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1. Uvod

Tato zprdva se vydava v souladu s poZadavky ¢lanku 256 finan¢niho nafizeni' a je tfeba ji vykladat
ve spojeni s (se):

e pracovnim dokumentem XI, ktery je pfipojen k ndvrhu rozpo¢tu EU na rozpoctovy rok 20252 a
ktery poskytuje podrobné informace o rozpoctovych zarukdch EU (zprava podle ¢l 41 odst. 5)°,
a

e zpravou o dlouhodobé progndze pritoku a odtoku prostiedk(l z rozpoctu EU, ktera uvadi prognozy
dostupné financni kapacity EU na obdobi 2025-2029, s ptihlédnutim k planovanym
rozpoCtovym vydajim®.

Cilem této zpravy je poskytnout prehled o vysi a sloZeni podminénych zavazkl, a to jak
podminénych zavazkd, pro které jsou tvoFeny rezervy’, tak podminénych zavazkd zajisténych
manévrovacim prostorem, které vyplyvaji z rozpoctu EU, ke dni 31. prosince 2023. Podminéné
zavazky jsou mozné finantni zavazky, které vyplyvaji ze stdvajicich zavaznych zavazkd nebo
minulych udalosti®. To, zda tyto podminéné zavazky povedou ke skute¢nému ¢erpani rozpoctu EU,
¢i nikoli, a jejich pfipadna vyse bude zaviset na budoucich udalostech, které nelze pfedem predvidat.

Na konci roku 2023 byl rozpotet EU vystaven podminénym zavazkdm ve vysi 255 miliard EUR
(206 miliard EUR na konci roku 2022) v souvislosti s Uvéry poskytnutymi clenskym statlm
(221 miliard EUR) a tretim zemim (34 miliard EUR) a pfes 108 miliard EUR (106 miliard EUR na
konci roku 2022) v souvislosti s rozpoctovymi zarukami poskytnutymi v ramci Evropského fondu
pro strategické investice (EFSI)’, programu InvestEU?, vnéjsiho zaphjéniho mandatu EIB (ELM)?,
Evropského fondu pro udrZitelny rozvoj (EFSD)'° a EFSD+. Trend rlistu vySe podminénych zavazka
se zpomalil, kdyZ v roce 2023 doslo k nardistu o 16 9% oproti 40% nar(istu zaznamenanému v roce
2022.

Vétsina tohoto navyseni pochazi z dodatecného Cerpani uvérl ¢lenskymi staty v rdmci Nastroje
pro oziveni a odolnost (RRF)* a z mimoradné finantni pomoci Ukrajiné (prostfednictvim nastroje
makrofinancni pomoci plus (MFA+))®.

1 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU, Euratom) 2024/2509 ze dne 23. zafi 2024, kterym se stanovi finan¢ni
pravidla pro souhrnny rozpocet Unie (pfepracované znéni) (U¥. vést. L 2024/2509, 26.9.2024).

2 COM(2024) 300 final ze dne 19.6.2024.

3 Pracovni dokument X|I o provadéni rozpoCtovych zaruk, spole¢ného rezervniho fondu a posouzeni udrZitelnosti
podminénych zavazk( vyplyvajicich z rozpo€tovych zaruk a finantni pomoci podle €l. 41 odst. 5 finan¢niho nafizeni.

4 COM(2024) 276 final ze dne 28. ¢ervna 2024.

5V tomto dokumentu se pojem ,tvorba rezerv pouziva ve smyslu finan¢niho nafizeni, zejména jeho ¢lanku 214. Jak
stanovi ¢l. 214 odst. 2, mira tvorby rezerv musi pokryvat Cisté oCekdvané ztraty a primérené bezpecnostni rezervy
pro neotekavané ztraty. Za jinych okolnosti m{ze mit pojem tvorba rezerv (napf. v Ucetnim kontextu) vyznam jiny.

& Samostatny zdroj podminénych zavazk( predstavuiji ,pravni rizika“. Tato zprava se jimi nezabyva.

7 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/1017 ze dne 25. ervna 2015 o Evropském fondu pro strategické
investice, Evropském centru pro investi¢ni poradenstvi a Evropském portalu investi¢nich projektd a o zméné nafizeni
(EU) & 1291/2013 a (EU) & 1316/2013 (UF. vést. L 169, 1.7.2015, s. 1).

8 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/523, kterym se zavadi Program InvestEU a méni nafizeni (EU)
2015/1017 (UF. vést. L 107, 26.3.2021, s. 30).

° Prehled pfislusnych legislativnich akt(l a odpovidajicich zaru¢nich dohod uzavfenych mezi Komisi a Evropskou
investi¢ni bankou je k dispozici v pfijeti souhrnného rozpoctu Evropské unie (EU, Euratom) 2021/417 na rozpoCtovy
rok 2021 s konec¢nou platnosti (oddil lll - Komise, poznamky k bodu 14 20 03 02 vykazu vydajd nazvanému ,Zaruka
bezpetnost, NPP Ill a makrofinanéni pomoc®) (UF. vést. L 93, 17.3.2021, s. 959).

10 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1601 ze dne 26. zafi 2017 o zfizeni Evropského fondu pro
udrZitelny rozvoj (EFSD), zaruky EFSD a zaru¢niho fondu EFSD (UF. vést. L 249, 27.9.2017, s. 1).

11 Fond EFSD+ byl zfizen nafizenim o Nastroji pro sousedstvi a rozvojovou a mezinarodni spolupraci (NDICI) — Globalni
Evropa. Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/947 ze dne 9. tervna 2021, kterym se zfizuje Nastroj pro
sousedstvi a rozvojovou a mezindrodni spolupraci — Globalni Evropa, méni a zruSuje rozhodnuti ¢. 466/2014/EU a
zruduji nafizeni (EU) 2017/1601 a nafizeni Rady (ES, Euratom) & 480/2009 (UF. vést. L 209, 14.6.2021, s. 1).

12 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/241 ze dne 12. Unora 2021, kterym se zfizuje Nastroj pro oZiveni
a odolnost (UF. vést. L 57, 18.2.2021, s. 17.).

13 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/2463 ze dne 14. prosince 2022, kterym se zfizuje nastroj pro
poskytovani podpory Ukrajing na rok 2023 (makrofinaneni pomoc +) (UF. vést. L 322, 16.12.2022, s. 1).
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Ve zpravé je rovnéz uvedeno posouzeni dlouhodobé udrzitelnosti podminénych zavazk( zalozené
na kvalitativnich i kvantitativnich faktorech vcetné zatéZovych testl. Toto posouzeni udrzZitelnosti
bylo provedeno porovnanim podminénych zavazkd vici:

e trZzni hodnoté stavajicich rezerv drzenych v pfislusnych podfondech spoletného rezervniho
fondu'* stanovené Komisi pro podminéné zavazky, pro které jsou vytvofFeny rezervy, tj.
pro ty, které vyplyvaji z rozpoctovych zaruk a finan¢ni pomoci tfetim zemim,

v 7

e mezim stropu vlastnich zdroji a dostupnému manévrovacimu prostoru pro podminéné
zavazky zajisténé manévrovacim prostorem.

Hlavnim zavérem analyzy udrzitelnosti z konce roku 2023 je, Ze rozpocet EU ma dostatecné zdroje,
aby se vyporadal s moZnou realizaci podminénych zavazk:

e V pripadé podminénych zavazk( vyplyvajicich z rozpottovych zaruk a finan¢ni pomoci tfetim
zemim jsou rezervy dostupné na konci roku 2023 pfiméfené s ohledem na poZadavky
prislusnych pravnich ramc(*®.

e Financ¢ni kapacita EU podle stavajiciho pravniho ramce (tj. rozhodnuti o vlastnich zdrojich'® a
narizeni o viceletém finan¢nim ramci (VFR) na obdobi 2021-2027'") je na konci roku 2023
dostatetna k pokryti stavajicich zavazk( EU ve vztahu k vydajovym programlm i finan¢nim
trhdm (u dluhu emitovaného v ramci program( financni pomoci ¢lenskym statlim a nastroje
MFA+), a to i za mimoradné nepfiznivych okolnosti. Jinymi slovy, manévrovaci prostor ma
dostate¢ny financni zaklad na to, aby zajistoval robustnost finan¢niho systému EU a jeho
uvéruschopnost i v pfipadé extrémné neptiznivého scénare, ktery kombinuje nepfiznivé dopady
na hospodarské podminky, prijmy a vydaje.

Rizeni a monitorovani rizik vyplyvajicich z podminénych zavazk(i se provadi prostfednictvim
horizontalniho rdmce napfic Komisi, ktery zahrnuje rozsahld opatreni a zaruky, jez m(ze Komise
pouzit na ochranu rozpoc¢tu EU pfed moznymi ztratami vyplyvajicimi z podminénych zavazk('e.
DilleZitou roli v tomto rdmci zaujima Ridici vybor pro podminéné zavazky'®. V roce 2023 se Ridici
vybor pro podminéné zavazky sesel Ctyfikrat, aby mimo jiné posoudil vyvoj objemu a rizikového
profilu expozic vii&i Blizkému vychodu a Ukrajing. Ve vztahu k Ukrajing slouZil Ridici vybor pro
podminéné zavazky jako platforma pro pripravu procesu prezkumu pfiméfenosti miry tvorby rezerv
na specifické zdvazky v0ci Ukrajiné (jak je stanoveno v ¢lanku 13 rozhodnuti o makrofinancni
pomoci [1%°).

Tato zprava mapuje tfi rlzné kategorie podminénych zavazk( (rozpoctové zdaruky, uvéry tretim
zemim, k nimz se vytvareji rezervy, a Uvéry zajisténé manévrovacim prostorem) a hodnoti jejich
udrzitelnost s ohledem na pfislusné zdroje rozpoctového kryti.

14 Podrobné informace o spole¢ném rezervnim fondu viz zprava Komise Evropskému parlamentu a Radé o spole¢ném

rezervnim fondu v roce 2023 (COM(2024) 180 final ze dne 25.¢ervna 2024) a pfiloZeny pracovni dokument utvard
(SWD(2024) 161 final ze dne 25.Cervna 2024).

15 Viz oddil 3 zpravy podle ¢l. 41 odst. 5.

6 Rozhodnuti Rady (EU, Euratom) 2020/2053 ze dne 14. prosince 2020 o systému vlastnich zdrojd Evropské unie a o
zru$eni rozhodnuti 2014/335/EU, Euratom (UF. vést. L 424, 15.12.2020, s. 1).

17 Nafizeni Rady (EU, Euratom) 2020/2093, kterym se stanovi vicelety finanéni rdmec na obdobi 2021-2027 (UF. vést.
L 4331,22.12.2020,s. 11).

18 Viz body 3.2 a 4.2 zpravy Komise Evropskému parlamentu a Radé o finan¢nich nastrojich, rozpoctovych zarukach,
finanni pomoci a podminénych zavazcich - Stav k 31. prosinci 2020 (COM(2021) 676 final ze dne 5. listopadu
2021).

19 Rozhodnuti Komise ze dne 24. Eervence 2020, kterym se zfizuje Ridici vybor pro podmin&né zavazky vyplyvajici z
rozpoctovych zaruk (COM(2020) 5154 final). Tato zprava obsahuje rovnéz viechny informace, jez jsou zminény v
¢lanku 7 uvedeného rozhodnuti.

20 Rozhodnuti Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/1628 ze dne 20. zafi 2022 o poskytnuti mimoradné
makrofinanéni pomoci Ukrajing, navyseni spolecného rezervniho fondu o zaruky ze strany €lenskych stat( a zvlastni
rezervy na nékteré finantni zavazky tykajici se Ukrajiny, na které se poskytuje zdruka podle rozhodnuti
¢. 466/2014/EU, a 0 zméné rozhodnuti (EU) 2022/1201.
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2. Analyza raznych zdroju podminénych zavazku

2.1 Rozpoétové zaruky

Jedna se o zaruky poskytnuté rliznym provadécim partnerlim v ramci mandatt ELM, EFSI, EFSD,
InvestEU a EFSD+. V ramci v3ech téchto nastroji se EU provadécim partnerdm zarucuje®, Ze
pokryje pomérnou ¢ast potencidlnich ztrat a naklad(®? vyplyvajicich z jejich finantnich a
investi¢nich operaci (tj. dluhovych nebo kapitdlovych operaci).

Zminénych pét program( zaruk ma riizné geografické zaméreni, které ovliviiuje rizika, jeZ nesou.
Fond EFSI a Program InvestEU pomadhaji prekondvat investi¢ni mezery v Evropské unii. Mandat
ELM, fond EFSD a fond EFSD+ jsou soucasti vnéjsi politiky Evropské unie a podporuji investice ve
tfetich zemich (pficemZ mandat ELM a investi¢ni okno 1 fondu EFSD+ se zaméfuji predevsim na
statni protistrany, zatimco fond EFSD a otevifena struktura a investi¢ni okno 4 fondu EFSD+ se
zamérfuji predevsim na soukromé operace).

a) Rozpoctové zaruky na podporu investic mimo EU

Nejstarsi rozpoCtovou zarukou je pravé zaruka poskytnutd na zakladé ELM. Jejim zakladnim
smyslem je zlepsit schopnost Evropské investi¢ni banky (EIB) provadét financni operace v
rizikovéjsim prostfedi mimo EU v oblastech, jako je rozvoj mistniho soukromého sektoru a rozvoj
socioekonomické infrastruktury.

V roce 2017 byla zavedena zaruka EFSD s cilem podpofrit investice a zlepsit pristup k financovani
- predevsim v Africe a zemich evropského sousedstvi — a pomoci témto zemim pfi plnéni cili OSN
v oblasti udrzitelného rozvoje.

Na zakladé zkusenosti s mandatem ELM a fondem EFSD byl na obdobi VFR 2021-2027 zfizen
fond EFSD+, coby integrovany finan¢ni balitek, jenz poskytuje kapacitu financovani subsaharskeé
Africe, Asii, Tichomofi, Latinské Americe, Karibiku, zemim evropského sousedstvi a zemim procesu
rozsiteni v oblastech, jako je i) snizovani socioekonomickych nerovnosti; ii) udrzitelny a inkluzivni
rQist; iii) pfizplsobeni se zméné klimatu a jeji zmirnéni; iv) ochrana a sprava zivotniho prostredi a
v) vytvareni pracovnich mist.

b) Rozpoctové zaruky na podporu investic v ramci EU

V roce 2015 byl spustén fond EFSI s cilem vyfesit problém dlouhodobé utlumenych soukromych
investic v EU v dlsledku financni krize. Ma podobu rozpoctové zaruky ve vysi 26 miliard EUR z
rozpoCtu EU pro skupinu EIB, ktera je doplnéna castkou 7,5 miliardy EUR pridélenou z vlastnich
zdroja EIB.

V ramci VFR na obdobi 2021-2027 program InvestEU zastfeSuje cinnosti, které byly dfive
realizovany v ramci fondu EFSI a nékolika dalsich finan¢nich nastrojtl. Cast celkové ¢astky zaruky
EU ve vysi 25 % zpristupnil také provadécim partnerlim, ktefi nejsou ¢leny skupiny EIB. Cilem
Programu InvestEU je zajistit dalSi podporu investic pfispivajicich k hospodarskému oziveni,

21V roce 2023 poskytla EU rozpoctovou podporu ve formé zaruk skupiné EIB a dalSim finan¢nim institucim (vcetné
EBRD a narodnich podptrnych bank) v ramci rdznych stavajicich program( zaruk.

22V nékterych pfipadech mlZe zaruka pokryvat i dalsi poloZky, jako jsou naklady na financovani a dalsi
poplatky.



odolnosti, zelenému rdstu a zaméstnanosti v EU v obdobi 2021-2027. Tohoto cile ma dosahnout
mobilizaci vefejnych a soukromych zdrojd financovani, aby bylo moZné poskytovat dlouhodobé
financovani a podporu podnikdm a projektlim v souladu s prioritami EU v soucasné narotné
hospodarské a socialni situaci.

Téchto pét programd rozpoCtovych zaruk se lisi v nékolika ohledech, vEetné riznych fazi jejich
provadéni. Zatimco mandat ELM (ktery vznikl v roce 1977) ma za sebou dlouhou historii, obdobi
zakladani fondu EFSI skoncilo v roce 2022 a obdobi zakladani fondu EFSD skonci v roce 2024.
Zaroven investi¢ni faze Programu InvestEU a fondu EFSD+ zacala teprve nedavno. Tyto rizné faze
provadéni péti programd rozpoctovych zaruk jsou uvedeny v nasledujici tabulce, z niz vyplyva, Ze
byly podepsany operace, na néz byla vyuZita cela ¢astka zaruky ELM a témér cela castka fondu

vvvvvv

Tabulka 1: Stav rozpoctovych zaruk (k 31. prosinci 2023) (v milionech EUR) (*)

Dostupna zaruka tykajici

Dostupna zaruka Dostupna zaruka tykajici K k
N , , se operaci podepsanych
podepsana s se operaci podepsanych . .
) . ) ) protistranami a
protistranami protistranami ,
vyplacenych
EFSI 25591 23635 21551
EFSD 1077 548 478
ELM 27 729 27 729 19 856
InvestEU 25767 6 592 1433
EFSD+ 28 115 7 660 634
Celkem 108 279 66 164 43 952

(*) Zdruka podepsand s protistranami pfedstavuje vysi zdruky poskytnuté provddécimu partnerovi na zdkladé
podpisu dohody o zdruce. Zdruka tykajici se operaci podepsanych protistranami zahruje ¢dstky zdruky ve
vSech operacich podepsanych protistranami s konecnymi prijemci / finan¢nimi zprostiedkovateli. Zdruka
tykajici se podepsanych a vyplacenych operaci zahrnuje Cdstky operaci vyplacené protistranou kone¢nému
prijemci / financnim zprostfedkovateldim.



DalSi vyznamné rozdily mezi programy zaruk jsou shrnuty v odrazkach nize:

e Mandat ELM nabizi dva druhy produkt( (pfedevsim pfimé statni ivéry a v omezené mite takeé
soukromé Uveéry) a je provozovan vyhradné EIB%.

e Fond EFSI je strukturovan do dvou oken (okno pro infrastrukturu a inovace a okno pro malé a
stfedni podniky, pficemZ v ramci obou oken jsou provadény rlzné produkty) a vyuziva takeé
jednoho exkluzivniho provadéciho partnera, a to skupinu EIB.

e Fond EFSD provadi 10 protistran, které vyuZivaji rlizné finantni produkty s réiznou mirou rizika a
investuji do péti klitovych odvétvi: financovani malych podnikd, udrzitelna energie a konektivita,
financovani v mistni méné, digitalizace a udrZitelna mésta.

e Nové rozpoctové zaruky, jako je Program InvestEU a fond EFSD+, navazuji na zkuSenosti se
starSimi zarukami a maji podobné vlastnosti jako starsi zaruky. Program InvestEU i fond EFSD+

vsak maji vétsi pocet provadécich partnerl (,oteviena architektura®) a relativné Sir3i Skalu
produktd.

2.2 Uvéry, k nimZ se vytvareji rezervy, na poskytnuti finanéni pomoci
tFetim zemim

Podminéné zavazky v této polozce vyplyvaji z finan¢ni pomoci poskytované ve formé uvér( v ramci
programu makrofinanéni pomoci (MFA)** a Uvér( Euratomu tfetim zemim?.

Finan¢ni podpora tfetim zemim ve formé dvoustrannych pujcek od EU byla poskytnuta predevsim
v ramci programu makrofinancni pomoci, ktery se zaméruje na zemé mimo EU, jeZ prochazeji krizi
platebni bilance. V roce 2023 byly vyplaceny nové uvéry makrofinancni pomoci ve vysi
18,3 miliardy EUR?. Celkem 18 miliard EUR z této ¢astky pfipadalo na Uvéry makrofinantni pomoci
plus Ukrajing, které jsou zajistény manévrovacim prostorem.

Vedle makrofinancni pomoci poskytované tfetim zemim jsou dosud nesplacené uvéry Euratomu ve
vysi 300 milion EUR poskytnuté na ukrajinsky program jaderné energetiky.

2> Expozice v soukromym subjektlm se tykaji zejména soukromého mandatu iniciativy na posileni ekonomické
odolnosti ve vysi 2,3 miliardy EUR (podpofeného v ramci ELM na obdobi 2014-2020 na zakladé rozhodnuti (EU)
2018/412, kterym se méni plvodni rozhodnuti ¢. 466/2014/EU) a fady zaruk na kryti politickych rizik ke komer¢nim
expozicim.

24 Pravnim zakladem MFA tfetim zemim s vyjimkou rozvojovych zemi je ¢lanek 212 Smlouvy o fungovani Evropské
unie (SFEU). Pokud tfeti zemé vyZzaduje naléhavou finanni pomoc, lze jako pravni zaklad pouZit ¢lanek 213 SFEU.

25 Uvérovy nastroj Euratomu pomaha jak ¢lenskym statlim, tak tfetim zemim pfi financovani investic do jadernych
elektraren a primyslovych zafizeni v ramci jaderného palivového cyklu. Viz rozhodnuti Rady 77/270/Euratom ze dne
29. bfezna 1977, kterym se Komise zmocriuje k tomu, aby za Euratom sjedndvala pljcky za Ucelem pfispéni na
financovani jadernych elektraren (U¥. vést. L 88, 6.4.1977, s. 9), ve znéni zmén a dopliika.

26 Patfi mezi né 18 miliard EUR poskytnutych Ukrajiné v ramci nastroje makrofinanéni pomoci plus, tfeti splatka uvéru
makrofinanéni pomoci Jordansku ve vysi 200 milion EUR a druha splatka ve vy3i 40 milion( EUR ze 120 milionC
EUR avéru makrofinancni pomoci Moldavsku ptivodné poskytnutého v roce 2022 a prvni splatka ve vysi 50 milionC
EUR z navyseni Uvéru Moldavsku ve vysi 100 miliond EUR, o némZ bylo rozhodnuto v roce 2023. Dalsi podrobnosti,
veetné zlstatkl pfipadajicich na jednotlivé prijemce, viz zprava Komise Evropskému parlamentu a Radé o provadéni
makrofinanéni pomoci tfetim zemim v roce 2023 COM(2024) 240 final ze dne 10. ¢ervna 2024 a doprovodny
dokument SWD(2024) 150 final ze dne 10. ¢ervna 2024.
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Tabulka 2: Z(statky Uvér( tretim zemim (k 31. prosinci 2023) (v milionech EUR)

MFA(*

15193 15 343
Euratom 300 1 301
Celkem 15 493 151 15 644

(*) Bez uvéra MFA+ (zajisténych manévrovacim prostorem)

Uvéry tfetim zemim (s vyjimkou Gvérd makrofinan¢ni pomoci plus) jsou zpravidla financovany
prostfednictvim tzv. back-to-back vypUjcnich operaci, tj. kazdy uvér je financovan odpovidajicim
dluhopisem EU, ktery plné odpovida uvéru EU, pokud jde o jeho splatnost, urokovou sazbu a
splatkovy kalendaF. Investofi do dluhopis( EU jsou vystaveni pouze Uvérovému riziku EU, a nikoli
uveérovému riziku zemé konetného pfijemce. Zavazek EU je podminény, protoZe pfijimajici zemé je
smluvné povinna zajistit tok pfijm0 za ucelem splaceni dluhopist EU. K vyrovnani dluhu EU neni v
zasadé planovan zadny odtok zdrojd EU.

V rozpoctu EU jsou v3ak pro tyto Uvéry vytvareny rezervy pro ptipad, Ze by prijimajici zemé uroky
nebo jistinu z obdrzeného Uvéru nesplacela. Jako rezervy na makrofinantni pomoc nebo Uvéry
Euratomu tfetim zemim se obvykle drzi 9 % hodnoty Uvért ve vyhrazenych podfondech spolecného
rezervniho fondu. JelikoZ moZnost, Ze by ke ztratam doslo u dvou nebo vice uvért makrofinancni
pomoci soucasné, je pomérné mald, sdruzovani rezerv diky tomuto diverzifikacnimu efektu posiluje
schopnost rozpottu EU absorbovat ztraty. Uroveri tvorby rezerv k témto Gv&rlim je dale popsana v
oddile 3.2.

Castky splatek uvedené v tabulce 3 je proto tfeba povaZovat za maximalni pfedpokladané ¢astky,
které by mohly byt ¢erpany z rezerv v letech 2024-2029.

Tabulka 3: Rocni splatkovy kalendar nesplacenych uvér(, k nimz byly vytvoreny opravné polozky,
tretim zemim (jistina + Uroky) v rdmci stavajicich program( na obdobi 2024-2029 (k 31. prosinci
2023)

(v milionech EUR)

2024

2025 1 261 262

2026 1 378 379

2027 51 410 461

2028 50 409 459

2029 0 1153 1153
Celkem 104 3 488 3 592



2.3 Uvéry zajisténé manévrovacim prostorem

Podminéné zdvazky v této polozce vyplyvaji z uvéra €lenskym statim EU (tj. avér( v ramci
systému podpory platebni bilance?’, tvér( v ramci evropského mechanismu finanéni stabilizace?,
Uveérd v ramci nastroje Euratomu, Uvér( v ramci nastroje SURE?® a Uvérd v ramci Nastroje pro
oZiveni a odolnost, které jsou poskytovany na podporu investic a reforem) a z nedavnych tvért
Ukrajiné (18 miliard EUR v ramci Uvér(i MFA+ Ukrajiné a — od roku 2024 - Gvérd poskytnutych v
ramci Nastroje pro Ukrajinu*°).

Na podminéné zavazky vyplyvajici z uvér( ¢lenskym statlim EU a z nedavnych uvér( Ukrajiné se
netvofi rezervy ex ante. Misto toho jsou zajistény moZnosti pouziti dodatecnych ,vlastnich zdroj(*
¢lenskych statd v rdmci rozpoctového ramce EU (aZ do vy3e stropu vlastnich zdroj(, tj. s vyuZitim

,manévrovaciho prostoru“ rozpoctu).

To znamena, Ze pokud by pFijemce nebyl schopen splnit své zavazky vUci EU, byla by EU opravnéna
- v krajnim pfipadé a jediné poté, co vyCerpd viechny ostatni moznosti k nalezeni feSeni v mezich
stdvajiciho rozpocCtového rdmce - obrdtit se na clenské staty s vyzvou, aby danou ¢astku
prozatimné uhradily. Tyto vyzvy k poskytnuti financnich prostredk( by byly realizovany nad ramec
stropll VFR, ale v plném souladu se stropem vlastnich zdroj(.

Uvéry byly traditné poskytovany €lenskym statlim EU za pouZiti stejné metody ,back-to-back®,
jaka se pouzivala u financni pomoci tfetim zemim. Naproti tomu Uvéry v rdmci Nastroje pro oziveni
a odolnost a uvéry v ramci nastroje MFA+ pro Ukrajinu (a od roku 2024 v ramci Nastroje pro
Ukrajinu) jsou financovany prostfednictvim jednotného pfistupu k financovani®L.

V roce 2023 Komise, jednajici jménem EU, provozovala pét program(l, v jejichz ramci poskytovala
pljcky Clenskym statdm. Téchto pét program( je popsano v péti odrazkach nize:

e Systém podpory platebni bilance byl vytvofen v roce 2002 s cilem pomoci zemim EU mimo
eurozénu, které se potykaji s potizemi s platebni bilanci nebo jim potiZe s platebni bilanci hrozi.

e Mechanismus EFSM byl zfizen v roce 2010 s cilem poskytnout financni podporu ¢lenskym
statim EU, které jsou postiZeny ¢i ohrozeny zdvaznymi finan¢nimi obtiZzemi zp(lsobenymi
mimoradnymi udalostmi, které nemohou ovlivnit.

’ ’

° lflvérovy nastroj Euratomu.

27 Nafizeni Rady (ES) €. 332/2002 ze dne 18. Unora 2002, kterym se zavadi systém stfednédobé finantni pomoci
platebnim bilancim €lenskych stat(l (U¥. vést. L 53, 23.2.2002, s. 1).

28 Nafizeni Rady (EU) ¢ 407/2010 ze dne 11. kvétna 2010 o zavedeni evropského mechanismu finanéni stabilizace
(UF. vést. L 118, 12.5.2010, s. 1). Nafizeni Rady (EU) 2015/1360 ze dne 4. srpna 2015, kterym se méni nafizeni (EU)
¢ 407/2010 o zavedeni evropského mechanismu finaneni stabilizace (U¥. vést. L 210, 7.8.2015, s. 1).

29 Nafizeni Rady (EU) 2020/672 ze dne 19. kvétna 2020 o zfizeni evropského nastroje pro dofasnou podporu na
zmirnéni rizik nezaméstnanosti v mimoradné situaci (SURE) v disledku rozsifeni onemocnéni COVID-19 (UF. vést.
L 159, 20.5.2020, s. 1).

30 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/792 ze dne 29. Unora 2024 o zfizeni Nastroje pro Ukrajinu.
Podrobnosti viz rdmecek 1 nizZe.

31 Na konci roku 2022 byl v souvislosti s pfijetim tzv. ndstroje makrofinan¢ni pomoci plus, ktery mél Ukrajiné pomoci
pokryt ¢ast jejich kratkodobych financnich potreb, zaveden jednotny prfistup k financovani jako zakladni metoda
provadéni vsech vypljcnich operaci vtetné programd makrofinan¢ni pomoci. V radmci této strategie financovani
vydava Komise dluhopisy EU pod jednotnou znackou a vynosy z nich pfidéluje do centralniho fondu, z néhoZ jsou
financovany rizné politické programy EU. Jednotny pfistup k financovani v podstaté umoZziuje zcela oddélit vyplaceni
uveérl clenskému statu nebo treti zemi od vydavani dluhopist EU. Prostfedky k financovani nevratné podpory (véetné
grantd poskytovanych v ramci Ndstroje pro oZiveni a odolnost) si Komise v rdmci nastroje NGEU pQjcuje i na trzich.
Splaceni téchto vypljcnich operaci je pokryto z prostfedkd budoucich rocnich rozpoctll zastreSenych viceletymi
finan¢nimi ramci, a proto nepredstavuje pro EU podminény zdvazek. VypUj¢ni a Uvérové operace v ramci NGEU (tj.
pljcky na financovani uvér( poskytovanych v ramci Nastroje pro oZiveni a odolnost) nicméné vedou k novym
podminénym zavazkdm a jsou pfedmétem této zpravy.
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Program SURE byl schvalen v ¢ervnu 2020 s cilem pomoci financovat nahlé a prudké zvyseni
vnitrostatnich vefejnych vydajd v souvislosti s vnitrostatnimi reZimy zkracené pracovni doby a
podobnymi opatfenimi v reakci na krizi COVID-19. Vzhledem k tomu, Ze tento nouzovy nastroj
byl zaveden predtim, nez vstoupila v platnost ustanoveni o zvySeni stropu vlastnich zdrojd a o
manévrovacim prostoru, vsechny clenské staty souhlasily s poskytnutim neodvolatelnych
nepodminénych zaruk na poZadani pro 25 % maximalni ¢astky finantni pomoci*2. KaZdy ¢lensky
stat pfispiva k celkové ¢astce zaruky umérné svému pomérnému podilu na celkovém hrubém
narodnim dlchodu EU (na zakladé rozpoctu EU na rok 2020).

Nastroj pro oZiveni a odolnost je Ustfednim pilifem programu NextGenerationEU (NGEU)
(2020)** a docasnym nastrojem na podporu reforem a investic v ¢lenskych statech EU se
zakladnim cilem usnadnit oZiveni po pandemii COVID-19 a zaroveri napomoci zelené a digitalni
transformaci.

V ramci nastroje EU na podporu oZiveni si Komise pUjcuje financni prostiedky, které pak Nastroj
pro oziveni a odolnost vyuziva k financovani reforem a investic ¢lenskych statl. Financovani
mdZe mit podobu Uvéru (vratnd podpora) nebo grantu (nevratna podpora).

VSechny puljcky v ramci NGEU, které ke konci roku 2023 dosahly celkové vyse 284 miliard EUR,
jsou zaruceny z rozpoctu EU podle ¢l. 9 odst. 4 rozhodnuti o vlastnich zdrojich prostfednictvim
dotasného zvyseni stropu vlastnich zdrojl o 0,6 % hrubého narodniho diichodu (HND) EU, ktery
je k dispozici vyhradné pro zavazky nastroje NGEU. K podminénym zavazkdm vedou pouze uvéry
poskytnuté v rdmci Nastroje pro oziveni a odolnost (na rozdil od grantd udélenych v ramci
uvedeného nastroje), a tudiZ jsou v této analyze zohlednény pouze Uvéry poskytnuté v ramci
Nastroje pro oZiveni a odolnost. Je dllezité zd(raznit, jak bylo uvedeno vyse, Ze financovani
uvérl poskytovanych v rdmci Nastroje pro oZiveni a odolnost je realizovano prostfednictvim
jednotného pristupu k financovani.

Tabulka 4: Zistatky uvér( zajisténych manévrovacim prostorem (k 31. prosinci 2023) (v
milionech EUR)

Systém podpory

platebni bilance 200 1 201
Euratom 13 0 13
EFSM 42 800 411 43 211
SURE 98 355 104 98 459
RRF (Gvéry) 79 240 349 79 589
MFA + 18 000 270 18 270
Celkem 238 608 1135 239 743

32

33

Kromé zaruky poskytnuté vsemi ¢lenskymi staty je v nafizeni o nastroji SURE stanovena fada zaruk ke zmirnéni rizika
plynouciho z podminénych zavazk{ nastroje SURE. Patfi mezi né limit koncentrace pro tfi nejvétsi Uvéry ve vysi 60 %
maximalni ¢astky poskytnuté v rdmci ndstroje SURE, maximalni ro¢ni expozice ve vysi 10 % (tj. kazdoroc¢né splatné
platby nesmi pfesahnout 10 miliard EUR) a moZnost, aby Komise v pfipadé potfeby své vypljcky refinancovala.
Nafizeni Rady (EU) 2020/2094, kterym se zfizuje Nastroj Evropské unie na podporu oZiveni, jehoz Ucelem je podpofit
oZiveni po krizi COVID-19 (U¥. vést. L 433 1, 22.12.2020, s. 23).
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V tabulce 5 niZe jsou uvedeny ¢astky celkovych rocnich splatek (jistiny + urokd) splatnych viemi
ptijemci uvérl EU poskytnutych v ramci financni pomoci ¢lenskym statim a nastroje makrofinancni
pomoci plus.

U kazdého ze sledovanych rok( tyto ¢astky predstavuiji ukazatel teoretického maximalniho odtoku,
ktery ma byt pokryt z rozpoctu EU v souvislosti s podminénymi zavazky vyplyvajicimi z financni
pomoci Clenskym statlim a z expozic makrofinan¢ni pomoci plus. V rozpoctu EU jsou vsak urceny
rozpoCtove zdroje, z nichz lze kdykoli uhradit platby vyplyvajici z jejich dluhopis, a to i v extrémni
a bezprecedentni situaci, kdy jeden nebo vice pfijemcli soucasné své Uvéry EU nesplaci.

Tabulka 5: Ro¢ni splatkovy kalendar nesplacenych uvérd zajisténych manévrovacim prostorem
(kapital + droky) v ramci stavajicich programt na obdobi 2024-2029 (k 31. prosinci 2023) (v
milionech EUR)

Plateb. Vsechny

bilance (**) programy
2024 14 6 3317 327 918 419 5001
2025 0 206 3069 8 327 917 567 13 086
2026 0 0 6 857 8327 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
Celkem 14 212 21 320 36099 5 505 3 252 66 402

(*) Uroky z Gvé&rll v rdmci Nastroje pro oZiveni a odolnost spadajiciho pod nastroj NGEU se vypogitavajf
pribéZzné podle zvlastni metodiky (viz provadéci rozhodnuti Komise C(2022) 9701 final ze dne 19. prosince
2022). VySe uvedené rocni Uroky z téchto uvérll jsou proto odhadem zaloZenym na soucasnych podminkach
financovani.

(**) V souladu s ¢lankem 17 nafizeni 2022/2463 miZe EU na zadost Ukrajiny kazdorotné poskytnout
subvenci urokovych sazeb na pokryti urokovych nakladd spojenych s p(ijckami v ramci makrofinan¢ni pomoci
plus.

S prihlédnutim ke vSem nesplacenym uvérlim na konci roku 2023 ¢ini v obdobi 2028-2054 rocni
splatky (jistiny + urokU) v souvislosti s Uvéry zajisténymi manévrovacim prostorem v ramci trvalého
stropu vlastnich zdroju v prliméru 5,4 miliardy EUR. Primérné rocni splatky (jistiny + Urok() uveéra
v ramci Nastroje pro oZiveni a odolnost zajisténych manévrovacim prostorem v ramci do€asného
stropu vlastnich zdrojd ¢ini za stejné obdobi 3,5 miliardy EUR.

2.4 P¥ehled podminénych zavazku na konci roku 2023

Na konci roku 2023 byl rozpocet EU vystaven podminénym zavazkam v celkové vysi 255 miliard
EUR v souvislosti s Uvéry poskytnutymi ¢lenskym statlim a tfetim zemim a 108 miliard EUR na
zaruky poskytnuté prostfednictvim fond( EFSI, InvestEU, vnéjsiho zapQjcniho mandatu, EFSD a
EFSD+. Nejvétsi expozice pro rozpocet EU vyplyvala z program( finan¢ni pomoci zaméfenych na
Clenskeé staty.
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Obrazek 1: Struktura podminénych zavazk( podle zdroje k 31. prosinci 2023

Financ¢ni pomoc
¢lenskym statim
(manévrovaci prostor)
61%

Finan¢ni pomoc Ukrajiné
(manévrovaci prostor)
5%

Rozpoctové zaruky
30% (*)

(*) Na zakladé celkové ¢astky ,dostupné zaruky podepsané s protistranami“ (viz tabulka 1).

0 rostoucim vyznamu rozpoctovych zaruk a program@ finan¢ni pomoci pro provadéni politik EU
svéddi staly vzestupny trend v obdobi 2021-2023. V obdobi od konce roku 2022 do konce roku
2023 byl zaznamenan mirnéjsi narlst celkové castky o 16 % ve srovnani se 40% narlistem
zaznamenanym v obdobi od konce roku 2021 do konce roku 2022.

Obrazek 2: Struktura podminénych zdvazkd podle zdroje v obdobi 2021-2023 (v miliardach EUR)
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V obdobi od konce roku 2022 do konce roku 2023 byl zaznamenan mirny nardst u tveérd clenskym
statlim (+16 %), a to zejména v disledku dodatecného Cerpani ivéru v ramci Nastroje pro oziveni
a odolnost. Finan¢ni pomoc tfetim zemim se vice neZ zdvojnasobila, pfedevsim v souvislosti s
mimoradnym Usilim o finan¢ni podporu Ukrajiny, zatimco podminéné zavazky vyplyvajici z
program( rozpoctovych zaruk zlstaly do znacné miry stabilni. Narlst zavazk( vyplyvajicich z
program( rozpocCtovych zaruk v disledku zahajeni provadéci faze Programu InvestEU a fondu
EFSD+ byl téméFf zcela kompenzovan poklesem expozic v ramci mandatu ELM a fondu EFSI v
dusledku zvysujicich se thrad ze strany konecnych prijemc(.

Ocekava se, Ze podminéné zavazky EU se do konce roku 2024 dale zvysi v souvislosti s: i)
dodateCnou podporou tretim zemim (zejména v ramci Nastroje pro Ukrajinu); ii) dodatec¢nym
Cerpanim uvér( v ramci Nastroje pro ozZiveni a odolnost a iii) dalsim pokrokem pfi provadéni
program( rozpoctovych zaruk (InvestEU, EFSD+ a Nastroj pro Ukrajinu).

3. Posouzeni udrZitelnosti podminénych zavazku EU
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3.1 Ramec posuzovani

AniZ je dotceno posuzovani tvorby rezerv k ur¢itym finan¢nim zavazk(m po celou dobu jejich trvani,
které je vyZadovano, jakmile zavazky vzniknou, ustanoveni €l. 213 odst. 3 finan¢niho nafizeni
stanovi, Ze se ,podminéné zdvazky vyplyvajici z rozpoctovych zdruk nebo finanéni pomoci a
hrazenych z rozpoctu povaZuji za udrZitelné, pokud je jejich pFedpokladany vicelety vyvoj slucitelny
s mezemi stanovenymi v nafizeni, kterym se stanovi vicelety finan¢ni rdmec, podle &l. 312 odst. 2
Smlouvy o fungovdni EU a se stropem rocnich prostiedkt na platby stanovenym v ¢l 3 odst. 1
rozhodnuti (EU, Euratom) 2020/2053.“ (tj. stropy VFR a strop vlastnich zdrojd).

To znamena3, Ze zdroje, z nichZ je EU schopna Cerpat béhem jednoho roku v ramci stavajiciho VFR
(strop vlastnich zdrojtl), by mély byt dostatecné k financovani vydajd vzniklych v rdmci VFR, jakoZ
i veSkerych ptipadnych vzniklych podminénych zavazkd.

Zejména platby tykajici se podminénych zavazki vyplyvajicich z rozpottovych zaruk a finanéni
pomoci tfetim zemim, k nimZ byly vytvoFeny rezervy, musi byt financovany z vytvorenych
rezerv a veskerych dalSich plateb planovanych v rdmci VFR. Oddil 3.2 této zpravy obsahuje
posouzeni pfimérfenosti dostupnych rezerv k pokryti ofekavanych i neocekavanych plateb
vyplyvajicich z rozpoctovych zaruk a finan¢ni pomaoci tfetim zemim u zavazk(, které existovaly ke
konci roku 2023.

Platby souvisejici s realizaci podminénych zavazkd vyplyvajicich z finanéni pomoci ¢lenskym
statdim EU a Ukrajing zajisténé manévrovacim prostorem mohou byt financovany za pouZiti
dodatecnych vlastnich zdrojli az do vyse stropu stanoveného rozhodnutim o vlastnich zdrojich.
Manévrovaci prostor (tj. rozdil mezi stropem vlastnich zdrojd a vlastnimi zdroji, které jsou potrebné
k financovani rozpoctovych vydaji EU) predstavuje finantni kapacitu EU k pokryti dodate¢nych
odtok( souvisejicich s realizaci podminénych zavazk( vyplyvajicich z finantni pomoci zajisténé
manévrovacim prostorem. Ramec posuzovani tohoto souboru podminénych zavazkt byl podrobné
Vysledky posouzeni udrZitelnosti podminénych zavazkd zajisténych manévrovacim prostorem
existujicich ke konci roku 2023 jsou uvedeny v oddile 3.3 niZe. Rozhodnuti o vlastnich zdrojich z
roku 2020 docasné zvysuje strop vlastnich zdrojd, aby bylo moZné pokryt zavazky vzniklé béhem
uplatiiovani nastroje NGEU, a to vcetné podminénych zdvazk( zajisténych manévrovacim
prostorem vyplyvajicich z uvérd poskytnutych ¢lenskym statim v rdmci Nastroje pro oZiveni a
odolnost.

3.2 Posouzeni udrZitelnosti podminénych zavazki, pro néZ se tvofi
rezervy

a) Rezervy dostupné na konci roku 2023

Na podminéné zavazky vyplyvajici z rozpoctovych zaruk a z finan¢ni pomoci tfetim zemim jsou v
rozpoctu EU tvoreny rezervy vypoctené na zakladé konzervativniho posouzeni ocekavanych ztrat u
jednotlivych nastrojd s navysenim o dopliikovou bezpetnostni rezervu (na pokryti neocekavanych
ztrat). Rezervy na ochranu rozpoc¢tu EU pred ztratami, které mohou vzniknout z rozpoctovych zaruk
a financni pomaoci tfetim zemim, jsou v drzeni podfond( spolecného rezervniho fondu. Spolecny
rezervni fond se ke dni 31. prosince 2023 se skladal ze Sestnacti podfond( (z nichzZ tfinact bylo
plné funkeénich a obsahovalo finantni prostfedky), vCetné podfond( pro vsechny probihajici
programy zaruk, podfondu Zarucniho fondu pro vnéjsi vztahy (GFEA) (ktery zahrnuje starsi Uvéry
pod mandatem ELM, starSi Uvéry Euratomu a starsi Uvéry makrofinancni pomoci) a podfond( pro
uvéry makrofinanéni pomoci a Euratomu po roce 2020.

34 COM(2021) 676 final ze dne 5. listopadu 2021.
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Riznymi podfondy spoletného rezervniho fondu jsou zajistény zejména uvéry makrofinancni
pomoci a Euratomu:

e starsi expozice (Uvéry makrofinanni pomoci ve vysi 7,9 miliardy EUR a uvéry Euratomu ve vysi
300 milion EUR) jsou soucasti podfondu GFEA,

e nové uvéry makrofinan¢ni pomoci (1,4 miliardy EUR), vetné nouzové makrofinanéni pomoci
Ukrajing, pfislibené v letech 2022 a 2023 jsou kryty z podfondu makrofinanéni pomoci po roce
2020,

e Uvéry mimoradné makrofinanéni pomoci Ukrajiné ve vysi 6 miliard EUR (mimorfadna
makrofinantni pomoc | a II) jsou v nové vytvoreném samostatném podfondu, nebot tyto tvéry
vyuzivaji dodatecného kryti rizik (tj. u tohoto balicku uvér mimoradné makrofinan¢ni pomaoci
Ukrajiné je poZadovana mira kryti ve vysi 70 %: 9 % splacenych rezerv z rozpoctu EU a 61 %
ve formé splatnych zaruk od ¢lenskych statd).

K 31. prosinci 2023 cinila trZzni hodnota Cistych aktiv ve spole¢ném rezervnim fondu 18,8 miliardy
EUR, zatimco na konci roku 2022 ¢inila pouze 14,39 miliardy EUR*. Pro zbyvajici roky tohoto
viceletého finantniho ramce jiz Komise vyclenila pro spolecny rezervni fond dalsi rezervy (zejména
rezervy tykajici se InvestEU, EFSD+ a pilife 2 Nastroje pro Ukrajinu), coz povede k dalSimu navyseni
spolecného rezervniho fondu.

V souladu se svymi pokyny pro spravu aktiv udrzuje fond likvidni diverzifikované portfolio a
investuje predevsim do dluhovych nastrojli s vysokym ratingem, jako jsou dluhopisy vydané
vladami, nadnarodnimi subjekty, statnimi organy a podniky, s cilem zajistit zachovani kapitalu v
investi¢nim horizontu fondu. Portfolio fondu je na konci roku dobte diverzifikovano napfi¢ riznymi
tfidami aktiv v ramci zplsobilého portfolia dluhopis(i s pevnym vynosem, vcetné urcité omezené
expozice vlci cennym papirdm denominovanym v jiné méné neZ v euru (USD), akciovym fonddm
obchodovanym v obchodnim systému (ETF) a penéznim prostfedkiim a penéznim ekvivalentlim.

V roce 2023 dosahl fond roc¢ni vynosnosti ve vysi +5,21 %, coZ je v podstaté v souladu s referencni
hodnotou jeho portfolia (+5,40 %)*®.

b) Posouzeni udrzitelnosti rozpoctovych zaruk

Uvodem je tfeba poznamenat, Ze rozpoctové zaruky EU se podstatné lisi, pokud jde o politické cile,
struktury sdileni rizik a rizikovy profil zdkladnich operaci. To mlze u jednotlivych program
nasledné vést k rozdilné Urovni tvorby rezerv na zakladé hodnoty v riziku (VaR) za dobu trvani®’,
ktera zajistuje odpovidajici pokryti potencialnich ztrat pfi urcité (pfedem definované) mite jistoty.
Ackoli v nékterych pfipadech byly dostupné rezervy na konci roku 2023 ponékud niZsi nez prislusné
hodnoty VaR s pfislusnou mirou jistoty, je zavér o prfimérenosti tvorby rezerv podloZen nékolika
prvky, které zahrnuji fazi Zivotniho cyklu zaruky (plné vytvorena nebo nikoli plné vytvofena) a
specificka pravidla tvorby rezerv pro pfislusné rozpoctové zaruky (napt. v pripadé mandatu ELM).

Z dostupnych udaja o Cistych ztratach za dobu trvani vycislenych k 31. prosinci 2023, které se
tykaji rozpoCtovych zaruk platnych k tomuto datu, lze vyvodit tyto zavéry:

e V piipadé fondu EFSI ukazuji vysledky analyzy rizik provedené na zakladé modelu Uvérového
rizika pro dluhové operace v ramci okna pro infrastrukturu a inovace® a na zakladé odborného
posudku pro kapitalové produkty a dluhové produkty jak u okna pro infrastrukturu a inovace,
tak u okna pro malé a stfedni podniky na hodnotu VaR ve vysi 7,4 miliardy EUR pfi 95% mife

35V roce 2023 fond obdrzel Cisté pfispévky ve vysi 3,53 miliardy EUR z rozpoCtu EU nebo pfispévk( zucastnénych
Clenskych statd a zemi ESVO.

36 Dalsi informace naleznete ve zpravé Komise Evropskému parlamentu a Radé o spoletném rezervnim fondu v roce
2023.

37" VaR lze definovat jako Uroven ztraty portfolia, kterd statisticky nebude v urcitém ¢asovém horizontu s urcitou mirou
jistoty prekrocena. PFislusné miry jistoty pro vnitfni programy (EFSI, InvestEU) a vnéjsi programy (EFSD, EFSD+) Cini
95 9%, resp. 90 %, a zohledniuji faktory, jako jsou rézné cile politiky a pfislusné ramce.

38 Podrobnosti o posouzeni rizik viz zprava podle ¢l. 41 odst. 5.
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jistoty za dobu trvani. Tato hodnota VaR je plné pokryta v soucasnosti dostupnymi rezervami v
ramci fondu EFSI ve vy3i 9,2 miliardy EUR®.

Pokud jde o fond EFSD, vysledky analyzy rizik ukazuji na hodnotu VaR za dobu trvani ve vysi
700,7 milionu EUR pfi poZadované 90% mife jistoty za dobu trvani. Tato ¢astka je plné pokryta
trzni hodnotou podfondu EFSD spole¢ného rezervniho fondu na konci roku 2023 (765 miliond
EUR).

V nékolika mandatech programu ELM doslo k urcitému zhorsSeni hlavnich ukazatel’ uvérového
rizika, coZ je ¢astecné zplsobeno tim, Ze soucasti programu ELM jsou starsi ukrajinské expozice
ve vysi 2,3 miliardy EUR®. Vysledky analyzy rizik ukazuji na hodnotu VaR ve vysi 3,2 miliardy
EUR pfi 90% mite jistoty po celou dobu trvani zaruky, coZ prevysuje odpovidajici pomérnou
tvorbu rezerv v podfondu spolecného rezervniho fondu (2,3 miliardy EUR). V této souvislosti je
tfeba zdlraznit, Ze ELM je stary ndstroj bez pfedem definované miry jistoty, ktery se fidi
specifickymi pravidly pro nedostate¢nou a nadmérnou tvorbu rezerv. Podfond GFEA (jehoz je
ELM soucasti) je v pripadé, Ze tvorba rezerv klesne pod 9 % vyplacenych a dosud nesplacenych
zarucenych ¢astek, doplfiovan v rocnich intervalech. ELM se navic sklada z amortizovanych uvér(
s dlouhymi lhitami splatnosti, v nichz maji ztraty tendenci promériovat se ve skutetné ztraty
pozvolna.

Pokud jde o Program InvestEU a fond EFSD+, vzhledem k tomu, Ze tyto programy jsou stale v
pocatecni fazi a prvni operace byly podepsdny v roce 2022, je predtasné vyvozovat jakékoli
zavéry o primérenosti tvorby rezerv.

c) Posouzeni udrZitelnosti Uvérd, k nimz se vytvareji opravné polozky, poskytovanych tretim zemim

Portfolio nesplacenych uvérd makrofinan¢ni pomoci tfetim zemim tvofi pljcky diverzifikovanému
souboru: i) kandidatskych a potencialnich kandidatskych zemi EU; ii) zemi a Uzemi, na které se
vztahuje evropska politika sousedstvi, a iii) dalSich tretich zemi, které hraji rozhodujici roli v oblasti
regionalni stability, maji pro EU strategicky vyznam a jsou ji politicky, hospodarsky a geograficky
blizké.

Aspekty uvedené ve tfech odrazkach niZe podporuji trvajici adekvatnost celkové cilové 9% miry
tvorby rezerv k uvérim makrofinan¢ni pomoci:

ekonomicka situace pfijemc makrofinancni pomoci (s ohledem na faktory, jako je HDP na
obyvatele, relativni vyspélost ekonomiky, blizkost k ekonomice EU atd.),

podminky pro poskytnuti uvért makrofinantni pomoci spocivajici v uspokojivych vysledcich
provadéni programu MMF, které poskytuji diivéru ve financni Zivotaschopnost tfeti zemé a v
uplné splaceni financnich prostfedk( EU,

posouzeni hospodarské situace pfijemcd makrofinancni pomoci a nedavného
makroekonomického vyvoje v partnerskych zemich, které ukazalo, Ze v roce 2023 vétSina zemi
vykazala po skonteni pandemie COVID-19 solidni oZiveni. Uto¢na vélka Ruska proti Ukrajiné
vsak zvysila hospodafskou nejistotu, prohloubila energetickou krizi a pfispéla k vysoké
potravinové a energetické inflaci v daném regionu. Geopolitické vyhlidky prijemc( nachazejicich
se na Blizkém vychodé se dale zhorsily po konfliktu v pasmu Gazy v dasledku teroristického
utoku Hamasu v Fijnu 2023, ackoli hospodarsky dopad (prostfednictvim obchodu, cestovniho
ruchu a spotfeby) na region celkové je zatim omezeny.

39

40

Soucasna tvorba rezerv v ramci fondu EFSI je vy3si nez zakonem poZadovana vyse rezerv (35 % z celkové ¢astky
zaruky podepsané s protistranami), a to 0 859 milion( EUR. Tento prebytek bude v souladu s ustanovenimi tvérového
nastroje pro vefejny sektor a nafizeni o Programu InvestEU pfidélen na financovani Uvérového ndstroje pro verejny
sektor a tvorbu rezerv Programu InvestEU.

Bylo také vyplaceno dalSich 1,3 miliardy EUR z pfesmérovanych uvért v ramci ELM. Na né se vztahuje 70% mira
tvorby rezerv a jsou zajistény vyhrazenym podfondem (viz rdmecek 1 nize).
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Pokud jde o riziko likvidity, je tfeba mit na paméti, Ze soucasna struktura Uvérl makrofinancni
pomoci, jejich splatnost a splatky od pfijemcl jsou v ramci sou¢asného a nasledujicich viceletych
finan¢nich ramcd dobfe rozloZeny, ¢imz se sniZuje rozsah rizika pro rozpotet EU v pfipadé zpoZdéni
nebo selhani.

Rameéek 1: Podminéné zavazky EU vyplyvajici z finanéni podpory EU Ukrajiné —
hlavni vyvoj v roce 2024

EU od ruské invaze na Ukrajinu v roce 2022 Ukrajiné ddsledné poskytuje silnou politickou,
hospodé¥skou, vojenskou, finanéni a humanitarni podporu. Uplny soubor pfimych a neptimych
expozic vlci Ukrajiné (kapitalovych) v ramci stavajicich program k 30. Cervnu 2024 je uveden
v tabulce 6 niZe.

Hlavnim nastrojem pro poskytovani financni podpory Ukrajiné na obdobi 2024-2027 je

Nastroj pro Ukrajinu s celkovou kapacitou aZ 50 miliard EUR na obdobi 2024-2027.

Podpora bude poskytovdna ve formé pujcek, grantl a zaruk na zakladé tfi pilifd popsanych

nize.

e Pilif 1 (Podpora Ukrajiné prostfednictvim Planu pro Ukrajinu): tento pilit zahrnuje poskytnuti
finantni pomoci Ukrajiné v celkové vysi 38,27 miliardy EUR, jejiz soucasti jsou jak granty
(5,27 miliardy EUR), tak Gvéry (33 miliard EUR). Uvéry poskytované v ramci Nastroje pro
Ukrajinu jsou stejné jako uvéry poskytované v ramci balicku makrofinancni pomoci plus
financovany prostiednictvim vypUjcek a zajistény ,manévrovacim prostorem®.

e Pilit 2 (Investicni ramec pro Ukrajinu): tento pilit s téméf 7 miliardami EUR z rozpoctu EU je
zaméfen na prilakani a mobilizaci vefejnych a soukromych investic pro obnovu a
rekonstrukci Ukrajiny. K provadéni pilife 2 je vytvorena Zaruka pro Ukrajinu ve vysi 7,8
miliardy EUR s mirou tvorby rezerv 70 % (a 1,51 miliardy EUR je k dispozici pro kombinované
financovani).

e Pilif 3 (nevratnd podpora ve vysi 4,6 miliardy EUR): tento pilit bude mimo jiné pokryvat
subvenci urokovych sazeb pro Uvéry mimoradné makrofinancni pomoci a pro uvéry
poskytnuté v ramci pilite I.

Uvéry v rdmci Nastroje pro Ukrajinu jsou poskytovany s vysokou mirou zvyhodnéni vzhledem
k subvenci Urokovych sazeb a dlouhé lhité splatnosti 35 let s desetiletou odkladnou lhiitou.
Tim se sniZi ro¢ni zatéZz ukrajinskych vefejnych financi a zaroveri se minimalizuji rizika pro
rozpocet EU. V prvni poloviné roku 2024 byly v ramci Nastroje pro Ukrajinu vyplaceny uveéry v
celkové vysi 7,9 miliardy EUR (4,5 miliardy EUR v bfeznu, 1,5 miliardy EUR v dubnu a 1,9
miliardy EUR v ¢ervnu). Kromé toho byly v prvni poloviné roku 2024 v ramci Zaruky pro Ukrajinu
podepsany zarucni dohody na podporu operaci na Ukrajiné v celkové hodnoté 940 miliond EUR.

Rozpoctoveé kryti podminénych zavazkd vyplyvajicich z tvér( Ukrajiné od roku 2023 je zajisténo
rozpoCtovym maneévrovacim prostorem (o némz pojedndava nasledujici oddil). Na uveéry
poskytnuté Ukrajiné koncem roku 2022 (makrofinantni pomoc ve vysi 6 miliard EUR a
presmérované uvéry pod mandatem ELM ve vysi 1,59 miliardy EUR) se vztahuje rozpoctové
kryti ve vysi 70 %*. V souladu s ¢lankem 13 rozhodnuti o makrofinanéni pomoci Il Komise na
konci ¢ervna 2024 prezkoumala pfimérenost 70% miry tvorby rezerv v kontextu zpravy podle
¢l. 41 odst. 5 a dospéla k zavéru, Ze pro posuzované obdobi neexistuji zadné nové trvalé a
vyznamneé prvky dostatecné pro to, aby odtivodiiovaly zménu miry tvorby rezerv ve vysi 70 %.

41 Zatimco u presmérovanych uvérd pod mandatem ELM bude mit kryti podobu splacenych rezerv financovanych z
rozpoctu EU, u mimoradné makrofinantni pomoci se stejného Ucinku dosahne doplnénim miry splacenych rezerv na
urovni 9 % o zaruky ¢lenskych statl na pokryti druhé ztraty ve vysi az 61 % uvérovych expozic.
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Tento zaveér vychazel z kvalitativniho i kvantitativniho posouzeni rizik na konci roku 20234
Nejnovéjsi hodnoceni MMF potvrzuje, Ze zachovani této urovné tvorby rezerv je obezietny
pFistup®® 4.

Tabulka 6: Nesplacené pfimé a neprimé expozice vici Ukrajiné (kapitalové) v ramci stavajicich
program (k 30. ¢ervnu 2024) (v milionech EUR)

Phimé oxporice | Zistatck | Rozpettové kyt

Starsi uvéry MFA 3810 9%
Starsi uvéry Euratomu 300 9%
Nouzova MFA 1200 9 9%
6 000 9 % (+61 % zaruk ¢lenskych
Mimoradna MFA | + I statd)
MFA+ 18 000 Manévrovaci prostor
Nastroj pro Ukrajinu — pili¥ | 7 890 Manévrovaci prostor
Celkem 37 200
I N R
Uvéry pod mandatem ELM 0
vyplacené pred tnorem 2022 1708 9%
Prvni bali¢ek EIB pod mandatem 668 9%
ELM
Druhy bali¢ek EIB pod mandatem 1338 70 %
ELM
Uvéry EBRD v rdmci EFSD 103 50 %
Zaruka pro Ukrajinu 940 70 %
Celkem 4 757

42 Kromé Ffady ukazatel( rizika byly pfi kvalitativnim hodnoceni zohlednény tyto prvky: i) tfeti pfezkum MMF tykajici se
rozsireného ujedndni v rdmci rozsitené financni facility zverejnény v bfeznu 2024; ii) pfijeti a zahajeni €innosti
Nastroje EU pro Ukrajinu a iii) balicek podpory ze strany USA z kvétna 2024. MMF konkrétné poskytl nejednoznacny
pohled na finan¢ni a makroekonomickou situaci zemé v té dobé. Pozitivni je, Ze MMF zd(raznil, Ze ekonomika byla v
roce 2023 odolnéjsi, nez se ocekavalo, s pomérné silnym rdstem, pokracujici deflaci a dobrymi hodnotami devizovych
rezerv. Na druhé strané MMF varoval, Ze v roce 2024 se opét objevi pfekdzky a v dlsledku nejistoty ohledné
probihajici valky a omezeni nabidky pracovnich sil, mimo jiné v disledku o¢ekavané mobilizace, se otekava zmirnéni
rlstu na 3-4 %. Vyhled podle nazoru MMF nadale podléha mimofadné vysokym rizikim zhorseni, kterd vyplyvaji z
faktor( souvisejicich s valkou, potencidlnich nedostatkd ve vnéjsim financovani a socialné-ekonomickych dopadt
politik, které mohou byt nutné v pfipadé, Ze se Sokové scénare uskutecni.

4 Ctvrty pfezkum MMF tykajici se rozgifeného ujednani v rAmci roz&itené finanéni facility dospél k zavéru, Ze zatimco
v prvnim ctvrtleti roku 2024 byla ukrajinska ekonomika odolnéjsi, neZ se ocekdvalo, vyhled na zbytek roku 2024 a
na rok 2025 se od tfetiho prezkumu zhorsil, a to zejména v disledku ni¢ivych utokd na ukrajinskou energetickou
infrastrukturu a nejistoty ohledné délky ruské valky proti Ukrajiné.

Viz Ukrajina: Ctvrty prezkum roz&ifeného ujednani v ramci rozsitené finaneni facility, Zadost o zmény kritéria
vykonnosti a pfezkum zaruk financovani - tiskova zprava; hodnotici zprava a prohlaseni vykonného feditele pro
Ukrajinu (imf.org).

4 Na konci srpna 2024 ukrajinska vlada oznamila Uspésné uzavieni jednani s drziteli komercnich dluhopisti o
restrukturalizaci zahrani¢niho dluhu ve vysi vice nez 20 miliard USD.

Viz 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

3.3 Posouzeni udrZitelnosti podminénych zavazkl zajisténych
manévrovacim prostorem

Kapacita rozpoctu EU reagovat na situaci, kdy se realné projevi expozice vyplyvajici z podminénych
zavazk(l zajisténych manévrovacim prostorem, se posuzuje pomoci ramce uvedeného v bodé 3.1
vyse.

U zavazkd NGEU byl strop vlastnich zdrojd zvySen o 0,6 % HND EU vyhradné za Ucelem zajisténi
téchto emisi. Tim je zajisténo, ze EU ma prostfedky ke splaceni urok( a jistiny dluhu emitovaného
na financovani nevratné podpory NGEU (grant(l poskytovanych v ramci Nastroje pro oziveni a
odolnost) a uvérda v rdmci Nastroje pro ozZiveni a odolnost ¢lenskym statlim. Vzhledem k tomu, Ze
dluh vztahujici se k nevratné podpore bude splacen prostfednictvim ¢astek zahrnutych do
budouciho ro¢niho rozpoctového planovani, predstavuji podminéné zavazky pouze Uvéry v ramci
Nastroje pro oZiveni a odolnost.

Manévrovaci prostor je proto vypocitan vcetné celkovych zdvazkd NGEU, ale analyza citlivosti
uvedena v tomto oddile se zaméfuje konkrétné na realizaci podminénych zavazk( vyplyvajicich z
uvért v ramci Nastroje pro oZiveni a odolnost v souladu s poZadavky ¢l. 213 odst. 3 financniho
nafizeni.

Prvnim krokem je stanoveni zakladniho scéndre (referencni droven), ktery odpovida ocekavanému
vyvoji vydajl a finantni kapacity EU v nadchazejicich letech. Pro obdobi do roku 2027 je v souladu
s navrhem rozpoctu na rok 2025 a dlouhodobou prognézou budouciho pritoku a odtoku prostiedki
rozpoctu EU.

Pro obdobi 2028-2029 se pouZije jednoduchd extrapolace, pficemz se vychdzi z prdmérnych
rocnich plateb v obdobi 2021-2027 zvySenych o miru rlstu HND EU. Jedna se pouze o
mechanickou extrapolaci, ktera se provadi proto, aby v této zpravé poskytla dostatecné dlouhy
horizont analyzy. V Zadném pfipadé by neméla byt povaZovana za predjimani ndvrhu viceletého
finantniho ramce po roce 2027. Tyto extrapolace predpokladaji linedrni splaceni dluhu NGEU
emitovaného v letech 2021-2023 pocinaje rokem 2028.

Bez soutasného rozpocCtového roku cini manévrovaci prostor pro kryti stavajicich a novych
podminénych zavazkd v obdobi 2025-2029 v praiméru pfiblizné 106,3 miliardy EUR roc¢né, pokud
jde o rozpéti v ramci stropu vlastnich zdroj ve vysi 1,4 % HND EU, a pfiblizné 111,7 miliardy
EUR rocné pro docasny strop ve vysi 0,6 % HND EU.

Po stanoveni zakladniho scéndre posoudi Ctyfi dopliikové zatézové testy udrzitelnost stavajicich
podminénych zavazk( v ramci extrémnich scénar v obdobi 2024-2029. Dalsi podrobnosti o téchto
Ctyfech zatéZovych testech jsou uvedeny v nasledujicich odstavcich.

1) ZzatéZovy test ekonomiky. V zakladnim scénafi se HND EU Fidi progndzami redlného rlistu
a inflace uvedenymi v evropské hospodarské prognoze Komise z jara 2024*. U zatéZzového
testu jsou predpokladané nominalni miry rlistu nizsi neZ referentni urover o jeden procentni
bod za kaZdy rok vykazovaného obdobi“®.

Tim se sniZzuje nominalni hodnota stropu vlastnich zdroj(l, a tedy i dostupny manévrovaci
prostor, o 8,2 miliardy EUR ro¢né v prfipadé ¢astek ,nezahrnutych do rozpoctu*
(manévrovaciho prostoru) v ramci trvalého stropu vlastnich zdrojl a o 5,2 miliardy EUR v
ramci doc¢asného stropu pro NGEU v obdobi 2025-2029.

2) ZatéZovy test na pFijmové strané rozpoftu. Tento extrémni scénaf posuzuje, zda by
manévrovaci prostor byl dostatecny, pokud by se ve stejnou chvili realizovaly veSkeré
podminéné zavazky zajisténé manévrovacim prostorem. V praxi by to znamenalo, Ze vsechny

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

4 To je podobné zatéZovému testu ,nepfiznivého scénare r-g“ ve zpravé Komise o sledovani udrzitelnosti dluhu (Debt
Sustainability Monitor): Debt Sustainability Monitor 2023 - Evropska komise (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
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2023_en

3)

4)

zemé, které vyuZivaji programy financni pomoci, by pfi splatnosti neuhradily své splatky.
Uvedené castky odraZeji splatkové kalendafe na konci roku 2023 (viz tabulka 5 vyse).

Jedna se o mimoradné nepravdépodobny scénaf, ktery nezohledriuje vSechna opatfeni, ktera
muze Komise pfijmout, aby se takové situaci vyhnula (napr. uprava splatkového kalendare a
aktivni Fizeni hotovosti). Podle tohoto scénare by se manévrovaci prostor v ramci trvalého
stropu vlastnich zdrojd sniZil v prlméru o 10,5 miliardy EUR ro¢né. Podminéné zavazky
vyplyvajici z uvérll v ramci Nastroje pro oZiveni a odolnost v ramci NGEU by byly v
posuzovaném obdobi malé (priblizné 0,9 miliardy EUR rocné v podobé urokovych plateb),
protoZe splaceni jistiny Uvérd v ramci Nastroje pro oZiveni a odolnost zatne aZ v roce 2032.

ZatéZovy test na vydajové strané rozpoé&tu. Podle tohoto scénafe se vydaje v ramci
viceletého financniho ramce prognozuji ve vysi jejich teoretického maxima (tj. maximalnich
moznych stropl pro platby VFR a vSechny jednotlivé zvlastni ndstroje, v€etné rezervy pro
Ukrajinu). Je dlleZité zdlraznit, Ze: i) to neodrdZi prognézu zdola nahoru a nesouvisi to s
redlnymi ocekavanimi ohledné vyvoje plateb EU a i) na vydajové strané rozpoctu je rozhodnuti
0 zvyseni vydajd (v ramci stropl VFR) podminéno navrhem Komise a schvalenim Evropskym
parlamentem a Radou.

Podobné se pro obdobi 2028-2029 pouzije jednoducha linearni projekce soucasnych strop(i
plateb do budoucnosti s vyuzitim progndzy rdstu HND, aniZz by byl doten p¥isti navrh
viceletého finantniho ramce, ktery bude rovnéz obsahovat strop pro platby. Pokud jde o
rozpoctové vydaje na splnéni zavazk( tykajicich se nevratné podpory NGEU, ve viceletém
finan¢nim ramci na obdobi 2021-2027 neni stanoven Zadny konkrétni vydajovy strop. Pokud
jde o splaceni dluhu NGEU, predpoklada se tedy v tomto zatéZovém testu, Ze vSechny emise
NGEU se splatnosti v daném roce budou splaceny. V této hypotetické situaci se proto nepocita
s planovanou konverzi dluhu®’.

Tento zatéZovy test ukazuje, Ze manévrovaci prostor je dostatecny i v pfipadé, Ze vydaje
dosahnou teoretického maxima. Vysledny manévrovaci prostor v ramci trvalého stropu
vlastnich zdrojd by cinil v prGiméru 85,3 miliardy EUR, tj. 0 12,9 miliardy EUR méné nezZ v
zakladnim scénafi. Manévrovaci prostor v ramci do¢asného stropu vlastnich zdroj ve vysi
0,6 % HND EU, ktery zarucuje emise NGEU, by se v obdobi 2025-2029 snizil v praméru o
19,5 miliardy EUR ro¢né na pramérnou urovei 92,2 miliardy EUR.

Kombinovany zatéZovy test tykajici se hospodaFskych podminek, pFijmi a vydaju.
Jedna se o extrémni scénar, ktery kombinuje vSechny nepriznivé scéndre popsané ve trech
vySe uvedenych bodech. Manévrovaci prostor v ramci trvalého stropu v obdobi 2025-2029
by se snizil v prdiméru na 66,7 miliardy EUR a v pripadé dotasného stropu na 86,1 miliardy
EUR. Zda se, Ze tyto ¢astky predstavuji velkou bezpetnostni rezervu pro finan¢ni kapacitu EU
pokryt své zavazky (vyplyvajici jak z operaci mimo NGEU, tak z operaci NGEU).

Podrobné vysledky pro referencni Urover a scénarfe zatézovych testl jsou uvedeny v priloze a
shrnuty na obrazcich 3 a 4 nize.

47

Podminéné zavazky souvisejici s Uvéry v rdmci Nastroje pro oZiveni a odolnost jsou v tomto zatéZovém testu
odecteny od splatnych zavazkd NGEU. Dlivodem je skutecnost, Ze zatéZovy test se zaméfuje na stranu vydajd, nikoli
na stranu prijm0 jako zatéZovy test 2.
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Obrazek 3: Strop vlastnich zdrojd a potfeby vlastnich zdrojd v rdmci referenéni irovné a v ramci
kombinace zkousek citlivosti u trvalého stropu 1,4 % HND EU.
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Obrazek 4: Strop vlastnich zdrojd a potfeby vlastnich zdrojd v rdamci referencni Urovné a v ramci
kombinace zkousek citlivosti u do¢asného stropu 0,6 % HND EU.
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4. Zavéry

Na konci roku 2023 rozpocet EU podporoval vice nez 255 miliard EUR podminénych zavazki
vyplyvajicich z uvérl poskytnutych ¢lenskym statlim a tfetim zemim. Z toho 221 miliard EUR
pfipadd na uvéry clenskym statim EU a 34 miliard EUR na Uvéry tfetim zemim. DalSich 108
miliard EUR podminénych zavazk( navic vyplyva z investi¢nich zaruk poskytnutych v ramci
program( ELM, EFSI, EFSD, InvestEU a EFSD+.

Rizika, Ze tyto Uvéry nebudou pfijimajicimi zemémi splaceny nebo Ze bude poZadovano Cerpani
zaruk, jsou peclivé fizena prostfednictvim komplexniho ramce pro fizeni rizik, jenZz u nékterych
kategorii podminénych zavazk( obsahuje vyclenéni rozpoctovych zdrojl na kryti moznych ztrat s
dostatetné konzervativni mirou jistoty.

S ohledem na cetné zaruky poskytnuté v ramci EU pro monitorovani a fizeni rizik v souvislosti s
podminénymi zavazky, k nimZ byly vytvoreny rezervy, i s podminénymi zdvazky zajisténymi
manévrovacim prostorem a s ohledem na posouzeni udrzitelnosti uvedené v této zpravé je mozné
vyvodit tfi hlavni zavéry. Tyto zavéry jsou uvedeny v nasledujicich tfech odstavcich s odrazkami.

e Rizika vyplyvajici z ndstrojQ, pro které se tvoii rezervy (tj. rozpoctovych zaruk a finan¢ni pomoci
tretim zemim), jsou peclivé Fizena a jsou vytvoreny odpovidajici rezervy. Toto posouzeni
zohledriuje: i) Udaje o minulém nesplaceni a ocekavanych ztratach; ii) platna opatfeni, kterd maji
zajistit, aby ztraty neprekracovaly predem stanovené urovné tolerance, a iii) a rozpoctové
rezervy, jeZ jsou k dispozici ke kryti moznych plateb.

e Finantni kapacita EU podle stavajiciho pravniho ramce (tj. rozhodnuti o vlastnich zdrojich a
nafizeni o VFR) je z velké Casti dostatecna k pokryti vzniku ztrat, ke kterym miZe v obdobi od
nynéjska do konce roku 2029 dojit v souvislosti s uvéry zajisténymi manévrovacim prostorem,
a to podle mechanickych extrapolaci Urovné vydajl po roce 2027. Za obdobi 2025-2029 ¢ini
manévrovaci prostor pro kryti téchto podminénych zavazkd v priméru priblizné 106,3 miliardy
EUR rocné, pokud jde o rozpéti v ramci stropu vlastnich zdroj ve vysi 1,4 % HND EU, a priblizné
111,7 miliardy EUR rocné pro docasny strop ve vysi 0,6 % HND EU. Tento manévrovaci prostor
mUZe byt pouzit k pokryti mimoradnych Cerpani prijma k financovani nepfedvidanych vydaj(
nebo k uhradé vsech stdvajicich i pfipadnych podminénych zavazk(, u nichz by mohlo dojit k
jejich realizaci.

e Manévrovaci prostor ma dostate¢ny finan¢ni zaklad na to, aby zajidtoval robustnost finan¢niho
systému EU a jeho Uvéruschopnost i v pfipadé extrémné nepfiznivého scénare, ktery kombinuje
neptiznivé dopady na hospodarské podminky, pfijmy a vydaje. V pripadé takového nepfiznivého
scénare by zbyvajici manévrovaci prostor v ramci stropu vlastnich zdrojd ve vysi 1,4 % HND EU
¢inil v obdobi 2025-2029 v prdméru 66,7 miliardy EUR ro¢né a v ramci docasného stropu ve
vySi 0,6 % HND EU v obdobi 2025-2029 v priméru 86,1 miliardy EUR rocné. Tyto castky
predstavuji bezpecnostni rezervu pro pripad dalSich negativnich hospodarskych otfes(,
potencialnich novych potfeb a podminénych zavazkd vyplyvajicich jak z operaci mimo NGEU, tak
z operaci NGEU.
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5. P¥ilohy:
UdrZitelnost a manévrovaci prostor, pokud jde o trvaly strop vlastnich zdroji
(v miliardach EUR, v béZznych cenach)
2025 2026 2027 2028 2029

Referenéni uroven

Strop vlastnich zdrojt (1,4 % HND) a 2579 267,0 2759 2850 2939
Vlastni zdroj fi Ani ¢tu (b

astni zdroje na financovani rozpoctu (bez b 1432 177.9 1890 1661 1718
NGEU)
Manévrovaci prostor v ramci trvalého stropu a-b 114,7 89,1 86,9 1188 122,1

ZatéZové testy
1) ZatéZovy test ekonomiky

Strop vlastnich zdrojd (1,4 % HND) a 2554 261,8 267,9 2740 2797
Vlastni zdroje na financovani rozpoctu (bez b 1432 177.9 1890 1661 1718
NGEU)

Manévrovaci prostor a-b 112,2 839 78,9 107,8 108,0
2) ZatéZovy test na strané prijma

Strop vlastnich zdrojd (1,4 % HND) a 2579 267,0 2759 2850 2939
Vlastni zdroje na financovani rozpoctu (bez b 1432 177.9 1890 1661 1718
NGEU)

Mln,'loFédné 'vla's,t,nl' zdroje na kryti Uvérovych c 95 140 62 119 107
ztrat nesouvisejicich s NGEU (*)

Manévrovaci prostor a-b-c  105,2 75,1 80,7 1069 1114
3) ZatéZovy test na strané vydajl

Strop vlastnich zdrojd (1,4 % HND) a 2579 267,0 275,9 2850 2939
Vlastni zdroje na financovani rozpoctu (bez b 1432 177.9 1890 1661 1718
NGEU)

Dodatecné vlastni zdroje (aZ do maximalni

vyse stropu VFR a do maximalni vyse C 40,5 19,5 145 149 158
zvlastnich nastrojd) (**)

Manévrovaci prostor a-b-c 743 69,6 72,4 1040 106,3
4) Kombinovany negativni/nepfiznivy otfes

Strop vlastnich zdrojd (1,4 % HND) a 2554 261,8 267,9 2740 2797
Vlastni zdroje na financovani rozpoctu (bez b 1432 177.9 189,0 1661 1718
NGEU)

Dodatecné vlastni zdroje (aZ do maximalni

vySe stropu VFR a do maximalni vyse C 40,5 19,5 145 149 15,8

zvlastnich nastrojd)

Mimoradné vlastni zdroje na kryti ivérovych
" Yas ! 2ol YEHVETOWY d 95 140 62 119 107

ztrat nesouvisejicich s NGEU

Manévrovaci prostor a-b-c-

q 62,2 50,4 58,2 81,1 81,5
(*) Zahrnuje Uvérovou podporu prostrednictvim mechanismu EFSM, systému podpory platebni bilance, SURE a MFA+.
Posouzeni rizik spojené s ndstrojem SURE zohledriuje zvldstni protizdruku poskytnutou vSemi ¢lenskymi staty ve vysi 25
% maximdlni &dstky financ¢ni pomoci.



(**) Vydaje se progndzuji ve vysi teoretického maxima pro: 1) strop plateb VFR na obdobi 2025-20274, 2) budouci tpravy
aZ do mozZné maximdlni vySe v kaZdém jednotlivém roce* a 3) ro¢ni stropy zvidStnich tematickych ndstrojii (Evropsky fond
pro pfizpisobeni se globalizaci, rezerva na solidaritu a pomoc pfi mimorddnych uddlostech a rezerva na vyrovndni se s
ddsledky brexitu), ndstroje pruznosti a rezervy pro Ukrajinu.

UdrZitelnost a manévrovaci prostor, pokud jde o do€asny strop vlastnich zdroju

(v miliardach EUR, v béZznych cenach)

2025 2026 2027 2028 2029

Referenéni uroven

Strop vlastnich zdrojt (0,6 % HND) a 110,5 1144 118,3 122,1 1259
Vlastni zdroje na financovani NGEU (*) b 52 3,7 5 9,5 93
Manévrovaci prostor a-b 105,4 110,7 1133 1126 116,6

ZatéZové testy

1) ZatéZovy test ekonomiky

Strop vlastnich zdrojd (0,6 % HND) a 109 1111 1132 115,2 117,1
Vlastni zdroje na financovani NGEU b 52 3,7 5 9,5 93
Manévrovaci prostor a-b 103,8 107,4 108,2 105,7 107,7

2) ZatéZovy test na strané prijmd

Strop vlastnich zdrojd (0,6 % HND) a 110,5 1144 118,3 1221 1259
Vlastni zdroje na financovani NGEU b 52 3,7 5 9,5 93
Mimoradné vlastni zdroje na kryti ivérovych

ztrat souvisejicich s NGEU (splatné uhrady C 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
uveérd v ramci NGEU)

Manévrovaci prostor a-b-c 104,5 109,8 1124 111,7 115,7

3) ZatéZovy test na strané vydajl

Strop vlastnich zdrojd (0,6 % HND) a 110,5 1144 118,3 122,1 1259
Vlastni zdroje na financovani NGEU b 52 37 5 9,5 93
Dodatecné vlastni zdroje pro NGEU (splatné

emise, bez Uvérovych ztrat a rozpoctovanych C 17,2 26,5 15,8 212 16,9
castek)

Manévrovaci prostor a-b-c 88,2 842 97,5 914 99,7

4) Kombinovany negativni/nepfiznivy otfes

Strop vlastnich zdrojt (0,6 % HND) a 109 1111 1132 115,2 117,1
Vlastni zdroje na financovani NGEU b 52 3,7 5 9,5 93
Dodatecné vlastni zdroje pro NGEU (splatné

emise, bez Uvérovych ztrat a rozpoctovanych C 17,2 26,5 15,8 212 169
Castek)

Mlnlqoradne vlastni zdroje na kryti dvérovych d 09 09 09 09 09
ztrat NGEU

48 Jak bylo stanoveno v nejnovéjsi technické Upravé VFR (COM(2024) 110 final ze dne 29. Ginora 2024).
4% Ve vztahu k mechanismu ¢lanku 5 a ¢l. 11 odst. 1 pism. b) nafizeni o VFR (aZ do vy3e strop(i stanovenych v €l. 11 odst.
3 téhoz nafizeni a pouze s ohledem na mozné Upravy smérem nahoru).
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Manévrovaci prostor a-b-c-d 85,6 80 91,5 836 90,0

(*) Pro rok 2025 Cdstka odrdZi prostredky na zdvazky v ndvrhu rozpoctu na rok 2025. Pro roky 2026 a 2027 odpovidaji
&dstky financnimu pldnu rozpoctové poloZky EURI. Cdstky pro roky 2028 a 2029 vychdzeji z technické extrapolace
zahmujici linedrni spldceni jistiny dluhu NGEU emitovaného v letech 2021-2023 na nevratnou podporu.
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