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1. Uvod

Tato sprava sa predklada vsulade spoZiadavkami c¢lanku 256 nariadenia o rozpoctovych
pravidlach' a mala by sa vykladat v spojeni:

e spracovnym dokumentom XI, ktory je sprievodnym dokumentom knavrhu rozpoctu na
rozpoctovy rok 20252 a v ktorom sa uvadzaju podrobné informacie o rozpoctovych zarukach EU
(¢lanok 41 ods. 5 spravy)?, a

e so spravou o dlhodobej progndze buducich pefiaZznych tokov do rozpoc¢tu EU a z rozpottu EU,
v ktorej sa uvadza progndza dostupnej financnej kapacity EU vrokoch 2025 - 2029 po
zohladneni planovanych rozpoctovych vydavkov®.

Cielom tejto spravy je poskytnut prehlad o vy3ke a zloZeni podmienenych zavazkov, na ktoré sa
tvoria rezervy’, ako aj podmienenych zavazkov, pri ktorych sa vyuZiva manévrovaci
priestor, uhradzanych z rozpottu EU k 31. decembru 2023. Podmienené zavézky s potencidlne
financné zavazky, ktoré vyplyvaju z existujlcich zavaznych zavazkov alebo minulych udalosti®. To,
¢i tieto podmienené zavazky povedu k skutonému Eerpaniu prostriedkov z rozpoctu EU a aka bude
urover takéhoto Cerpania, bude zavisiet od buducich udalosti, ktoré nemoZno predvidat ex ante.

Na konci roka 2023 bol rozpotet EU vystaveny podmienenym zavdzkom vo vyske viac ako 255
miliard EUR (206 miliard EUR na konci roka 2022) v suvislosti s uvermi poskytnutymi ¢lenskym
Statom (221 miliard EUR) a tretim krajinam (34 miliard EUR) a viac ako 108 milidrd EUR (106
miliard EUR na konci roka 2022) v suvislosti s rozpoctovymi zarukami poskytnutymi v ramci
Eurdpskeho fondu pre strategické investicie (EFSI)’, Programu InvestEU8, mandatu na poskytovanie
vonkajsich tverov (ELM)®, Eurdpskeho fondu pre udrZatelny rozvoj (EFSD)*°a EFSD+*!. RastUici trend
vySky podmienenych zavazkov sa spomalil, pricom v roku 2023 sa zvysil o0 16 % v porovnani so
40 % narastom zaznamenanym v roku 2022.

1 Nariadenie Eurépskeho parlamentu aRady (EU, Euratom) 2024/2509 z23.septembra 2024 o rozpottovych
pravidlach, ktoré sa vztahuju na véeobecny rozpotet Unie (prepracované znenie) (U. v. EU L, 2024/2509, 26.9.2024).

2 COM(2024) 300 z 189. juna 2024.

3 Pracovny dokument X| o implementacii rozpo¢tovych zaruk, spolo¢ného rezervného fondu a postideni udrZatelnosti
podmienenych zavazkov vyplyvajlcich z rozpo€tovych zaruk a finan¢nej pomoci podla ¢lanku 41 ods. 5 nariadenia
o0 rozpoctovych pravidlach.

4 COM(2024) 276 final z 28. juna 2024.

5V tomto dokumente sa pojem ,tvorba rezerv* pouZiva v zmysle nariadenia o rozpoctovych pravidlach, a najma jeho
¢lanku 214. Ako je stanovené v ¢lanku 214 ods. 2, miera tvorby rezerv musi pokryvat Cisté ofakdvané straty a navyse
primeranuti bezpe¢nostnu rezervu pre neoakavané straty. Za inych okolnosti méZe mat pojem tvorba rezerv (napr.
v sUvislosti s Uc¢tovnictvom) iny vyznam.

& Samostatny zdroj podmienenych zavazkov predstavuju ,pravne rizikd“. Tie nie sU predmetom tejto spravy.

7 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu aRady (EU) 2015/1017 z 25. juna 2015 o Eurdpskom fonde pre strategické
investicie, Eurépskom centre investitného poradenstva a Eurdpskom portdli investi¢nych projektov a o zmene
nariadeni (EU) & 1291/2013 a (EU) ¢ 1316/2013 (U. v. EU L 169, 1.7.2015, 5. 1).

8  Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/523, ktorym sa zriaduje Program InvestEU a ktorym sa meni
nariadenie (EU) 2015/1017 (U. v. EU L 107, 26.3.2021, s. 30).

S Prehlad prisludnych legislativnych aktov a stvisiacich doh6d o zaruke medzi Komisiou a Eurépskou investi¢nou
bankou je k dispozicii v prijati véeobecného rozpottu Eurdpskej tnie (EU, Euratom) 2021/417 na rozpottovy rok 2021
s konetnou platnostou (oddiel Il - Komisia, poznamky k poloZzke 14 20 03 02 vykazu vydavkov ,Zaruka pre
vonkajsiu ¢innost — NDICI, EINS, IPA IIl a makrofinan¢éna pomoc®) (U. v. EU L 93, 17.3.2021, s. 959).

10 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1601 z 26. septembra 2017 o zriadeni Eurépskeho fondu pre
udrzatelny rozvoj (EFSD), zaruky EFSD a zaru¢ného fondu EFSD (U. v. EU L 249, 27.9.2017, s. 1).

11 EFSD+ bol zriadeny nariadenim o Nastroji susedstva a rozvojovej a medzindrodnej spoluprace (NDICI) — Globalna
Eurépa. Nariadenie Eurépskeho parlamentu aRady (EU) 2021/947 z9.juna 2021, ktorym sa zriaduje Nastroj
susedstva a rozvojovej a medzinarodne]j spoluprace — Globalna Eurépa, meni a zruduje rozhodnutie & 466/2014/EU
a zruduje nariadenie (EU) 2017/1601 a nariadenie Rady (ES, Euratom) & 480/2009 (U. v. EU L 209, 14.6.2021, s. 1).
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Velka Cast tohto zvySenia pochadza z dodato¢ného vyplatenia tverov €lenskym Statom v ramci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti** azmimoriadnej finan¢nej pomoci Ukrajine
[prostrednictvom nastroja makrofinancnej pomoci (MFA)+1*3,

V tejto sprave sa uvadza aj postidenie dlhodobej udrzatelnosti podmienenych zavazkov na zaklade
kvalitativnych akvantitativnych faktorov vratane stresového testovania. Toto posudenie
udrzatelnosti sa vykonava porovnanim podmienenych zavazkov:

e s trhovou hodnotou existujucich rezerv drzanych v prislusnych zloZkach spolo¢ného rezervného
fondu (SRF)*, ktord Komisia stanovila pre podmienené zaviazky, na ktoré sa tvoria rezervy,
t. . tie, ktoré vyplyvaju z rozpoctovych zaruk a financnej pomaoci tretim krajinam,

e s limitmi stropu vlastnych zdrojov a dostupnym manévrovacim priestorom pre podmienené
zavizky, pri ktorych sa vyuZiva manévrovaci priestor.

Hlavnym zaverom analyzy udrZatelnosti na konci roka 2023 je, Ze rozpotet EU ma primerané
zdroje na rieSenie potencialneho vzniku podmienenych zavazkov.

e V pripade podmienenych zavazkov vyplyvajucich z rozpoc€tovych zaruk a finan¢nej pomaoci tretim
krajinam je tvorba rezerv, ktord je k dispozicii na konci roka 2023, primerana vzhladom na
poZiadavky stanovené v prislusnych pravnych rdmcoch®®.

e Finanfnd kapacita EU je podla existujiceho pravneho ramca [t. j. rozhodnutie o vlastnych
zdrojoch'® anariadenie o viacrotnom finan¢nom ramci (VFR) na roky 2021 - 2027']
dostatotna na konci roka 2023 na krytie existujucich zévézkov EU v stvislosti s vydavkovymi
programami, ako aj finan¢nymi trhmi (v pripade dlhu emitovaného v rdmci programov finantnej
pomoci Clenskym Statom anadstroja makrofinantnej pomoci+), ato aj za mimoriadne
nepriaznivych okolnosti. Inymi slovami, v suvislosti s tymto manévrovacim priestorom existuju
dostatotné zdroje na zabezpetenie spolahlivosti finanéného systému EU ajeho Uverovej
spolahlivosti aj v pripade mimoriadne negativneho scenara, v ktorom sa spdjaju nepriaznivé
vplyvy z hladiska hospodarskych podmienok, prijmov a vydavkov.

Riadenie amonitorovanie rizik vyplyvajucich z podmienenych zdvazkov sa vykondva
prostrednictvom horizontalneho ramca v ramci Komisie vratane rozsiahlych opatreni a zaruk, ktoré
moéZe Komisia pouZit na ochranu rozpottu EU pred potencidlnymi stratami vyplyvajucimi
z podmienenych zavéazkov®. V tomto ramci zohrava déleZitu ulohu Riadiaci vybor pre podmienené
zavazky'®. V roku 2023 sa Riadiaci vybor pre podmienené zavazky stretol Styrikrat, aby okrem iného
posudil vyvoj objemu a rizikového profilu expozicii voci Blizkemu vychodu a Ukrajine. V suvislosti
s Ukrajinou sluZil Riadiaci vybor pre podmienené zavézky ako platforma na pripravu procesu

12 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/241 z 12. februara 2021, ktorym sa zriaduje Mechanizmus na
podporu obnovy a odolnosti (U. v. EU L 57, 18.2.2021, s. 17).

13 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU, Euratom) 2022/2463 zo 14. decembra 2022, ktorym sa zriaduje
nastroj na poskytovanie podpory Ukrajine na rok 2023 (makrofinantna pomoc +) (U.v. EU L 322, 16.12.2022,
s.1-14).

14 Podrobné informécie o SRF su uvedené v sprave Komisie Eurdpskemu parlamentu a Rade o spolo¢nom rezervnom
fonde za rok 2023 [COM(2024) 180 final z 25. juna 2024] a v sprievodnom pracovnom dokumente Utvarov Komisie
[SWD(2024) 161 final z 25. juna 2024].

15 Pozri oddiel 3 spravy podla ¢lanku 41 ods. 5.

16 Rozhodnutie Rady (EU, Euratom) 2020/2053 zo 14. decembra 2020 o systéme vlastnych zdrojov Eurdpskej Unie
a o zrudeni rozhodnutia 2014/335/EU, Euratom (U. v. EU L 424, 15.12.2020, s. 1).

17 Nariadenie Rady (EU, Euratom) 2020/2093, ktorym sa stanovuje viacroény finan¢ny rdmec na roky 2021 az 2027
(U.v.EUL4331,22.122020,s. 11).

18 Pozri oddiely 3.2 a4.2 spravy Komisie Eurépskemu parlamentu aRade o finan¢nych ndstrojoch, rozpoctovych
zarukach, finantnej pomoci a podmienenych zavazkoch - situdcia k 31. decembru 2020 [COM(2021) 676 final
z 5. novembra 2021].

19 Rozhodnutie Komisie z24.jula 2020 o zriadeni Riadiaceho vyboru pre podmienené zavazky vyplyvajuce
z rozpoctovych zaruk [COM(2020) 5154 final]. Tato sprava obsahuje aj v3etky informacie uvedené v ¢lanku 7 tohto
rozhodnutia.



preskimania primeranosti miery tvorby rezerv na osobitné zavazky voci Ukrajine (ako je stanovené
v ¢lanku 13 rozhodnutia o makrofinan¢nej pomoci 11%°).

V tejto sprave sa mapuju tri rozne kategdrie podmienenych zavézkov (rozpoctové zaruky, uvery
poskytnuté tretim krajinam a uvery, pri ktorych sa vyuziva manévrovaci priestor), nasledne sa
uvadza posudenie ich udrZatelnosti vzhladom na prislusné zdroje rozpoctového krytia.

2. Analyza roznych zdrojov podmienenych zavizkov

2.1 Rozpoétové zaruky

Ide ozdaruky poskytované réznym implementujicim partnerom v ramci mandatov ELM, EFSI,
InvestEU a EFSD+. EU v ramci v3etkych tychto nastrojov poskytuje implementujticim partnerom?!
zaruky na krytie podielu potencidlnych strat a nakladov?? vyplyvajucich z ich operacii financovania
a investi¢nych operdacii (t. j. dlhové alebo kapitdlové operacie).

Tychto pét zarucnych programov ma rozne geografické zameranie, ktoré ovplyvriuje rizika, ktoré
nesu. EFSI a InvestEU pomahaju prekonat investi¢né medzery v Eurdpskej Unii. ELM, EFSD a EFSD+
su sucastou vonkajsich politik Eurdpskej Unie a podporuju investicie v tretich krajinach (pricom ELM
ainvesticné okno 1 EFSD+ sa zameriavaju najma na protistrany, ktorymi su Staty, zatial co
otvorend architektura a investicné okno 4 EFSD a EFSD+ sa zameriavaju najma na sukromné
operacie).

a) Rozpottové zaruky na podporu investicii mimo EU

NajstarSou rozpocCtovou zarukou je zaruka poskytnutd v rdmci ELM. Jej zakladnym ucelom je
posilnit schopnost Europskej investi¢nej banky (EIB) vykonavat financné operacie v rizikovejsich
prostrediach mimo EU v oblastiach, ako je rozvoj miestneho stkromného sektora a rozvoj socialno-
ekonomickej infrastruktury.

V roku 2017 sa zaviedla zaruka EFSD na podporu investicii a zlepSenie pristupu k financovaniu
najma v Afrike a krajindch eurdpskeho susedstva a na pomoc tymto krajinam pri dosahovanim
cielov OSN v oblasti udrzatelného rozvoja.

Na zaklade skusenosti s ELM a EFSD bol na obdobie VFR na roky 2021 - 2027 zriadeny EFSD+
ako integrovany finantny balik, ktory poskytuje finanénu kapacitu subsaharskej Afrike, Azii
a tichomorskému regionu, Latinskej Amerike, Karibiku a krajinam eurépskeho susedstva a krajindm
zapojenym do procesu rozsirovania v oblastiach, ako je i) zniZovanie socialno-ekonomickych
nerovnosti; i) udrzatelny a inkluzivny rast; iii) adaptacia na zmenu klimy a zmiernenie zmeny klimy;
iv) ochrana a riadenie Zivotného prostredia; a v) vytvaranie pracovnych miest.

20 Rozhodnutie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2022/1628 z 20. septembra 2022, ktorym sa poskytuje vynimo¢na
makrofinantnd pomoc Ukrajine, posilfiuje spolocny rezervny fond zarukami ¢lenskych Statov a osobitnou tvorbou
rezerv na niektoré finantné zévazky tykajlce sa Ukrajiny zarutené podla rozhodnutia € 466/2014/EU a ktorym sa
meni rozhodnutie (EU) 2022/1201.

21 EU v rdmci réznych existujlicich programov zaruk poskytla v roku 2023 rozpottovi podporu vo forme zéruk skupine
EIB a inym finan¢nym institdciam (vratane EBOR a narodnych podpornych bank).

22V niektorych pripadoch méZe zaruka pokryvat aj dal3ie polozky, ako st naklady na financovanie ainé

poplatky.



b) Rozpottové zaruky na podporu investicii v ramci EU

EFSI bol zriadeny vroku 2015 scielom napravit problém dlhodobého poklesu sukromnych
investicii vEU po finantnej krize. Ma formu rozpottovej zaruky pre skupinu EIB vo vyske
26 milidrd EUR z rozpottu EU, ktorti doplMajui pridelené prostriedky z vlastnych zdrojov EIB vo vyske
7.5 miliardy EUR.

V rdmci VFR na roky 2021 - 2027 sa v Programe InvestEU spajaju ¢innosti predtym vykonavané
vramci EFSI aniekolkych dalSich financnych nastrojov. Implementujucim partnerom okrem
skupiny EIB sa tak poskytol aj pristup k ¢asti celkovej zaruky EU na urovni 25 %. Cielom Programu
InvestEU je zabezpetit vobdobi 2021 - 2027 dodatotné zvy3enie investicii na podporu
hospodarskej obnovy, odolnosti, zeleného rastu a zamestnanosti v EU. Tento ciel sa ma dosiahnut
mobilizaciou verejnych a sukromnych zdrojov financovania, aby sa spolo¢nostiam a projektom
v si¢asnom naroc¢nom hospodarskom a socidlnom kontexte poskytlo dlhodobé financovanie
a podpora v stlade s prioritami EU.

Pat programov rozpoctovych zaruk sa liSi v niekolkych prvkoch, medzi ktoré patria aj ich rdzne
stadia vykondvania. Zatial ¢o ELM (ktory vznikol v roku 1977) dlhodobo dosahuje dobré vysledky,
obdobie na vytvorenie EFSI sa skoncilo v roku 2022 a obdobie na vytvorenie EFSD sa skonci v roku
2024. Takisto investitna faza Programu InvestEU a EFSD+ sa zacala len nedavno. Tieto rézne fazy
implementdcie piatich programov rozpoctovych zaruk su uvedené v nasledujucej tabulke, z ktorej
vyplyva, Ze boli podpisané operdcie vyuzivajuce plnd vysku zaruky ELM a takmer plnu vysku EFSI
a Ze velka cast podpory zarucenej tymito nastrojmi bola vyplatena. EFSD+ a Program InvestEU su
naopak v ovela skorsej faze.

Tabulka 1: Sucasny stav rozpoctovych zaruk (k 31. decembru 2023) (v miliénoch EUR)(*)

Dostupna zaruka

Dostupna zaruka Dostupna zaruka ., .
) , L, . ., tykajuca sa operacii
podpisana tykajuca sa operacii , A . .
) ) ) , ) . | podpisana protistranami,
s protistranami podpisana protistranami , ,
ktora bola vyplatena
EFSI 25591 23635 21551
EFSD 1077 548 478
ELM 27 729 27 729 19 856
P
rogram 25 767 6592 1433
InvestEU
EFSD+ 28 115 7 660 634
Spolu 108 279 66 164 43 952

(*) Zdruka podpisand s protistranami predstavuje vysSku zdruky poskytnutej implementujicemu partnerovi
podpisanim dohody o zdruke. Zdruka tykajlca sa operdcii podpisand protistranami zahfria vysku zdruky vo
vSetkych operdcidch, ktoru podpisali protistrany s kone¢nymi prijemcami/financnymi sprostredkovatelmi.
Podpisand a vyplatend zdruka tykajuca sa operdcii zahffia sumy operdcii vyplatené od protistrany
konecnému prijemcovi/finan¢nym sprostredkovatelom.



Dalie vyznamné rozdiely medzi zaruénymi programami st zhrnuté v tychto bodoch:

e ELM ponuka dva typy produktov (najma priame Statne Uvery a v obmedzenej miere aj stkromné
Uvery) a prevadzkuje ho vylu¢ne EIB%.

e EFSI je rozdeleny do dvoch okien (okna pre infrastrukturu a inovacie a okna pre MSP s r6znymi
produktmi realizovanymi vramci oboch okien) avyuZiva aj jedného exkluzivneho
implementujuceho partnera, a to skupinu EIB.

e EFSD realizuje 10 partnerov, ktori vyuZivaju rézne financné produkty s réznou Uroviiou rizika
a investuju do piatich klucovych sektorov, ktorymi su: financovanie malych podnikov, energia
z udrzatelnych zdrojov a prepojitelnost, financovanie v miestnej mene, digitalizacia
a udrZatelné mesta.

e Noveé rozpoctoveé zaruky, ako je Program InvestEU a EFSD+, vychadzaju zo skusenosti so starsimi
zarukami a maju podobné vlastnosti ako starsie zaruky. Program InvestEU aj EFSD+ vSak maju
vacsi pocet implementujicich partnerov (,otvorend architektura“) arelativne Sirsiu skalu
produktov.

2.2 Uvery na finanéni pomoc poskytnuté tretim krajinam

Podmienené zavazky v ramci tohto okruhu vyplyvaju z finan¢nej pomoci poskytnutej vo forme
Uverov vramci programu makrofinanénej pomoci** (MFA) aUverov Euratomu tretim
krajindm?>.

FinanZna podpora tretim krajindm vo forme bilaterdlnych Gverov zEU sa poskytuje najméa
v kontexte programu makrofinanénej pomoci zameraného na krajiny mimo EU, ktoré zaznamenali
krizu platobnej bilancie. V roku 2023 boli vyplatené nové Uvery makrofinan¢nej pomoci v hodnote
18,3 miliardy EUR?®. 18 miliard EUR z tejto sumy predstavovali Uvery makrofinantnej pomoci +
Ukrajine, pri ktorych sa vyuZiva manévrovaci priestor.

Okrem makrofinancnej pomoci tretim krajindm stdle neboli splatené ani Uvery Euratomu vo vyske
300 milionov EUR, ktoré boli poskytnuté na ukrajinsky program jadrovej energie.

2> Expozicie sukromnych subjektov sa tykaju najma stikromného mandatu v ramci iniciativy na posilnenie hospodarskej
odolnosti vo vygke 2,3 miliardy EUR [podporovaného v rdmci ELM na roky 2014 — 2020 na zéklade rozhodnutia (EU)
2018/412, ktorym sa meni pévodné rozhodnutie ¢ 466/2014/EU] a viacerych zaruk na politické rizika pre komeréné
expozicie.

24 Pravnym zakladom makrofinanénej pomoci krajinam mimo EU, ktoré nie st rozvojovymi krajinami, je €lanok 212
Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (ZFEU). Clanok 213 ZFEU moZno pouZit ako pravny zaklad, ak tretia krajina
poZaduje neodkladnu finanénd pomoc.

25 Uverovy nastroj Euratomu pomaha €lenskym Statom, ako aj tretim krajinam pri financovani investicii do jadrovych
elektrdrmi a do priemyselnych zariadeni v jadrovom palivovom cykle. Pozri rozhodnutie Rady 77/270/Euratom
z 29. marca 1977, ktorym sa Komisia splnomociiuje na uzatvaranie zmluv Euratom o p6zitke na ucely prispevkov
na financovanie jadrovych elektrarni (U. v. ES L 88, 6.4.1977, s. 9) v zneni zmien a doplneni.

26 Patri medzi ne 18 miliard EUR pre Ukrajinu v ramci nastroja makrofinantnej pomoci +, tretia splatka Gveru
makrofinancnej pomoci pre Jordansko vo vyske 200 miliénov EUR, druha splatka Uveru makrofinan¢nej pomoci pre
Moldavsko vo vyske 40 milidnov EUR zo 120 milidnov EUR, ktory bol pévodne poskytnuty v roku 2022, a prva splatka
vo vyske 50 milionov EUR z navysenia Uveru pre Moldavsko vo vyske 100 miliénov EUR, o ktorom sa rozhodlo v roku
2023. Podrobnejsie informacie vratane nesplatenej sumy na jednotlivych prijimatelov su uvedené v sprave Komisie
Eurdpskemu parlamentu a Rade o vykonavani makrofinan¢nej pomoci tretim krajinam v roku 2023 [COM(2024) 240
final z 10. juna 2024] a v sprievodnom dokumente [SWD(2024) 150 final z 10. juna 2024].
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Tabulka 2: Nesplatené sumy Uverov poskytnutych tretim krajinam (k 31. decembru 2023)
(v miliénoch EUR)

Makrofinanc¢na

15193 15 343
pomoc(*)
Euratom 300 1 301
Spolu 15 493 151 15 644

(*) Okrem uverov makrofinancnej pomoci + (pri ktorych sa vyuziva manévrovaci priestor)

Uvery poskytnuté tretim krajinam (okrem Gverov makrofinanénej pomoci +) sa tradi¢ne financovali
prostrednictvom operacii ,back-to-back, t.j. kazdy uver je financovany prostrednictvom
stvisiaceho dlhopisu EU, ktory sa plne zhoduje s iverom EU z hladiska jeho splatnosti, trokovej
sadzby a planu splacania. Investori investujtci do dlhopisov EU st vystaveni iba kreditnému riziku
EU, anie kreditnému riziku konetnej prijimajucej krajiny. Zavazok EU je podmieneny, pretoZe
prijimajuca krajina je zmluvne viazana poskytnut tok prijmov na splatenie dlhopisov EU. Na
vyrovnanie dlhu EU sa v zasade nepldnuje Ziadne vynaloZenie zdrojov EU.

Avsak ako rezerva pre pripad, Ze prijimajuca krajina nesplati Uroky alebo istinu z prijatého Uveru,
su v rozpotte EU na tieto Uvery vycElenené rezervy. Traditne sa 9 % hodnoty Uverov drzi ako rezervy
na makrofinanénu pomoc alebo Uvery Euratomu tretim krajinam vo vyhradenych zloZkach SRF.
KedZe moZnost, Ze by sa straty vyskytli sicasne pri dvoch alebo viacerych tveroch makrofinancnej
pomoci, je pomerne mald, zdruZovanie rezerv posilfiuje schopnost rozpottu EU absorbovat straty
prostrednictvom tohto diverzifika¢ného ucinku. Miera tvorby rezerv k tymto uverom je podrobnejSie
opisana v oddiele 3.2.

Sumy splatok uvedené v tabulke 3 sa preto maju povazovat za maximalne predpokladané sumy,
ktoré by sa mohli ¢erpat na zaklade rezerv v rokoch 2024 - 2029.

Tabulka 3: Roc¢ny plan splacania nesplatenych dverov poskytnutych tretim stranam
(istina + uroky) vramci existujucich programov na roky 2024 - 2029 (k 31. decembru 2022)
(v miliénoch EUR)

Makrofinanéna Véetky program
pomoc Y Presd !

2024

2025 1 261 262
2026 1 378 379
2027 51 410 461
2028 50 409 459
2029 0 1153 1153
Spolu 104 3 488 3 592



2.3 Uvery, pri ktorych sa vyuZiva manévrovaci priestor

Podmienené zavazky v rdmci tohto okruhu vyplyvajti z iverov élenskym Statom EU (t. j. Gverov
vramci nastroja na podporu platobnej bilancie?”, Uverov vramci Eurdpskeho finan¢ného
stabilizatného mechanizmu (EFSM)?8, Gverov v ramci nastroja Euratom, Uverov v rdmci nastroja
SURE?® auverov vramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, ktoré sa poskytuju na
podporu investicii a reforiem) a nedavnych tverov poskytnutych Ukrajine (18 milidard EUR
v ramci uverov makrofinancnej pomoci + pre Ukrajinu a — od roku 2024 - uverov poskytnutych
v rdmci Nastroja pre Ukrajinu®).

Na podmienené zavdzky vyplyvajice zuverov ¢&lenskym 3$tatom EU azuverov nedavno
poskytnutych Ukrajine sa rezervy netvoria ex ante. Namiesto toho su zabezpecené moZnostou
poZiadat ¢lenské staty o dodatocné ,vlastné zdroje” v ramci rozpottového ramca EU (aZ do vysky
stropu vlastnych zdrojov, t. j. s vyuZitim ,manévrovacieho priestoru“ rozpoctu).

To znamena, e ak prijimatel nesplnil svoje zavazky voti EU, tak by EU - v krajnom pripade a aZ
po vyterpani vsetkych ostatnych moZnosti na ndjdenie rieSenia v medziach existujlceho
rozpoCtového rdmca - bola opravnena vyzvat ¢lenské 3taty, aby predmetnt sumu docasne kryli.
Takéto cerpania financnych prostriedkov by sa uskutocnili nad ramec stropov VFR, ale pri Uplnom
dodrzani stropu vlastnych zdrojov.

Traditne sa uvery poskytovali ¢lenskym $tatom EU pomocou rovnakej techniky ,back-to-back®,
ktord sa pouZila v pripade finantnej pomoci tretim krajinam. Uvery z Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti a Uvery v ramci nastroja makrofinantnej pomoci+ pre Ukrajinu (a v ramci
Nastroja pre Ukrajinu od roku 2024) sa naopak financuju prostrednictvom jednotného pristupu
k financovaniu®.

V roku 2023 Komisia v mene EU realizovala pat programov, v ramci ktorych poskytovala tvery
¢lenskym Statom. O tychto piatich programoch sa hovori v piatich bodoch d'ale;j:

e Nastroj na podporu platobnej bilancie bol vytvoreny v roku 2002 na podporu krajin EU mimo
eurozony, ktoré maju tazkosti s platobnou bilanciou alebo st vystavené takémuto riziku.

27 Nariadenie Rady (ES) ¢. 332/2002 z 18. februdra 2002, ktorym sa zavadza systém strednodobej finan¢nej pomoci
pre platobné bilancie ¢lenskych &tatov (U. v. ES L 53, 23.2.2002, s. 1).

28 Nariadenie Rady (EU) & 407/2010 z 11. maja 2010, ktorym sa zriaduje eurépsky finaneny stabiliza¢ny mechanizmus
(U.v.EU L 118, 12.5.2010, s. 1). Nariadenie Rady (EU) 2015/1360 zo 4. augusta 2015, ktorym sa meni nariadenie
(EU) & 407/2010, ktorym sa zriaduje Eurdpsky finangny stabilizatny mechanizmus (U. v. EU L 210, 7.8.2015, s. 1).

29 Nariadenie Rady (EU) 2020/672 z 19. maja 2020 o zriadeni eurdpskeho nastroja dotasnej podpory na zmiernenie
rizik nezamestnanosti v niidzovej situdcii (SURE) v ddsledku vyskytu ochorenia COVID-19 (U. v. EU L 159, 20.5.2020,
s. 1).

30 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/792 z 29.februdra 2024, ktorym sa zriaduje Nastroj pre
Ukrajinu. Podrobnosti najdete v rdméeku 1.

31 Koncom roka 2022 sa v suvislosti s prijatim tzv. nastroja ,makrofinantnej pomoci+*“, ktory mal Ukrajine poméct
pokryt ¢ast jej potrieb kratkodobého financovania, zaviedol jednotny pristup k financovaniu ako zakladni metddu na
vykonavanie vSetkych operacii operacie vypoZifiavania si prostriedkov vratane makrofinan¢nej pomoci. V ramci tejto
stratégie financovania Komisia vydava dlhopisy EU s jednou znatkou a vynosy z nich prideluje do centralneho fondu,
z ktorého sa financuju rozne politické programy EU. Jednotny pristup k financovaniu v podstate umoZfuje Uplne
oddelit vyplacanie Gverov &lenskému $tatu alebo tretej krajine od vydavania dlhopisov EU. V ramci ndstroja NGEU si
Komisia vypoZitiava prostriedky aj na trhoch s cielom financovat nendvratnti podporu (vratane grantov v ramci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti). Splatky tychto operdcii vypoZitiavania si prostriedkov su kryté
prostrednictvom rozpoctovych prostriedkov buducich rocnych rozpoctov v ramci stropov viacrocnych financnych
ramcov, apreto pre EU nepredstavuji podmieneny zavédzok. Z €innosti vramci nastroja NGEU tykajucich sa
vypoZi¢iavania si prostriedkov na poskytovanie Uverov (t. j. na financovanie Uverov v ramci Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti) viak vyplyvaju nové podmienené zavazky a st predmetom tejto spravy.
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e EFSM bol zavedeny v roku 2010 s cielom poskytovat finanént podporu ¢lenskym statom EU,
ktoré maju vazne finan¢né tazkosti spdsobené mimoriadnymi udalostami mimo ich kontroly
alebo im takéto tazkosti hrozia.

o Uverovy nastroj Euratomu.

e Program SURE bol schvaleny v juni 2020 s cielom pomdct financovat nahle a prudké zvysenie
vnutrostatnych verejnych vydavkov, ktoré suvisi svnutrostatnymi reZimami skrateného
pracovného ¢asu a podobnymi opatreniami v reakcii na krizu spésobentl pandémiou COVID-19.
KedZe tento nudzovy nastroj bol zavedeny pred nadobudnutim ucinnosti zvySenia stropu
vlastnych zdrojov a manévrovacieho priestoru, vietky €Clenské staty suhlasili s poskytnutim
neodvolatelnych, bezpodmienetnych zaruk na poZiadanie vo vyske 25 9% maximalnej sumy
finan¢nej pomoci*2. Prispevok kazdého ¢lenského statu k celkovej sume zaruky zodpoveda jeho
podielu na celkovom hrubom ndrodnom déchodku EU (na zaklade rozpot¢tu EU na rok 2020).

e Mechanizmus na podporu obnovy aodolnosti je uUstrednym pilierom programu
NextGenerationEU (NGEU) (2020)** a predstavuje docasny ndstroj na podporu reforiem
ainvesticii v ¢lenskych 3tatoch EU s kone¢nym cielom ulah¢it obnovu po pandémii COVID-19
a zaroven pomoct dosiahnut zelenu a digitalnu transformaciu.

V ramci Nastroja Eurdpskej Unie na obnovu si Komisia vypoZitiava finan¢né prostriedky, ktoré
sa z Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti nasledne pouzivaju na financovanie reforiem
ainvesticii ¢lenskych statov. Financovat sa méZzu bud formou Uveru (vratnej podpory), alebo
grantu (nendvratnej podpory).

ANvev

Vsetky p6zicky v ramci nastroja NGEU vo vyske 284 miliard EUR na konci roka 2023 su zarucené
rozpoctom EU podla ¢lanku 9 ods. 4 rozhodnutia o vlastnych zdrojoch, a to do€asnym zvy$enim
stropu vlastnych zdrojov 0 0,6 % hrubého nérodného déchodku (HND) EU, ktoré je k dispozicii
vylucne pre zavazky v ramci nastroja NGEU. Podmienené zavazky vyplyvaju len z Gverov v rdmci
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti (na rozdiel od grantov v ramci Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti), preto sa v tejto analyze zohladriuju len Uvery v rdmci Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti. Ako uZ bolo uvedené, je dolezité zdéraznit, Ze financovanie
uverov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti sa poskytuje prostrednictvom
jednotného pristupu k financovaniu.

Tabulka 4: Nesplatené sumy Uverav, pri ktorych sa vyuZiva manévrovaci priestor (k 31. decembru
2023) (v miliénoch EUR)

- Nesplatené uvery Vzniknuté uroky “

Nastroj na podporu
platobnej bilancie

(BOP) 200 1 201
Euratom 13 0 13
EFSM 42 800 411 43 211
Nastroj SURE 98 355 104 98 459

32 Okrem zaruky poskytnutej vsetkymi ¢lenskymi Statmi sa v nariadeni o nastroji SURE stanovuje niekolko zaruk
s cielom zmiernit riziko vyplyvajuce z podmienenych zdvazkov vramci nastroja SURE. Patri medzi ne limit
koncentracie na tri najvyssie Uvery na urovni 60 % maximalnej sumy poskytnutej v rdmci nastroja SURE, maximalna
ro¢na exp02|cia na urovni 10 9% (t.j. platby splatné kazdy rok nesmu presiahnut 10 miliard EUR) a moZnost Komisie

33 Nariadenie Rady (EU) 2020/2094 ktorym sa zriad' UJE Nastroj Eurdpskej Unie na obnovu s cielom podporit obnovu
po krize COVID-19 (U. v. EU L 433 [, 22.12.2020, s. 23).
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Mechanizmus na

podporu obnovy

a odolnosti (Uvery) 79 240 349 79 589
Makrofinancna

pomoc+ 18 000 270 18 270
Spolu 238 608 1135 239 743
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V tabulke 5 su uvedené sumy celkovych rotnych splatok (istiny + urokov) splatnych vsetkymi
prijimatelmi Gverov EU poskytnutych vrdmci finantnej pomoci ¢lenskym $tatom a nastroja
makrofinantnej pomoci+.

Pre kazdy zo sledovanych rokov tieto sumy predstavuju ukazovatel teoretického maximalneho
pefiazného toku z rozpottu, ktory ma byt pokryty zrozpottu EU v stvislosti s podmienenymi
zavazkami vyplyvajucimi z finantnej pomoci ¢lenskym Statom a z expozicii makrofinantnej
pomoci+. V rozpotte EU sa v3ak urtili rozpottové zdroje na Uhradu platieb vyplyvajucich z jeho
dlhopisov, ato kedykolvek vratane extrémnej a bezprecedentnej situacie, ked' jeden prijimatel
nespléca alebo viaceri prijimatelia naraz nesplacaju EU svoje Gvery.

Tabulka 5: Roc¢ny plan splacania v pripade nesplatenych Uverov, pri ktorych sa vyuZiva
manévrovaci priestor, (kapital + uroky) v ramci existujucich programov na roky 2024 — 2029 (k 31.
decembru 2023) (v milionoch EUR)

Uvery
z Mechanizm
o u na podporu VSetky
obnovy programy
a odolnosti
(*)

2024 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 10327 919 567 14 569
2029 0 0 1790 8 464 917 567 11 738
Spolu 14 212 21 320 36099 5505 3252 66 402

(*) Uroky zuverov vramc Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti vramci programu NGEU sa
vypocitavaju priebezne podla osobitnej metodiky [pozri vykondvacie rozhodnutie Komisie C(2022) 9701 final
z 19. decembra 2022]. Ro¢ny urok z tychto uvedenych Uverov je preto odhadom zaloZzenym na sucasnych
podmienkach financovania.

(**) Vstlade s ¢lankom 17 nariadenia 2022/2463 mbZe EU na Ziadost Ukrajiny kaZdoroZne poskytnut
urokovu dotaciu na pokrytie Urokovych nakladov suvisiacich s ivermi makrofinan¢nej pomoci+.

Po zohladneni vSetkych nesplatenych uverov na konci roka 2023 dosahuju rocné splatky
(istina + uroky) v obdobi 2028 - 2054 v suvislosti s Uvermi, pri ktorych sa vyuziva manévrovaci
priestor v ramci stdleho stropu vlastnych zdrojov, v priemere 5,4 miliardy EUR. Priemerné rocné
splatky (istina + uroky) uverov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti, pri ktorych sa
vyuZiva manévrovaci priestor v ramci do¢asného stropu vlastnych zdrojov, dosahuju za rovnaké
obdobie 3,5 miliardy EUR.
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2.4 Prehlad podmienenych zavazkov na konci roka 2023

Na konci roka 2023 bol rozpocet EU vystaveny podmienenym zavazkom v celkovej vyske 255
miliard EUR v suvislosti s Gvermi poskytnutymi ¢lenskym 3tatom a tretim krajindm a 108 miliard
EU v suvislosti so zarukami poskytnutymi prostrednictvom EFSI, Programu InvestEU, ELM, EFSD
a EFSD+. Najvécsia expozicia rozpoctu EU vyplyvala z programov finantnej pomoci zameranych na
Clenskeé staty.
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Graf 1: Roztlenenie podmienenych zavazkov podla zdroja k 31. decembru 2023

Finan¢na pomoc
Clenskym Statom
(manévrovaci priestor)
61%

Finantna pomoc Ukrajine
(manévrovaci priestor)
5%

Rozpoctové zaruky
30% (*)

(*) Na zaklade celkovej sumy ,dostupnej zaruky podpisanej s protistranami“ (pozri tabulku 1).

0 rastticom vyzname rozpottovych zaruk a programov finanénej pomoci na vykonavanie politik EU
svedci neustaly rastuci trend zaznamenany v rokoch 2021 - 2023. Od konca roka 2022 do konca
roka 2023 bol zaznamenany miernejsi narast celkovej sumy o 16 9% v porovnani so 40 % narastom
zaznamenanym od konca roka 2021 do konca roka 2022.

Graf 2: Rozllenenie podmienenych zavazkov podla zdroja vrokoch 2021 az 2023
(v miliardach EUR)
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0d konca roka 2022 do konca roka 2023 bol zaznamenany mierny narast tverov ¢lenskym Statom
(+16 %), najma z dévodu dodatocného vyplatenia Uverov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti. Finantnd pomoc tretim krajindm sa viac ako zdvojndsobila, najma v suvislosti
s mimoriadnym usilim o financnu podporu Ukrajiny, zatial ¢o podmienené zavazky vyplyvajuce
z programov rozpoCtovych zaruk zostali zvacsa stabilné. Narast zavadzkov vyplyvajucich
z programov rozpoctovych zaruk v dobsledku zaciatku fazy implementacie Programu InvestEU
a EFSD+ bol takmer Uplne kompenzovany poklesom expozicii v ramci ELM a EFSI v d6sledku
zvysujucich sa uhrad konecnymi prijemcami.

Otakava sa, Ze podmienené zavazky EU sa do konca roka 2024 dalej zvysia v stvislosti s: i)
dodato¢nou podporou poskytovanou tretim krajindam (najma v ramci Nastroja pre Ukrajinu); ii)
dodato¢nym vyplatenim Uverov v rdémci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a iii) dalSim
pokrokom pri vykonavani programov rozpoctovych zaruk (InvestEU, EFSD+ a Nastroj pre Ukrajinu).
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3. Posudenie udrZatelnosti podmienenych zavazkov
EU

3.1 Ramec posudzovania

Bez toho, aby bolo dotknuté postidenie tvorby rezerv na urcité finantné zavazky pocas celej ich
Zivotnosti, ¢o sa vyZaduje vpripade vzniku zdvadzkov, sa v ¢lanku 213 ods. 3 nariadenia
o rozpoctovych pravidlach stanovuje, Ze ,sa podmienené zavcéizky vyplyvajuce z rozpoltovych zaruk
alebo financnej pomoci na tarchu rozpoCtu povaZuji za udrZatelné, ak je ich predpokladany
viacro¢ny vyvoj v sulade s limitmi stanovenymi v nariadeni, ktorym sa ur¢i viacro¢ny financny
rémec, uvedenom v ¢&ldnku 312 ods. 2 ZFEU a stropom rocnych platobnych rozpoctovych
prostriedkov stanovenym v ¢ldnku 3 ods. 1 rozhodnutia (EU, Euratom) 2020/2053.“ (t. j. stropy VFR
a strop vlastnych zdrojov).

To znamena, Ze zdroje, ktoré je EU schopna €erpat v jednom roku v rdmci st¢asného VFR (strop
vlastnych zdrojov), by mali postacovat na financovanie vydavkov vyplyvajicich z VFR, ako aj
akychkolvek vyplyvajucich podmienenych zavazkov.

Najma platby tykajtce sa podmienenych zavazkov, na ktoré sa tvoria rezervy, sa v stvislosti
s rozpoctovymi zarukami a finanénou pomocou tretim krajinam musia financovat zo stanovenych
rezerv a zo vsetkych dalsich platieb planovanych vo VFR. V oddiele 3.2 tejto spravy sa uvadza
posudenie primeranosti dostupnych rezerv na splnenie ofakavanych aneocakavanych platieb
vyplyvajucich z rozpoctovych zaruk a finantnej pomaoci tretim krajinam v suvislosti so zavazkami
na konci roka 2023.

Platby suvisiace so vznikom podmienenych zavazkov vyplyvajucich z finanénej pomoci ¢lenskym
Statom EU a Ukrajine, pri ktorej sa vyuZiva manévrovaci priestor, sa moZu financovat
uplatnenim dodato¢nych vlastnych zdrojov do vysky stropu stanoveného v rozhodnuti o vlastnych
zdrojoch. Manévrovaci priestor (t. j. rozdiel medzi stropom vlastnych zdrojov a vlastnymi zdrojmi
potrebnymi na financovanie vydavkov z rozpottu EU) predstavuje finantnu kapacitu EU na krytie
dodatocnych periaZznych tokov zrozpoctu suvisiacich so vznikom podmienenych zavazkov
vyplyvajucich z finan¢nej pomoci, pri ktorej sa vyuZiva manévrovaci priestor. R&mec posudzovania
tohto suboru podmienenych zavézkov bol podrobne opisany vsprave za rok 2021 podla
povodného ¢lanku 250 nariadenia o rozpoCtovych pravidlach®. Vysledky tohto posudenia
udrZatelnosti podmienenych zavéazkov, pri ktorych sa vyuziva manévrovaci priestor aktoré
existovali ku koncu roka 2023, su uvedené d'alej v oddiele 3.3. Rozhodnutim o vlastnych zdrojoch
zroku 2020 sa docasne zvy3uje strop vlastnych zdrojov s cielom zohladnit zavazky vzniknuté
potas vykondvania nastroja NGEU vratane podmienenych zdvazkov, pri ktorych sa vyuZiva
manévrovaci priestor aktoré vyplyvaju zuverov vramci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti poskytnutych ¢lenskym Statom.

3.2 Posudenie udrZatelnosti podmienenych zavizkov, na ktoré sa
tvoria rezervy

a) Tvorba rezerv dostupna na konci roka 2023

Na podmienené zavazky vyplyvajlce z rozpoctovych zaruk a z finan€nej pomoci tretim krajinam sa
v rozpocte EU tvoria rezervy na zaklade konzervativneho postidenia otakavanych strat pre kazdy
nastroj a dodatocnej bezpetnostnej rezervy (na rieSenie neocakavanych strat). Rezervy na ochranu
rozpottu EU pred stratami, ktoré mdZu vyplynut z rozpottovych zaruk a finanénej pomoci tretim
krajinam, st drZané v zlozkach SRF. K 31. decembru 2023 sa SRF skladal zo 16 zlozZiek (z ktorych

34 COM(2021) 676 final z 5. novembra 2021.

14



13 bolo plne funkZnych a obsahovalo finantné prostriedky) vratane zloziek pre vsetky prebiehajuce
zarutné programy, zlozky Garan¢ného fondu pre vonkajsie opatrenia (GFEA) (ktord pokryva minulé
uvery ELM, Euratomu a makrofinan¢nej pomoci) azlozky pre uUvery makrofinancnej pomaci
a Euratomu po roku 2020.

Uvery makrofinan¢nej pomoci a Euratomu su zabezpetené najma roznymi zloZkami SRF:

e minulé expozicie (Uvery makrofinan¢nej pomoci vo vyske 7,9 miliardy EUR a Uvery Euratomu vo
vyske 300 miliénov EUR) su sucastou zlozky Garancného fondu pre vonkajsie opatrenia,

e nové Uvery makrofinan¢nej pomoci (1,4 miliardy EUR) vratane nidzového uveru makrofinancnej
pomoci Ukrajine, ktoré boli poskytnuté v rokoch 2022 a 2023, patria do zlozky makrofinantne;j
pomoci po roku 2020;

e mimoriadne Uvery makrofinantnej pomoci Ukrajine vo vyske 6 milidard EUR (mimoriadna
makrofinan¢na pomoc | a makrofinanna pomoc Il) su v novovytvorenej samostatnej zlozke
vzhladom na to, Ze na tieto Uvery sa vztahuje dodatocné krytie rizik (t. j. pre tento balik
mimoriadnych Uverov makrofinancnej pomoci Ukrajine sa vyZaduje miera krytia vo vyske 70 %:
9 % splatenych rezerv z rozpottu EU a 61 % Eerpatelnych zaruk od ¢lenskych 3tatov).

K 31. decembru 2023 predstavovala trhova hodnota cistych aktiv v SRF 18,8 miliardy EUR, ¢o je
ndrast zo 14,39 miliardy EUR na konci roka 2022%°. Na zostavajuce roky tohto VFR uz Komisia
pridelila SRF dalSie rezervy (najma rezervy tykajuce sa Programu InvestEU, EFSD+ a druhého
piliera Nastroja pre Ukrajinu), ¢o povedie k dalSiemu zvySeniu SRF.

V sulade so svojimi usmerneniami pre spravu aktiv udrziava SRF likvidné diverzifikované portfoélio,
ktoré investuje predovsetkym do vysoko hodnotenych dlhovych nastrojov, ako su dlhopisy vydané
vladami, nadnarodnymi subjektmi, Statnymi agentUrami a podnikmi, s cielom zabezpecit
zachovanie kapitalu pocas investi¢ného horizontu. Portfélio SRF na konci roka bolo dobre
diverzifikované v réznych triedach aktiv v ramci opravnenych svetovych trhov s pevnym vynosom
vratane urtitej obmedzenej expozicie voti cennym papierom, ktoré nie si denominované v EUR
(USD), akciovym fondom obchodovanym na burze a hotovosti alebo hotovostnych ekvivalentov.

V roku 2023 dosiahol SRF ro¢ny vynos +5,21 %, o je v podstate v sulade s jeho portféliovou
referen¢nou hodnotou (+5,40 %)3®.

b) Posuidenie udrzatelnosti rozpoctovych zaruk

Na tvod treba poznamenat, Ze rozpottové zaruky EU sa vyrazne ligia z hladiska politickych cielov,
Struktur rozdelenia rizika a rizikového profilu prislusnych operacii. To moze nasledne viest k réznej
miere tvorby rezerv pre rézne programy na zaklade hodnoty v riziku (VaR)?*’, ktora zabezpecuje
primerané krytie potencialnych strat na urcitom (vopred vymedzenom) stupni spolahlivosti. Hoci
v niektorych pripadoch boli dostupné rezervy na konci roka 2023 o nieco niZSie ako prislusné VaR
s uplatnitelnym stupfiom spolahlivosti, zaver o primeranosti tvorby rezerv je zaloZeny na
niekolkych prvkoch vratane fazy ZzZivotného cyklu zaruky (Uplne vytvorenej alebo nie Uplne
vytvorenej) a osobitnych pravidlach tvorby rezerv pre prislusné rozpoctové zaruky (napr. pre ELM).

Z dostupnych Uudajov o Cistych stratach pocas zivotnosti k 31.decembru 2023, pokial ide
o0 rozpocCtové zaruky zavedené k uvedenému datumu, moZno vyvodit tieto zavery:

35V roku 2023 bolo SRF poskytnutych 3,53 miliardy EUR &istych prispevkov z rozpo¢tu EU alebo z prispevkov
zUcastnenych ¢lenskych Statov a krajin EZVO.

%6 Dalgie informacie sa nachadzaju v sprave Komisie Eurépskemu parlamentu a Rade o spolo¢nom rezervnom fonde
za rok 2023.

37 VaR mozno vymedzit ako Uroveri straty v ramci portfélia, ktord sa Statisticky v ur¢itom ¢asovom obdobi neprekroci
s urcitym stupfiom spolahlivosti. Prislusny stuperi spolahlivosti pre interné programy (EFSI,Program InvestEU) je
95 % a v pripade externych programov (EFSD, EFSD+) ide 0 90 %, pricom sa tymito stupfiami zohladruju faktory,
ako su rozne ciele politiky a prislusné ramce.
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Z vysledkov analyzy rizik vykonanej na zaklade modelu kreditného rizika pre dlhové operdcie
v ramci okna pre infrastruktiru ainovacie® a odborného posutidenia kapitalovych produktov
okna pre infrastruktdru a inovacie a okna pre MSP a dlhovych produktov okna pre MSP vyplyva,
Ze na stupni spolahlivosti 95 % predstavuje vyska VaR pocas Zivotnosti v pripade EFSI 7,4
miliardy EUR. Tato hodnota VaR je plne pokryta v sti¢asnosti dostupnymi rezervami EFSI vo
vyske 9,2 miliardy EUR®®.

V pripade EFSD z vysledkov analyzy rizik vyplyva, Ze na poZadovanom stupni spolahlivosti
pocas Zivotnosti 90 % predstavuje vyska VaR potas Zivotnosti 700,7 miliéna EUR. Tato suma je
plne pokryta trhovou hodnotou EFSD zloZky SRF na konci roka 2023 (765 miliéonov EUR).

Program ELM v ramci svojich viacerych mandatov zaznamenal urtité zhorSenie hlavnych
ukazovatelov kreditného rizika, ¢o je Ciastotne spésobené tym, Ze ELM ma minulé ukrajinské
expozicie vo vyske 2,3 miliardy EUR®. Zvysledkov analyzy rizik vyplyva, Ze na stupni
spolahlivosti 90 % predstavuje vyska VaR pocas celého obdobia trvania zaruky 3,2 miliardy
EUR, o prevysuje zodpovedajucu pomernt rezervu v zlozke SRF (2,3 miliardy EUR). Z tohto
hladiska treba zd6raznit, Ze ELM je stary ndstroj bez vopred vymedzeného stupiia spolahlivosti,
ktory sa riadi Specifickymi pravidlami pre nedostato¢nl anadmernud tvorbu rezerv. Zlozka
Garantného fondu pre vonkajSie opatrenia (v ktorej sa ELM nachadza) sa na ro¢nom zaklade
navysuje v pripade, Ze tvorba rezerv klesne pod 9 % nesplatenych Cerpanych zaruc¢enych sum.
Okrem toho sa ELM sklada z postupne splacanych tverov s dlhymi dobami splacania, pri ktorych
vznik strat obvykle nie je prekvapenim.

V pripade Programu InvestEU a EFSD+ je vzhladom na to, Ze programy su este len
v pociatocnej faze a prvé operacie boli podpisané v roku 2022, predcasné vyvodzovat akékolvek
zavery o primeranosti rezerv.

c) Posudenie udrzatelnosti Uverov poskytnutych tretim krajinam

ZloZenie nesplateného Uverového portfélia makrofinan¢nej pomoci tretim krajinam zahifia tvery
diverzifikovanému suboru: i) kandidatskych a potencialnych kandidatskych krajin na ¢lenstvo v EU,
ii) krajin a tzemi, na ktoré sa vztahuje eurdpska susedska politika, a iii) inych tretich krajin, ktoré
zohrdvaju rozhodujucu ulohu v regionalnej stabilite a ktoré maju pre EU strategicky vyznam a su
jej politicky, hospodarsky a geograficky blizke.

V tvahach uvedenych v dalSich troch bodoch sa podporuje pokracujtica vhodnost celkovej cielovej
miery tvorby rezerv na uvery makrofinantnej pomoci na urovni 9 %.

Hospodarske postavenie prijimatelov makrofinan¢nej pomoci (beruc do uvahy faktory ako HDP
na obyvatela, relativna vyspelost hospodarstva, blizkost k hospodarstvu EU atd).

Podmienkami stanovenymi pre uvery makrofinan¢nej pomoci su uspokojivé vysledky pri
vykondvani programu MMF, ¢o poskytuje déveru vo finan¢nu Zivotaschopnost tretej krajiny
a uplné splatenie finanénych prostriedkov EU.

Posudenie hospodarskej situacie prijimatelov makrofinantnej pomoci anedavneho
makroekonomického vyvoja v partnerskych krajinach, z ktorého vyplyva, Ze v roku 2023 vacsina
krajin zaznamenala solidne oZivenie po skonceni pandémie COVID-19. Ruska uto¢na vojna proti
Ukrajine vsak zvysila hospodarsku neistotu, zhorSila energeticku krizu a prispela k vysokej
inflacii cien potravin a energii v regidne. Geopolitické vyhliadky prijimatelov nachadzajucich sa

38

39

40

Podrobnosti o hodnoteni rizik ndjdete v sprave podla ¢lanku 41 ods. 5.

Sucasné rezervy EFSI s vysSie ako zakonom poZadované rezervy (35 % celkovej vysky zaruky podpisanej
s protistranami) o 859 miliénov EUR. Tento prebytok sa v sulade s ustanoveniami Uverového ndstroja pre verejny
sektor a nariadenia o Programe InvestEU prideli na financovanie uverového nastroja pre verejny sektor a tvorbu
rezerv Programu InvestEU.

Vyplatené boli aj dalSie tvery v ramci ELM so zmenenym Ucelom vo vyske 1,3 miliardy EUR. Na tieto sluzby sa
vztahuje miera tvorby rezerv na trovni 70 % a st podporované vyhradenou zlozkou (pozri ramcek 1).
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na Blizkom vychode sa po konflikte v pasme Gazy po teroristickom dtoku Hamasu v oktdbri
2023 dalej zhorsili, hoci hospodarsky vplyv (prostrednictvom obchodu, cestovného ruchu
a spotreby) na regidn je celkovo zatial obmedzeny.

Pokial ide o riziko likvidity, treba mat na pamati aj to, Ze stiCasna truktura uverov makrofinancne;j
pomoci, splatnost a splatky od prijimatelov st dobre rozloZené na sucasny VFR a nasledujice VFR,
¢im sa zniZuje rozsah rizika pre rozpotet EU v pripade omegkania alebo nesplécania.

Raméek 1: Podmienené zaviazky EU vyplyvajice zfinanénej podpory EU
Ukrajine — hlavny vyvoj v roku 2024

0d ruskej invazie na Ukrajinu vroku 2022 EU neustale poskytuje Ukrajine silnt politickd,
hospodarsku, vojensku, finanénti a humanitarmu podporu. Uplny subor priamych a nepriamych
expozicii voti Ukrajine (kapital) vramci existujucich programov k 30. junu 2024 je uvedeny
v tabulke 6.

Hlavnym nastrojom na poskytovanie finan¢nej podpory Ukrajine na roky 2024 - 2027 je
Nastroj pre Ukrajinu s celkovou kapacitou aZz 50 milidrd EUR na roky 2024 — 2027. Podpora
sa bude poskytovat vo forme Uverov, grantov a zaruk na zaklade troch pilierov opisanych dalej.

e 1. pilier (Podpora Ukrajiny prostrednictvom ukrajinského planu): tento pilier zahfia
poskytovanie financ¢nej pomoci Ukrajine v celkovej vyske 38,27 miliardy EUR, ktora zahifia
granty (5,27 miliardy EUR) a Gvery (33 miliard EUR). Uvery vyplatené v rdmci Nastroja pre
Ukrajinu, podobne ako uvery poskytnuté vramci balika makrofinantnej pomoci+, su

ANvev

financované prostrednictvom péziciek a kryté ,manévrovacim priestorom®.

e 2. pilier (Investi¢ny ramec pre Ukrajinu): s takmer 7 miliardami EUR vy¢lenenymi z rozpoctu
EU je tento pilier zamerany na pritiahnutie a mobilizaciu verejnych a sukromnych investicif
na obnovu a rekonstrukciu Ukrajiny. Na realizaciu 2. piliera sa vytvorila ukrajinska zaruka vo
vySke 7,8 miliardy EUR s mierou tvorby rezerv na urovni 70 % (a 1,51 miliardy EUR, ktoré
su k dispozicii na zmiesané financovanie).

e 3. pilier (Nenavratna podpora vo vyske 4,6 miliardy EUR): tento pilier bude okrem iného
pokryvat dotaciu Urokovych sadzieb pre mimoriadne Uvery makrofinan¢nej pomoci a pre
Uvery poskytnuté v ramci I. piliera.

Uvery z Nastroja pre Ukrajinu sa poskytuju s vysokou mierou zvyhodnenia vzhladom na trokové
subvencovanie a dlhé obdobie splacania v trvani 35 rokov s lehotou odkladu v trvani 10 rokov. Tym
sa zniZuje ro¢né zataZenie verejnych financii Ukrajiny a zarover sa minimalizuju rizikd pre rozpocet
EU. V prvej polovici roka 2024 boli v rdmci Nastroja pre Ukrajinu vyplatené tvery v celkovej vyske
7,9 miliardy EUR (4,5 miliardy EUR v marci, 1,5 miliardy EUR v aprili a 1,9 miliardy EUR v juni).
Okrem toho boli v prvej polovici roka 2024 podpisané dohody o zarukach na podporu operacii na
Ukrajine v celkovej hodnote 940 miliénov EUR v ramci zaruky pre Ukrajinu.

Rozpoctové krytie podmienenych zavazkov vyplyvajucich z Gverov poskytnutych Ukrajine od
roku 2023 bolo zabezpetené rozpoctovym manévrovacim priestorom (o ktorom sa hovori
v nasledujticej ¢asti). Uvery poskytnuté Ukrajine koncom roka 2022 (makrofinanna pomoc vo
vyske 6 miliard EUR a uvery v ramci ELM so zmenenym ucelom vo vyske 1,59 miliardy EUR)
podliehaju rozpottovému krytiu na drovni 70 %*. Vsulade sc¢lankom 13 rozhodnutia
o makrofinancnej pomoci Il Komisia v stvislosti so spravou podla ¢lanku 41 ods. 5 na konci
juna 2024 preskumala primeranost miery tvorby rezerv na urovni 70 % avzhladom na

41 Zatial ¢o vpripade uUverov vramci ELM so zmenenym U(felom bude mat krytie formu splatenych rezerv
financovanych z rozpo¢tu EU, rovnaky uginok sa pri vynimognej makrofinangnej pomoci dosiahne doplnenim miery
splatenych rezerv na urovni 9% zdarukami ¢lenskych Statov na pokrytie Casti druhej straty na urovni az 61 %
Uverovych expozicii.
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posudzované obdobie dospela k zaveru, Ze neexistuju dostatocné nové prvky, ktoré by boli
trvalé a zmysluplné a ktorymi by sa odévodriovala zmena miery tvorby rezerv na urovni 70 %.

Tento zaver vychadzal z kvalitativneho aj kvantitativneho posudenia rizik, ktoré existovali na
konci roka 2023*2. Najnovsie hodnotenie MMF potvrdzuje, Ze zachovanie tejto trovne tvorby
rezerv predstavuje obozretny pristup*® 4.

Tabulka 6: Nesplatené priame a nepriame expozicie voci Ukrajine (kapitdl) v ramci existujucich
programov (k 30. junu 2024) (v mil. EUR)

Nesplatena suma Rozpoé&tové krytie

Minul& makrofinanéna pomoc 3810 9%
Minulé Gvery Euratomu 300 9 %
NUdzova makrofinanéna pomoc 1200 9 %
Vynimoc¢na makrofinantna pomoc 9 9% (+61 9% zaruk ¢tlenskych
6 000 "
|+ 1l Statov)
Makrofinan¢na pomoc+ 18 000 Manévrovaci priestor
Nastroj pre Ukrajinu — pilier | 7890 Manevrovaci priestor
Spolu 37 200
" eiame e |

Uvery ELM vyplatené pred o
februarom 2022 1708 9%
Prvy balik EIB v ramci ELM 668 9%
Druhy balik EIB v ramci ELM 1338 70 %
Uvery EBOR v ramci EFSD 103 50 %
Zaruka pre Ukrajinu 940 70 %
Spolu 4 757

42 Okrem viacerych ukazovatelov rizika sa pri kvalitativnom hodnoteni zohladnili aj tieto prvky: i) tretie preskimanie
rozsirenej dohody, ktoré vykonal MMF v ramci rozsirenej fondovej facility, uverejnené v marci 2024; ii) prijatie
a zatatie ¢innosti Nastroja EU pre Ukrajinu a iii) podporny balik USA z maja 2024. MMF poskytol najma zmiegany
obraz o finan¢nej a makroekonomickej situacii krajiny v tom Case. Pozitivne je, Ze MMF zd6raznil, Ze hospodarstvo
v roku 2023 bolo odolnejsie, neZ sa ocakdvalo, s pomerne silnym rastom, pokracujlucou dezinflaciou a dobrymi
hodnotami devizovych rezerv. Na druhej strane MMF varoval, Ze v roku 2024 sa opat objavuju komplikacie, pricom
sa otakdva zmiernenie rastu na 3 - 4% v dosledku neistoty v suvislosti s prebiehajucou vojnou a obmedzenim
ponuky pracovnej sily, ato aj v dosledku ocakdvanej mobilizacie. Vyhlad podla ndazoru MMF nadalej podlieha
mimoriadne vysokym rizikam zhorSenia vyplyvajucim z faktorov suvisiacich s vojnou, potencidlneho nedostatku
vonkajsieho financovania a socialno-ekonomického vplyvu politik, ktoré mézu byt potrebné v pripade, Ze sa Soky
naplnia.

45 Vo Stvrtom preskimani rozsirenej dohody, ktoré vykonal MMF v ramci rozsirenej fondovej facility, sa dospelo
k zaveru, Ze hoci ukrajinska ekonomika bola v prvom 3tvrtroku 2024 odolnejsia, neZ sa ofakavalo, vyhlad na zvy3ok
roka 2024 a na rok 2025 sa od tretieho preskimania zhorsil, a to najma v désledku nicivych Utokov na ukrajinsku
energetickul infradtruktlru a neistoty, pokial ide o dizku vojny Ruska proti Ukrajine.

Pozri Ukrajina: Stvrté preskimanie rozsirenej dohody v ramci rozsirenej fondovej facility, Ziadost o Upravu kritéria
vykonnosti a preskimanie zaruk financovania - tlacova sprava; Staff Report; a vyhldsenie vykonného riaditela pre
Ukrajinu (imf.org).

44 Koncom augusta 2024 ukrajinska vlada oznamila Uspe3né ukoncenie rokovani s drZitelmi komerénych dlhopisov
o restrukturalizacii zahrani¢ného dlhu vo vyske viac ako 20 miliard USD.

Pozri
https://mof.gov.ua/en/news/ukraine_announces_successful_bondholders_vote_in_favor_of_debt_restructuring-
4761.
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https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207

3.3 Posudenie udrZatelnosti podmienenych zavazkov, pri ktorych sa
vyuZiva manévrovaci priestor

Schopnost rozpottu EU reagovat na situdciu, ked dbjde kvzniku expozicie v stvislosti
s podmienenymi zavazkami, pri ktorych sa vyuZiva manévrovaci priestor, sa posudzuje uplatnenim
rdmca uvedeného v oddiele 3.1.

Pokial ide o zavézky v rdmci nastroja NGEU, strop vlastnych zdrojov sa zvysil 0 0,6 % HND EU
vyluene s cielom zarutit tieto emisie. Tym sa zabezpetuje, Ze EU ma prostriedky na splacanie
urokov a istiny z dlhu emitovaného na financovanie nendvratnej podpory z nastroja NGEU (granty
v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti) a tverov v ramci Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti ¢lenskym Statom. Ked'Ze prvé tvery v ramci Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti ¢lenskym 3tatom sa budu vyplacat prostrednictvom sum zahrnutych v budidcom
rocnom rozpoctovom planovani, podmienené zavazky predstavuju len dvery v ramci Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti.

Manévrovaci priestor sa preto vypocitava vratane celkovych zavazkov v rdmci nastroja NGEU, ale
analyza citlivosti uvedena v tomto oddiele sa osobitne zameriava na vznik podmienenych zavazkov
vyplyvajucich z dverov vramci Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti v sulade
s poziadavkami ¢lanku 213 ods. 3 nariadenia o rozpoctovych pravidlach.

Prvym krokom je vytvorenie hlavného scendra (zakladny scenar), ktory zodpoveda ocakdavanému
vyvoju vydavkov EU a finantnej kapacite v nasleduijticich rokoch. Na obdobie do roku 2027 je to
v sullade s ndavrhom rozpoctu na rok 2025 a dlhodobou prognézou buducich periaznych tokov do
rozpottu EU a z rozpoctu EU.

Na roky 2028 - 2029 sa pouZiva jednoducha extrapoldcia, pricom ako referencna hodnota sa beru
priemerné ro¢né platby za roky 2021 - 2027 zvy3ené o mieru rastu HND EU. Ide len o mechanicku
extrapoldciu, ktora sa vykonava s cielom poskytnut vtejto sprave dostatocne dlhy horizont
analyzy. Nema sa to povaZovat za nijaké preduréenie navrhu VFR na obdobie po roku 2027.
V tychto extrapolacidch sa predpoklada linedrne splacanie dlhu v ramci nastroja NGEU vydaného
v rokoch 2021 - 2023, pocnuc rokom 2028.

S vynimkou su¢asného rozpoctového roka je k dispozicii manévrovaci priestor na krytie existujtcich
a novych podmienenych zavazkov v obdobi 2025 - 2029, ktory v priemere predstavuje priblizne
106,3 miliardy EUR rocne, pokial ide o rezervu v rdmci stropu vlastnych zdrojov na trovni 1,4 %
HND EU, a priblizne 111,7 miliardy EUR ro¢ne na docasny strop na trovni 0,6 % HND EU.

Po stanoveni hlavného scendra sa v Styroch dodato¢nych stresovych testoch posudi udrzatelnost
existujucich podmienenych zdvazkov podla extrémnych scendrov v obdobi 2024 - 2029.
Podrobnejsie Udaje o tychto Styroch stresovych testoch su uvedené dalej v texte.

1) Stresovy test hospodarstva. V hlavnom scenari HND EU zodpoveda prognézam tykajucim
sa skutotného rastu a inflacie, ktoré su uvedené v eurdpskej hospodarskej progndze Komisie
zjari 2024%. V pripade stresového testu je predpokladana miera nomindlneho rastu
v porovnani so zakladnym scendarom niZsia o jeden percentudlny bod za kazdy rok v ramci
vykazovacieho obdobia“®.

Tym sa zniZuje nominalna hodnota stropu vlastnych zdrojov a na zaklade toho aj dostupny
manévrovaci priestor o 8,2 miliardy EUR roCne pre ,nerozpoctované“ sumy (manévrovaci
priestor) v ramci staleho stropu vlastnych zdrojov a 0 5,2 miliardy EUR v ramci docasného
stropu pre nastroj NGEU na roky 2025 - 2029.

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

46 Je to podobné stresovému testu ,nepriaznivého scendra rozdielu Urokovej miery a rastu (r-g)“ vykonanému v ramci
monitora udrZatelnosti dlhovej sluzby Komisie: Monitor udrZatelnosti dlhu do roku 2023 - Eurdpska komisia
(europa.eu).
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https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf
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https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2023_en

2)

3)

4)

Stresovy test na prijmovej strane rozpo&tu. V tomto extrémnom scendri sa posudzuje,
¢i by dostupny manévrovaci priestor postacoval, ak by vsetky podmienené zavazky, pri ktorych
sa vyuZiva manévrovaci priestor, vznikli v rovnakom case. Z praktického hladiska by to
znamenalo, Ze vsetky krajiny, ktoré vyuZivaju programy financnej pomoci, by zarover
neuhradili svoje splatky, ked' sa stanu splatnymi. Predmetné sumy odraZaju plan splacania na
konci roku 2023 (pozri tabulku 5).

Ide o mimoriadne nepravdepodobny scenar, v ktorom sa nezohladruju vietky opatrenia, ktoré
moze Komisia prijat s cielom zabranit takejto situacii (napr. zmena planu splacania dlhov
a aktivne riadenie likvidity). Podla tohto scenara by sa manévrovaci priestor v ramci staleho
stropu vlastnych zdrojov zniZil v priemere 0 10,5 miliardy EUR ro¢ne. Podmienené zavazky
vyplyvajuce z uverov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti prostrednictvom
nastroja NGEU by boli pofas posudzovaného obdobia pomerne malé (priblizne
0,9 miliardy EUR rocne v platbach Urokov), kedZe splacanie istiny Uverov v ramci Mechanizmu
na podporu obnovy a odolnosti sa za¢ne aZ v roku 2032.

Stresovy test na vydavkovej strane rozpo€tu. Podla tohto scenara su vydavky
predpokladané v maximalnej teoretickej vyske (t.j. maximalne moZné stropy pre platby
vramci VFR a vsetky jednotlivé osobitné nastroje vratane rezervy pre Ukrajinu). Je délezité
zdo6raznit, Ze: i) to neodrdZa progndzu zdola nahor a nesuvisi to so Ziadnymi skutoénymi
progndzami tykajucimi sa vyvoja platieb EU; a i) na vydavkovej strane rozpottu si akékolvek
rozhodnutie zvysit vydavky (v ramci stropov VFR) vyZaduje navrh Komisie a schvalenie
Eurdopskym parlamentom a Radou.

Podobne na roky 2028 — 2029 sa pouziva jednoducha linedrna projekcia sticasnych stropov
platieb do buducnosti s vyuZitim progndzy rastu HND bez toho, aby bol dotknuty dalsi navrh
VFR, ktory bude takisto obsahovat strop pre platby. Pokial ide o rozpottové vydavky na
splnenie zavazkov tykajucich sa splacania nenavratnej podpory z nastroja NGEU, vo VFR na
roky 2021 — 2027 nie je osobitny strop vydavkov. Vzhladom na spldcanie dlhu v rdmci
nastroja NGEU sa preto v tomto stresovom teste predpoklada, Ze vsetky emisie nastroja NGEU
splatné v danom roku sa splatia. Planovana prolongacia dlhu sa preto v tejto hypotetickej
situacii nezohladnuje?’.

Na tomto stresovom teste sa ukazuje, Ze manévrovaci priestor je dostatoCny v scenari,
v ktorom vydavky dosahuju teoretické maximum. Vysledny manévrovaci priestor v ramci
staleho stropu vlastnych zdrojov by v priemere predstavoval 85,3 miliardy EUR, t.j.
0 12,9 miliardy EUR menej ako vzakladnom scendri. Manévrovaci priestor v ramci
dotasného stropu vlastnych zdrojov na urovni 0,6 % HND EU, ktorym sa zaruluju emisie
nastroja NGEU, by sa v rokoch 2025 - 2029 znizil v priemere 0 19,5 miliardy EUR rocne na
uroveri v priemere 92,2 miliardy EUR.

Kombinovany stresovy test na strane hospodarskych podmienok, prijmov
avydavkov. Ide oextrémny scenar, v ktorom sa kombinuju v3etky nepriaznivé scenare
opisané v predchddzajucich troch bodoch. V obdobi 2025 - 2029 by sa tym znizil manévrovaci
priestor v rdmci stdleho stropu v priemere na 66,7 miliardy EUR a v pripade docasného
stropu na 86,1 miliardy EUR. Zda sa, Ze tieto sumy predstavuiju velkd bezpecnostnu rezervu
pre finan¢nu kapacitu EU na krytie jej zavdzkov (pochadzajicich z operacii mimo nastroja
NGEU aj v rdmci nastroja NGEU).

Podrobné vysledky tykajuce sa zakladného scendra ascenarov stresovych testov su uvedené
v prilohe a zhrnuté v grafoch 3 a 4.

47

Podmienené zavazky suvisiace s ivermi v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti s v tomto stresovom
teste odpotitané od splatnych zavézkov v rdmci nastroja NGEU. Dévodom je, Ze stresovy test sa zameriava na stranu
vydavkov, a nie na stranu prijmov ako 2. stresovy test.
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Graf 3: Strop vlastnych zdrojov apotreby vlastnych zdrojov podla zakladného scendra
a kombinovaného testu citlivosti v pripade staleho stropu HND EU na urovni 1,4 %.
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Graf 4: Strop vlastnych zdrojov apotreby vlastnych zdrojov podla zdkladného scenara
a kombinovaného testu citlivosti v pripade do¢asného stropu HND EU na trovni 0,6 %.
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4. Zavery

Na konci roka 2023 rozpotet EU podporoval podmienené zavazky vyplyvajlce z uverov
poskytnutych ¢lenskym tatom a tretim krajinam v hodnote viac ako 255 miliard EUR. Z toho 221
miliard EUR pripadd na Uvery poskytnuté &lenskym Statom EU a 34 milidrd EUR na Gvery
poskytnuté neclenskym $tatom. Okrem toho d'aldie podmienené zavézky v hodnote 108 miliard
EUR vyplyvaju z investi¢nych zaruk poskytnutych v ramci programov ELM, EFSI, EFSD, InvestEU
a EFSD+.

Rizika, Ze prijimajuce krajiny tieto Uvery nesplatia alebo Ze sa uskutocnia vyzvy na uplatnenie zaruk,
sa dbsledne riadia prostrednictvom komplexného ramca riadenia rizik, ktory v pripade urcitych
kategérii podmienenych zavazkov zahffia vytlenenie rozpoctovych prostriedkov na krytie
potencialnych strat s dostatotne konzervativnym stupriom spolahlivosti.

Na zaklade zohladnenia viacerych zaruk poskytnutych v ramci EU na monitorovanie a riadenie rizik
suvisiacich s podmienenymi zavdzkami, na ktoré sa tvoria rezervy, ako aj s podmienenymi
zavazkami, pri ktorych sa vyuziva manévrovaci priestor, a posudenia udrZatelnosti uvedeného
v tejto sprdve moZno vyvodit tri hlavné zavery. Tieto zavery su uvedené v troch bodoch dalej
Vv texte.

e Rizika vyplyvajuce z ndstrojov, na ktoré sa tvoria rezervy (t. j. rozpoctovych zaruk a financnej
pomoci tretim krajinam) st dbsledne riadené a primerane zabezpecené. V tomto hodnoteni sa
zohladriuju: i) Udaje o predchadzajucich omeskaniach a ocakavanych stratach; ii) opatrenia,
ktoré su zavedené na zabezpecenie toho, aby straty nepresiahli vopred vymedzené Urovne
tolerancie, a iii) rozpocCtové rezervy, ktoré su dostupné na krytie potencialnych platieb.

e Finantnd kapacita EU vramci existujuceho pravneho rdmca (t.j. rozhodnutie o vlastnych
zdrojoch a nariadenie o VFR) je do velkej miery dostato¢na na rieSenie vzniku strat, ku ktorym
moze dbjst odteraz do konca roku 2029 pri mechanickej extrapoldcii irovne vydavkov po roku
2027 v suvislosti s uvermi, pri ktorych sa vyuziva manévrovaci priestor. Na obdobie
2025 - 2029 je k dispozicii manévrovaci priestor na krytie tychto podmienenych zavazkov, ktory
v priemere predstavuije priblizne 106,3 miliardy EUR rocne, pokial ide o rezervu v ramci stropu
vlastnych zdrojov na urovni 1,4 % HND EU, a priblizne 111,7 miliardy EUR ro¢ne na docasny
strop na urovni 0,6 % HND EU. Tento manévrovaci priestor mozno vyuZit na mimoriadne
Cerpanie prijmov na financovanie nepredvidanych vydavkov alebo na splnenie akychkolvek
existujucich a potencidlnych podmienenych zavazkov, ak tieto zavazky vzniknu.

e V suvislosti stymto manévrovacim priestorom existuju dostatotné zdroje na zabezpecenie
spolahlivosti finantného systému EU ajeho Uverovej spolahlivosti aj v pripade mimoriadne
negativneho scendra, vktorom sa spdjaju nepriaznivé vplyvy zhladiska hospodarskych
podmienok, prijmov a vydavkov. V takomto nepriaznivom scenari by zostdvajluci manévrovaci
priestor v rdmci stropu vlastnych zdrojov na trovni 1,4 % HND EU predstavoval v priemere 66,7
miliardy EUR roc¢ne v obdobi 2025 - 2029 a v priemere 86,1 miliardy EUR rocne v obdobi
2025 - 2029 v ramci dotasného stropu na urovni 0,6 % HND EU. Tieto sumy predstavuiju
bezpecnostnu rezervu pre dalSie negativne hospodarske otrasy, potencidlne nové potreby
a podmienené zavazky v pripade operacii nastroja NGEU, ako aj operacii mimo neho.
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5. Prilohy:

UdrZatel'nost a manévrovaci priestor vzhladom na staly strop vlastnych zdrojov

(v mld. EUR, v beZnych cenach)

2025 2026

2027

2028

2029

Zakladny scenar

Strop vlastnych zdrojov (1,4 % HND)

Vlastné zdroje na financovanie rozpoctu (bez
nastroja NGEU)

Manévrovaci priestor v ramci staleho stropu

a
b
a-b

2579
1432

114,7

267,0
1779

89,1

2759
189,0

86,9

285,0
166,1

118,8

2939
1718

122,1

Stresové testy

1. Stresovy test hospodarstva

Strop vlastnych zdrojov (1,4 % HND)

Vlastné zdroje na financovanie rozpoCtu (bez
nastroja NGEU)

Manévrovaci priestor

2. Stresovy test prijmov

Strop vlastnych zdrojov (1,4 % HND)

Vlastné zdroje na financovanie rozpoCtu (bez
nastroja NGEU)

Mimoriadne  vlastné zdroje na  krytie
podmienenych  zdvdzkov mimo nastroja
NGEU(*)

Manévrovaci priestor

3. Stresovy test vydavkov

Strop vlastnych zdrojov (1,4 % HND)

Vlastné zdroje na financovanie rozpoctu (bez
nastroja NGEU)

Dodatocné vlastné zdroje (do maximalnej
sumy stropu VFR a maximalnej sumy
osobitnych nastrojov)(**)

Manévrovaci priestor

4. Kombinovany negativny/nepriaznivy Sok
Strop vlastnych zdrojov (1,4 % HND)

Vlastné zdroje na financovanie rozpoctu (bez
nastroja NGEU)

Dodatocné vlastné zdroje (do maximalnej
sumy stropu VFR a maximalnej sumy
osobitnych nastrojov)

Mimoriadne vlastné zdroje na krytie
podmienenych zavazkov mimo nastroja NGEU*
Manévrovaci priestor

a-b-

a-b-
c-d

2554
1432

112,2

2579

1432

105,2

2579

1432

62,2

2618
1779

839

267,0

1779

14,0

751

267,0

1779

19,5

69,6

2618

1779

19,5

14,0

50,4

2679
189,0

7859

275,9

189,0

80,7

2759

189,0

14,5

72,4

2679

189,0

145

6,2

58,2

274,0
166,1

107,8

285,0

166,1

119

106,9

285,0

166,1

149

104,0

274,0

166,1

149

119

811

279,7
171,8

108,0

2939

1718

10,7

1114

2939

1718

15,8

106,3

279,7

1718

15,8

10,7

81,5

(*) Zahfria tverovi podporu prostrednictvom EFSM, ndstroja na podporu platobnej bilancie, ndstroja SURE a makrofinancnej
pomoci+. V posudeni rizik stvisiacich s ndstrojom SURE sa zohladriuje osobitnd protizdruka poskytnuta vsetkymi clenskymi

Stdtmi na 25 % maximdlnej sumy financnej pomoci.



(**) Vydavky su predpokladané v maximdlnej teoretickej vyske: 1. stropu platieb v ramci VFR na roky 2025 — 2027%;
2. buddicich dprav do ich maximdlnej moZnej vysky v kaZdom jednom roku® a 3. ro¢nych stropov tematickych osobitnych
ndstrojov (Eurdpsky fond na prispésobenie sa globalizdcii, rezerva na solidaritu a nidzovi pomoc a pobrexitovd adaptacng
rezerva), ndstroja flexibility a rezervy pre Ukrajinu.

UdrZatel'nost a manévrovaci priestor vzhladom na do€asny strop vlastnych zdrojov

(v mld. EUR, v beZnych cenach)

2025 2026 2027 2028 2029

Zakladny scenar

Strop vlastnych zdrojov (0,6 % HND) a 110,5 1144 1183 1221 1259
Vlastné zdroje na financovanie nastroja

NGEU(*) b 5.2 3,7 5 9,5 93
Manévrovaci priestor a-b 105,4 110,7 1133 1126 116,6

Stresové testy

1. Stresovy test hospodarstva

Strop vlastnych zdrojov (0,6 % HND) a 109 1111 1132 1152 117,1
Vlastné zdroje na financovanie nastroja b 52 37 5 95 93
NGEU

Manévrovaci priestor a-b 103,8 107,4 108,2 105,7 107,7

2. Stresovy test prijmov

Strop vlastnych zdrojov (0,6 % HND) a 110,5 1144 118,3 122,1 1259
\,\/llGaELne zdroje na financovanie nastroja b 5.2 37 5 95 93

Mimoriadne vlastné zdroje na krytie
podmienenych zavazkov v rdmci ndstroja

0,9 0,9
NGEU (splatné uhradzanie dveru v ramci ¢ 0.3 0.3 0.3 ’ ’
nastroja NGEU)
Manévrovaci priestor a ‘Cb - 1045 1098 1124 1117 1157
3. Stresovy test vydavkov
Strop vlastnych zdrojov (0,6 % HND) a 1105 1144 1183 122,1 1259
Vlastné zdroje na financovanie nastroja b 5.2 37 5 95 93
NGEU
Dodatocné vlastné zdroje pre nastroj NGEU
(splatné emisie bez podmienenych zavazkov C 17,2 26,5 15,8 212 16,9
a rozpoctovanych sum)
Manévrovaci priestor a ‘f - 88,2 84,2 97,5 91,4 99,7
4. Kombinovany negativny/nepriaznivy Sok
Strop vlastnych zdrojov (0,6 % HND) a 109 1111 1132 115,2 117,1
\’\/llgébne zdroje na financovanie nastroja b 5.2 37 5 95 93

48 Ako sa stanovuje v najnoviej technickej Uprave VFR [COM(2024) 110 final z 29. februara 2024].
49 Vzhladom na mechanizmus stanoveny v ¢lanku 5 a €lanku 11 ods. 1 pism. b) nariadenia o VFR (do vy&ky stropov
stanovenych v ¢lanku 11 ods. 3 toho istého nariadenia a len pri zohladneni mozZnych Uprav smerom nahor).
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Dodatocné vlastné zdroje pre nastroj NGEU

(splatné emisie bez podmienenych zavazkov C 17,2 26,5 15,8 212 16,9
a rozpoctovanych sum)

Mimoriadne vlastné zdroje na krytie

podmienenych zdvazkov v rdmci ndstroja d 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
NGEU

Manévrovaci priestor 85,6 80 91,5 83,6 90,0

(*) Suma na rok 2025 odrdZa viazané rozpoctové prostriedky v ndvrhu rozpoctu na rok 2025. Sumy na roky 2026 a 2027
zodpovedaju finanénému pldnovaniu rozpoctového riadku EURI. Sumy na roky 2028 a 2029 vychddzaju z technickej
extrapoldcie vrdtane linedrneho spldcania istiny dlhu v rdmci ndstroja NGEU vydaného v rokoch 2021 - 2023 na
nendvratnt podporu.
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