrorystycznym Hamasu w pazdzierniku
2023 r., chociaz wptyw gospodarczy (poprzez handel, turystyke i konsumpcje) na caty region jest
jak dotad ograniczony.

Jezeli chodzi o ryzyko utraty ptynnosci, nalezy rowniez pamietac, ze obecna struktura pozyczek
w ramach pomocy makrofinansowej, terminéw zapadalnosci i sptat ze strony beneficjentdw jest
dobrze roztozona na obecne i kolejne WRF, co zmniejsza skale ekspozycji budzetu UE w przypadku
opoznienia sptaty lub niewykonania zobowigzania.

Ramka 1: Zobowigzania warunkowe UE wynikajace ze wsparcia finansowego UE dla
Ukrainy — gtdwne zmiany 2024 r.

0d czasu rosyjskiej inwazji na Ukraine w 2022 r. UE konsekwentnie udziela Ukrainie silnego
wsparcia politycznego, gospodarczego, wojskowego, finansowego i humanitarnego. Petny
zestaw bezposrednich i posrednich ekspozycji wobec Ukrainy (kapitat) w ramach istniejacych
programéw na dzien 30 czerwca 2024 r. przedstawiono w tabeli 6 ponizej.

Gtéwnym narzedziem udzielania wsparcia finansowego Ukrainie na lata 2024-2027 jest
Instrument na rzecz Ukrainy o ogdlnej zdolnosci wynoszacej do 50 mld EUR w latach 2024-
2027. Wsparcie bedzie miato forme pozyczek, dotacji i gwarancji w oparciu o trzy filary opisane
ponizej.

e Filar 1 (Wsparcie dla Ukrainy w ramach Planu Ukrainy): filar ten obejmuje udzielenie Ukrainie
pomocy finansowej w tacznej wysokosci 38,27 mld EUR, obejmujacej zaréwno dotacje (5,27
mld EUR), jak i pozyczki (33 mld EUR). Pozyczki wyptacane w ramach Instrumentu na rzecz
Ukrainy, podobnie jak pozyczki udzielane w ramach pakietu pomocy makrofinansowej +, sg
finansowane poprzez zacigganie pozyczek i zabezpieczone marginesem elastycznosci.

e Filar 2 (ramy inwestycyjne dla Ukrainy): filar ten, na ktory przydzielono prawie 7 mld EUR
z budzetu UE, ma na celu przyciagniecie i uruchomienie inwestycji publicznych i prywatnych
na rzecz odbudowy irekonstrukcji Ukrainy. W celu wdrozenia filaru 2 ustanawia sie
Gwarancje dla Ukrainy w wysokosci 7,8 mld EUR ze wskaznikiem zasilenia rezerw
wynoszacym 70 % (oraz 1,51 mld EUR dostepnych na finansowanie taczone).

e Filar 3 (4,6 mld EUR bezzwrotnego wsparcia): filar ten bedzie obejmowat m.in. dotacje na

sptate oprocentowania pozyczek wramach wyjatkowej pomocy makrofinansowej oraz
pozyczek udzielonych w ramach filaru |.
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Pozyczki w ramach Instrumentu na rzecz Ukrainy sg wysoce preferencyjne ze wzgledu na
subsydiowanie odsetek i dtugi okres sptaty, wynoszacy 35 lat, z 10-letnim okresem karencji.
Zmniejsza to roczne obcigzenie finanséw publicznych Ukrainy, a jednoczesnie minimalizuje
ryzyko dla budzetu UE. W pierwszej potowie 2024 r. w ramach Instrumentu na rzecz Ukrainy
wyptacono pozyczki na taczng kwote 7,9 mld EUR (4,5 mld EUR wmarcu, 1,5 mld EUR
w kwietniu i 1,9 mld EUR w czerwcu). Ponadto w pierwszej potowie 2024 r. podpisano umowy
w sprawie gwarancji w celu wsparcia operacji w Ukrainie otgcznej wartosci 940 mln EUR
w ramach Gwarangji dla Ukrainy.

Pokrycie budzetowe zobowigzan warunkowych wynikajacych z pozyczek udzielonych Ukrainie
od 2023 r. zapewniono Wwramach marginesu elastycznosci budzetowej (omdwionego
w nastepnej sekcji). Pozyczki udzielone Ukrainie pod koniec 2022 r. (6 mld EUR pomocy
makrofinansowej i 1,59 mld EUR w formie pozyczek o zmienionym przeznaczeniu w ramach
ELM) podlegajg zabezpieczeniu budzetowemu w wysokosci 70 %?*. Zgodnie z art. 13 decyzji
w sprawie pomocy makrofinansowej Il Komisja dokonata przegladu adekwatnosci wskaznika
zasilenia rezerw na poziomie 70 % na koniec czerwca 2024 r. w kontekscie sprawozdania na
podstawie art. 41 ust. 5 istwierdzita, ze w odniesieniu do badanego okresu nie ma
wystarczajacych nowych trwatych iznaczacych elementdw, ktére uzasadniatyby zmiane
wskaznika zasilenia rezerw na poziomie 70 %.

Whniosek ten opierat sie zaréwno na jakosciowej, jak iilosciowej ocenie ryzyka na koniec
2023 r* Z najnowszej oceny MFW wynika, ze utrzymanie tego poziomu rezerw stanowi
ostrozne podejscie** 4,

41

42

43

44

Podczas gdy w przypadku pozyczki w ramach ELM o zmienionym przeznaczeniu pokrycie to przyjmie forme
wniesionych rezerw finansowanych z budzetu UE, ten sam skutek osiagga sie w przypadku wyjatkowej pomocy
makrofinansowej poprzez uzupetnienie wskaznika zasilenia rezerw na poziomie 9 9% gwarancjami panstw
cztonkowskich celem pokrycia transzy drugiej straty w wysokosci do 61 % ekspozycji z tytutu pozyczek.

Oprdcz szeregu wskaznikéw ryzyka w ocenie jakosciowej uwzgledniono nastepujace elementy: (i) trzeci przeglad
MFW dotyczacy rozszerzonego porozumienia w ramach instrumentu rozszerzonego wsparcia finansowego,
opublikowany w marcu 2024 r,; (ii) przyjecie i rozpoczecie operacji w ramach Instrumentu UE na rzecz Ukrainy; oraz
(iii) amerykanski pakiet wsparcia z maja 2024 r. W szczegdlnosci MFW przedstawit niejednolity obraz sytuacji
finansowej i makroekonomicznej tego kraju w tamtym czasie. Jezeli chodzi o kwestie pozytywne, MFW podkreslit, ze
w 2023 r. gospodarka byta bardziej odporna, niz oczekiwano, i charakteryzowata sie stosunkowo silnym wzrostem,
utrzymujaca sie dezinflacjg i dobrymi poziomami rezerw walutowych. Jezeli chodzi o kwestie negatywne, MFW
ostrzegt, ze w 2024 r. ponownie pojawity sie trudnosci, przy czym oczekuje sie, ze wzrost gospodarczy zmniejszy sie
do3-4 9% ze wzgledu na niepewnos¢ co do trwajacej wojny iograniczen podazy pracy, wtym w zwigzku
z przewidywang mobilizacja. Zdaniem MFW prognoza nadal obejmuje wyjatkowo wysokie ryzyko pogorszenia sie
sytuacji wynikajace z czynnikéw zwigzanych z wojna, potencjalnych brakéw w finansowaniu zewnetrznym oraz
spoteczno-gospodarczych skutkow polityk, ktére mogg by¢ konieczne w przypadku wystapienia wstrzgsow.

W czwartym przegladzie MFW dotyczacym promesy wydtuzonej w ramach instrumentu rozszerzonego wsparcia
finansowego stwierdzono, ze chociaz w pierwszym kwartale 2024 r. gospodarka Ukrainy byta bardziej odporna, niz
oczekiwano, prognoza na pozostatg czes¢ 2024 r. i na 2025 r. ulegta pogorszeniu od czasu trzeciego przegladu,
gtownie ze wzgledu na niszczycielskie ataki na ukrainskg infrastrukture energetyczng i niepewnosc¢ co do tego, jak
dtugo bedzie trwata wojna Rosji przeciwko Ukrainie.

Zob. Ukraina: Czwarty przeglad dotyczacy promesy wydtuzonej w ramach instrumentu rozszerzonego wsparcia
finansowego, wniosek o zmiane kryterium dotyczacego wynikdw oraz przeglad gwarancji finansowych — komunikat
prasowy; sprawozdanie z oceny oraz oswiadczenie dyrektora wykonawczego ds. Ukrainy (imf.org).

Pod koniec sierpnia 2024 r. rzad Ukrainy ogtosit pomyslne zakonczenie negocjacji z prywatnymi wiascicielami
obligacji w sprawie restrukturyzacji zadtuzenia zagranicznego o wartosci ponad 20 mld USD.

Zob.
https://mof.gov.ua/en/news/ukraine_announces_successful_bondholders_vote_in_favor_of_debt_restructuring-
4761.
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Tabela 6: Pozostajace do sptaty ekspozycje bezposrednie i posrednie wobec Ukrainy (kapitat)
w ramach istniejacych programéw (na dzien 30 czerwca 2024 r.) (w mln EUR)

Ekspozycje bezposrednie Pozostath:a kwota Udziat budzetu
nalezna

Dotych;zasowa pomoc 3810 9%
makrofinansowa
Dotychczasowe pozyczki Euratomu 300 9 %
Nadzwyczajna pomoc 1200 9%
makrofinansowa
Nadzwyczajna pomoc 9 % (+61 9% gwarancji panstw
. 6 000 ;
makrofinansowa | + I cztonkowskich)
Pomoc makrofinansowa + 18 000 Margines elastycznosci
:nstrument na rzecz Ukrainy - filar 7890 Margines elastycznodci
Ogétem 37 200
Pozyczki w ramach ELM wyptacone 0
przed lutym 2022 r. 1708 9%
Pierwszy pakiet EBI w ramach ELM 668 9%
Drugi pakiet EBI w ramach ELM 1338 70 %
Pozyczki EBOR w ramach EFZR 103 50 %
Gwarancja dla Ukrainy 940 70 %
Ogoétem 4757

3.3 Ocena stabilnosci poziomu zobowigzan warunkowych
zabezpieczonych marginesem elastycznosci

Zdolnos¢ budzetu UE do sprostania sytuacji, w ktérej zmaterializuje sie ekspozycja w odniesieniu
do zobowigzan warunkowych zabezpieczonych marginesem elastycznosci, jest oceniana przez
zastosowanie ram, o ktérych mowa w pkt 3.1 powyzej.

Jezeli chodzi o zobowigzania z tytutu NGEU, putap zasobdw wtasnych zwiekszono o 0,6 % DNB UE
wytgcznie w celu zagwarantowania tych emisji. Dzieki temu UE dysponuje srodkami na sptate
dtugu (odsetek i kwoty gtéwnej) wyemitowanego w celu sfinansowania bezzwrotnego wsparcia
w ramach NGEU (dotacje w ramach RRF) i pozyczek w ramach RRF na rzecz panstw cztonkowskich.
Poniewaz bezzwrotne wsparcie zostanie pokryte z kwot uwzglednionych w przysztym rocznym
planowaniu budzetowym, jedynie pozyczki w ramach RRF stanowig zobowigzania warunkowe.

W zwiazku z tym elastycznos¢ oblicza sie z uwzglednieniem tacznych zobowigzan z tytutu NGEU,
ale analiza wrazliwosci przedstawiona w niniejszej sekcji koncentruje sie w szczegdlnosci na
materializacji zobowigzan warunkowych wynikajacych zpozyczek wramach RRF zgodnie
z wymogami art. 213 ust. 3 rozporzadzenia finansowego.

Na pierwszym etapie ustala sie podstawowy (bazowy) scenariusz odpowiadajacy przewidywanemu
rozwojowi wydatkéw i zdolnosci finansowych UE w nadchodzacych latach. W odniesieniu do lat
do 2027 r. jest to zgodne z projektem budzetu na 2025 r. i prognoza dtugoterminowg przysztych
wptywéw do budzetu UE i wyptywow z tego budzetu.

W odniesieniu do lat 2028-2029 stosuje sie zwyktg ekstrapolacje, przyjmujac za punkt odniesienia
srednie roczne ptatnosci w latach 2021-2027 powiekszone o stope wzrostu DNB UE. Jest to
jedynie prosta ekstrapolacja przeprowadzona w celu przedstawienia w niniejszym sprawozdaniu
wystarczajaco dtugiej perspektywy analizy. Ekstrapolacja ta w zaden sposéb nie przesadza
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o wniosku dotyczacym WRF na okres po 2027 r. Ekstrapolacje te zaktadajg liniowa sptate dtugu
NGEU wyemitowanego w latach 2021-2023, poczawszy od 2028 r.

Oprdcz biezacego roku budzetowego w latach 2025-2029 dostepna elastycznos¢ na pokrycie
istniejacych i nowych zobowigzah warunkowych wynosi srednio okoto 106,3 mld EUR rocznie
w przypadku marginesu w ramach putapu zasobow witasnych wynoszacego 1,4 % DNB UE oraz
okoto 111,7 mld EUR rocznie w przypadku tymczasowego putapu wynoszacego 0,6 % DNB UE.

Po ustaleniu podstawowego scenariusza w ramach czterech dodatkowych testow warunkow
skrajnych ocenia sie poziom istniejacych zobowigzan warunkowych w przypadku skrajnych
scenariuszy na lata 2024-2029. Dalsze informacje szczegdétowe dotyczace tych czterech testow
warunkow skrajnych przedstawiono w ponizszych punktach.

1) Test warunkéw skrajnych dla gospodarki. W podstawowym scenariuszu DNB UE jest
zgodny z prognozami w zakresie wzrostu realnego oraz inflacji, zawartymi w europejskiej
prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2024 r.*> W przypadku testu warunkow skrajnych
przewidywane nominalne stopy wzrostu sg nizsze od wartosci bazowej o jeden punkt
procentowy w przypadku kazdego roku w okresie sprawozdawczym?®,

Zmniejsza to wartos¢ nominalng putapu zasobdw wiasnych, atym samym dostepng
elastycznos¢, 08,2 mld EUR rocznie w przypadku kwot ,nieuwzglednionych w budzecie”
(margines elastycznosci) w ramach statego putapu zasobow wiasnych oraz 05,2 mld EUR
w ramach tymczasowego putapu dla NGEU w latach 2025-2029.

2) Test warunkéw skrajnych po stronie dochodéw w budzecie. W tym skrajnym
scenariuszu ocenia sie, czy dostepny margines elastycznosci bytby wystarczajacy, gdyby
wszystkie zabezpieczone marginesem elastycznosci zobowigzania warunkowe staty sie
wymagalne wtym samym czasie. W praktyce oznaczatoby to, ze wszystkie panstwa
korzystajace zprogramoéw pomocy finansowej jednoczesnie nie wykonatyby swoich
wymagalnych sptat. Przedmiotowe kwoty odzwierciedlajg harmonogramy sptat na koniec
2023 r. (zob. tabela 5 powyzej).

Jest to niezwykle mato prawdopodobny scenariusz, w ktérym nie uwzglednia sie wszystkich
srodkdw, jakie Komisja moze wprowadzi¢, aby unikna¢ takiej sytuacji (np. zmiana
harmonogramu sptaty zobowiazan iaktywne zarzadzanie $rodkami pienieznymi). W tym
scenariuszu elastycznos¢ w ramach statego putapu zasobdw wtasnych zmniejszytaby sie
srednio 0 10,5 mld EUR rocznie. Zobowigzania warunkowe wynikajace z pozyczek w ramach
RRF udzielonych w kontekscie NGEU bytyby stosunkowo niewielkie w rozpatrywanym okresie
(okoto 0,9 mld EUR rocznie w formie ptatnosci odsetek), poniewaz sptata kwoty gtdwnej
pozyczek w ramach RRF rozpocznie sie dopiero w 2032 r.

3) Test warunkéw skrajnych po stronie wydatkéw w budzecie. W tym scenariuszu
przewiduje sie, ze wydatki w WRF osiagng teoretycznie maksymalng wartosc (tj. maksymalne
mozliwe putapy ptatnosci w WRF i wszystkich indywidualnych instrumentach szczegélnych,
z uwzglednieniem rezerwy na rzecz Ukrainy). Nalezy podkresli¢, ze: (i) nie odzwierciedla to
prognozy oddolnej inie jest zwigzane z zadnymi faktycznymi oczekiwaniami dotyczacymi
zmian w ptatnosciach UE; oraz (ii) po stronie wydatkéw w budzecie jakakolwiek decyzja
o0 zwiekszeniu wydatkéw (w ramach putapéw WRF) wymaga wniosku Komisji oraz
zatwierdzenia przez Parlament Europejski i Rade.

Podobnie w odniesieniu do lat 2028-2029 stosuje sie zwyktg projekcje liniowg obecnych
putapdw ptatnosci na przysztos¢, z wykorzystaniem prognozowanego wzrostu DNB, bez

45 https://feconomy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-
646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf.

46 Jest to podobne do testu warunkéw skrajnych w niekorzystnym scenariuszu ,r — g” (réznica miedzy stopa procentowa
a stopa wzrostu) przeprowadzonego w monitorze stabilnosci dtugu autorstwa Komisji:  Monitor stabilnosci dtugu
2023 - Komisja Europejska (europa.eu).
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4)

uszczerbku dla przysztego wniosku w sprawie WRF, ktory réwniez bedzie zawierat putap
ptatnosci. Jezeli chodzi o wydatki budzetowe na wywiazanie sie z zobowigzan do sptaty
w przypadku bezzwrotnego wsparcia w ramach NGEU, w WRF na lata 2021-2027 nie ma
okreslonego putapu wydatkdw. W zwiazku z tym, jezeli chodzi o sptate zadtuzenia w ramach
NGEU, w tym tescie warunkow skrajnych zaktada sie, ze wszystkie emisje w ramach NGEU,
ktérych termin zapadalnosci przypada w danym roku, zostang sptacone. W tej hipotetycznej
sytuacji nie uwzgledniono zatem planowanego refinansowania dtugu®’.

Ten test warunkow skrajnych pokazuje, ze elastycznosc¢ jest wystarczajaca w scenariuszu,
w ktorym wydatki osiggajg maksymalng wartosc teoretyczna. Wynikajaca z tego elastycznosc
w ramach statego putapu zasobdéw wtasnych wyniostaby srednio 85,3 mld EUR, tj. 0 12,9
mld EUR mniej niz w scenariuszu podstawowym. Elastycznos¢ w ramach tymczasowego
putapu zasobow witasnych wynoszacego 0,6 % DNB UE, ktéra to elastycznos¢ stanowi
gwarancje emisji w ramach NGEU, zostataby zmniejszona srednio o0 19,5 mld EUR rocznie,
do poziomu érednio 92,2 mld EUR w latach 2025-2029.

taczny test warunkow skrajnych dotyczacy warunkéw ekonomicznych, dochodow
i wydatkow. Jest to skrajny scenariusz, ktdéry taczy wszystkie niekorzystne scenariusze
opisane w trzech powyzszych punktach. Zmniejszytby on elastycznos¢ w ramach statego
putapu do srednio 66,7 mld EUR w latach 2025-2029, a w przypadku tymczasowego putapu
do 86,1 mld EUR. Wydaje sie, ze kwoty te stanowig duzy bufor bezpieczenstwa dla zdolnosci
finansowej UE do pokrycia jej zobowigzan (wynikajacych zarédwno z operacji poza ramami
NGEU, jak i w ramach NGEU).

Szczegotowe wyniki dla scenariusza podstawowego iscenariusza warunkéw skrajnych
przedstawiono w zataczniku i podsumowano w rys. 3 i 4 ponizej.

47

W tym tescie warunkow skrajnych zobowigzania warunkowe zwigzane z pozyczkami w ramach RRF odejmuje sie od
wymagalnych zobowigzan z tytutu NGEU. Wynika to z faktu, ze test warunkéw skrajnych koncentruje sie na stronie
wydatkdw, a nie na stronie dochodow, jak test warunkow skrajnych 2.
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Rysunek 3: Putap zasobdw wtasnych oraz potrzeby w zakresie zasobow witasnych w ramach
podstawowego i taczonego testu wrazliwosci w przypadku statego putapu na poziomie 1,4 % DNB
UE.
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%" Nadzwyczajne zasoby wtasne w ramach testu warunkéw skrajnych dla dochodéw

Il Zasoby wtasne przeznaczone na finansowanie budzetu (z wytagczeniem NGEU)

Rysunek 4: Putap zasobow witasnych oraz potrzeby w zakresie zasobow witasnych w ramach
podstawowego itaczonego testu wrazliwosci dla tymczasowego putapu na poziomie 0,6 % DNB
UE.
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4. Wnioski

Na koniec 2023 r. z budzetu UE wsparto zobowigzania warunkowe o wartosci ponad 255 mld EUR
z tytutu pozyczek udzielonych panstwom cztonkowskim i panstwom trzecim. Z tej kwoty 221 mld
EUR dotyczy pozyczek dla panstw cztonkowskich UE, a 34 mld EUR - pozyczek dla panstw trzecich.
Ponadto kolejne 108 mld EUR zobowigzan warunkowych wynika z gwarancji inwestycyjnych
udzielonych w ramach programéw ELM, EFIS, EFZR, InvestEU i EFZR+.

Ryzyko, ze pozyczki te nie zostang sptacone przez panstwa bedace beneficjentami lub ze konieczne
bedzie uruchomienie gwarancji, podlega starannemu zarzadzaniu za posrednictwem
kompleksowych ram zarzadzania ryzykiem obejmujacych - w przypadku niektdrych kategorii
zobowigzan warunkowych — przeznaczenie srodkdw budzetowych na pokrycie potencjalnych strat
przy wystarczajaco konserwatywnym poziomie ufnosci.

Biorac pod uwage liczne srodki bezpieczenstwa przewidziane w unijnych ramach dotyczacych
monitorowania ryzyka zwigzanego z zabezpieczonymi rezerwami i zabezpieczonymi marginesem
elastycznosci zobowigzaniami warunkowymi oraz zarzadzania tym ryzykiem, atakze ocene
stabilnosci przedstawiong w niniejszym sprawozdaniu, mozliwe jest wyciagniecie trzech gtéwnych
wnioskdw. Wnioski te przedstawiono w trzech punktach ponizej.

e Ryzyko wynikajace z zabezpieczonych rezerwami instrumentéw (tj. gwarancji budzetowych
ipomocy finansowej dla panstw trzecich) jest starannie zarzadzane iodpowiednio
zabezpieczone. W ocenie uwzgledniono: (i) dane dotyczace przypadkéw niewykonania
zobowigzan w przesztosci oraz oczekiwane straty; (ii) srodki stosowane w celu zapewnienia, aby
straty nie przekroczyty z géry ustalonych poziomoéw tolerancji; oraz (iii) rezerwy budzetowe
dostepne na pokrycie potencjalnych ptatnosci.

e Zdolnos¢ finansowa UE w zakresie obowigzujacych ram prawnych (tj. decyzji w sprawie zasobdéw
wiasnych i rozporzadzenia w sprawie WRF) jest w duzej mierze wystarczajgca, aby pokryc straty,
ktére moga powsta¢ w zwigzku z zabezpieczonymi marginesem elastycznosci pozyczkami
w okresie od chwili obecnej do korca 2029 r., przy uwzglednieniu prostych ekstrapolacji poziomu
wydatkéw na lata po 2027 r. Srednio w latach 2025-2029 dostepna elastycznos¢ na pokrycie
tych zobowigzan warunkowych wynosi okoto 106,3 mld EUR rocznie w przypadku marginesu
w ramach putapu zasobdéw witasnych wynoszacego 1,4 % DNB UE oraz okoto 111,7 mld EUR
rocznie w przypadku tymczasowego putapu wynoszacego 0,6 % DNB UE. Te elastyczno$¢ mozna
wykorzystac na pokrycie nadzwyczajnych potrzeb w zakresie dochoddéw w celu sfinansowania
nieprzewidzianych wydatkow lub na pokrycie wszelkich istniejgcych i potencjalnych zobowigzan
warunkowych, ktére moga stac¢ sie wymagalne.

e Margines elastycznosci jest wystarczajacy, aby zapewni¢ solidnos¢ systemu finansowego UE
i jego wiarygodnos¢ kredytowg nawet w skrajnie negatywnym scenariuszu obejmujgcym
jednoczesny niekorzystny wptyw na warunki ekonomiczne, dochody iwydatki. W takim
niekorzystnym scenariuszu pozostata elastycznos¢ w ramach putapu zasobdéw wiasnych
wynoszacego 1,4 % DNB UE wyniostaby srednio 66,7 mld EUR rocznie w latach 2025-2029
oraz srednio 86,1 mld EUR rocznie w latach 2025-2029 w ramach tymczasowego putapu
wynoszacego 0,6 % DNB UE. Kwoty te stanowig bufor bezpieczestwa chronigcy przed dalszymi
negatywnymi wstrzasami gospodarczymi, potencjalnymi nowymi potrzebami i zobowigzaniami
warunkowymi zarowno w przypadku operacji poza ramami NGEU, jak i w ramach NGEU.
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5. Zataczniki:
Stabilnos¢ i elastycznos$é w zakresie statego putapu zasobéw wtasnych

(w mld EUR, wedtug cen biezacych)

2025 2026 2027 2028 2029

Scenariusz podstawowy

Putap zasobdw wtasnych (1,4 % DNB) a 2579 267,0 2759 2850 2939
Zasoby wtasne przeznaczone na finansowanie
budzetu (z wytaczeniem NGEU)

Elastycznos¢ w ramach statego putapu a-b 114,7 89,1 86,9 1188 1221

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

Testy warunkéw skrajnych

1) Test warunkdw skrajnych dla gospodarki
Putap zasobdw wtasnych (1,4 % DNB) a 2554 261,8 2679 2740 2797
Zasoby wtasne przeznaczone na finansowanie

budzetu (z wytaczeniem NGEU) b 1432 177.9 189,0 166,1 1718
Margines elastycznosci a-b 112,2 839 789 107,8 108,0
2) Test warunkow skrajnych dla dochodow
Putap zasobdéw wtasnych (1,4 % DNB) a 2579 267,0 2759 2850 2939
Zasc?by wiasne przez'naczone na finansowanie b 1432 177.9 1890 1661 1718
budzetu (z wytaczeniem NGEU)
Nadzwyczajne zasoby witasne na pokrycie
zobowigzan warunkowych innych niz z tytutu C 9,5 14,0 6,2 119 10,7
NGEU (*)
Margines elastycznosci a-b-c 10522 75,1 80,7 1069 1114
3) Test warunkow skrajnych dla wydatkéow
Putap zasobéw wtasnych (1,4 % DNB) a 2579 267,0 2759 2850 2939
Z.asoby w{aéne prz-eznaczone na ‘ b 1432 177.9 189,0 1661 1718
finansowanie budzetu (z wytgczeniem NGEU)
Dodatkowe zasoby wtasne (do kwoty
maksymalnego putapu okreslonego w WRF

. . , C 40,5 19,5 145 149 15,8
oraz maksymalnej kwoty instrumentow
szczegdlnych) (**)
Margines elastycznosci a-b-c 743 69,6 72,4 1040 106,3
4) kaczny negatywny/niekorzystny wstrzas
Putap zasobdw wtasnych (1,4 % DNB) a 255,4 261,8 267,9 2740 2797
Z.asoby w’fasne prz-eznaczone na . b 1432 177.9 189,0 1661 1718
finansowanie budzetu (z wytaczeniem NGEU)
Dodatkowe zasoby wtasne (do kwoty
maksymalnego putapu okreslonego w WRF

) ) ) C 40,5 19,5 14,5 149 158
oraz maksymalnej kwoty instrumentow
szczegolnych)
Nadzwyczajne zasoby wtasne na pokrycie
zobowigzan warunkowych innych niz z tytutu d 9,5 14,0 6,2 119 10,7
NGEU
Margines elastycznosci a-b-c-d 62,2 50,4 58,2 81,1 81,5

(*) Obejmuje to wsparcie w formie pozyczki za posrednictwem EFSM, instrumentu wsparcia bilansu ptatniczego, SURE
i pomocy makrofinansowej +. Ocena ryzyka zwigzana zinstrumentem SURE uwzglednia specjalng kontrgwarancje
udzielonq przez wszystkie parstwa cztonkowskie na 25 % maksymalnej kwoty pomocy finansowej.



(**) Przewiduje sie, ze wydatki osiggnq teoretycznie maksymalng wartos¢ w przypadku: 1) putapu ptatnosci WRF w latach
2025-2027%, 2) przysztych dostosowari do ich potencjalnie maksymalnej kwoty w kazdym roku* oraz 3) rocznych
putapdéw specjalnych instrumentéw tematycznych (Europejskiego Funduszu Dostosowania do Globalizacji, rezerwy na
rzecz solidarnosci i pomocy nadzwyczajnej oraz pobrexitowej rezerwy dostosowawczej), instrumentu elastycznosci
i rezerwy na rzecz Ukrainy.

Stabilnosc¢ i elastycznos¢ w zakresie tymczasowego putapu zasobéw witasnych

(w mld EUR, wedtug cen biezacych)

2025 2026 2027 2028 2029

Scenariusz podstawowy

Putap zasobdéw wtasnych (0,6 % DNB) a 110,5 1144 118,3 122,1 1259

Zasoby wiasne przeznaczone na
finansowanie NGEU (*)

Margines elastycznosci a-b 105,4 110,7 1133 1126 116,6

Testy warunkéw skrajnych

1) Test warunkdw skrajnych dla gospodarki

b 52 3,7 5 9,5 9,3

Putap zasobdéw wtasnych (0,6 % DNB) a 109 1111 1132 115,22 117,1
Z'asoby w{asne przeznaczone na b 5.2 37 5 95 93
finansowanie NGEU

Margines elastycznosci a-b 103,8 1074 108,2 105,7 107,7
2) Test warunkow skrajnych dla dochodow

Putap zasobdw wtasnych (0,6 % DNB) a 1105 1144 1183 1221 1259
Zasoby witasne przeznaczone na b 5.2 37 5 95 93

finansowanie NGEU

Nadzwyczajne zasoby wtasne na pokrycie
zobowigzan warunkowych z tytutu NGEU C 0,9 0,9 09 0,9 0,9
(nalezne zwroty pozyczek NGEU)

Margines elastycznosci a ‘Cb - 1045 1098 1124 1117 1157
3) Test warunkow skrajnych dla wydatkow

Putap zasobdéw wtasnych (0,6 % DNB) a 110,5 1144 118,3 122,1 1259
Z.asoby w’fagne przeznaczone na b 52 37 5 95 93
finansowanie NGEU

Dodatkowe zasoby wtasne na NGEU (emisje

0 up{ywanFym termlnlle za@adalnosu, c 172 265 158 512 169
z wytgczeniem zobowigzan warunkowych

i kwot zapisanych w budzecie)

Margines elastycznosci a ‘Cb - 88,2 84,2 97,5 91,4 99,7
4) Laczny negatywny/niekorzystny wstrzas

Putap zasobdéw wtasnych (0,6 % DNB) a 109 1111 1132 115,2 117,1
Zasoby witasne przeznaczone na b 52 37 5 95 93

finansowanie NGEU

48 Jak okreslono w najnowszym dostosowaniu technicznym WRF (COM(2024) 110 final z 29.2.2024).
4% W odniesieniu do mechanizmu opisanego w art. 5 i art. 11 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w sprawie WRF (do putapéw
okreslonych w art. 11 ust. 3 tego samego rozporzadzenia i z uwzglednieniem jedynie ewentualnych korekt w gore).
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Dodatkowe zasoby wtasne na NGEU (emisje
o0 uptywajgcym terminie zapadalnosci,

) o, C 17,2 26,5 15,8 212 169
z wytgczeniem zobowigzah warunkowych
i kwot zapisanych w budzecie)
Nadzwyczajne zasoby witasne na pokrycie
zobowigzan warunkowych z tytutu NGEU d 0.3 0.3 0.3 0.8 0.8
Margines elastycznosci a-b-c-d 85,6 80 91,5 83,6 90,0

(*) W przypadku 2025 r. kwota ta odzwierciedla srodki na zobowigzania w projekcie budzetu na 2025 r. W przypadku
lat 2026 i 2027 kwoty odpowiadajq programowaniu finansowemu linii budzetowej EURI. Kwoty na lata 2028 i 2029
opierajq sie na technicznej ekstrapolacji obejmujgcej liniowq sptate kwoty gtéwnej dtugu NGEU wyemitowanego w latach
2021-2023 z tytutu wsparcia bezzwrotnego.
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