KOMISJA
EUROPEJSKA

Bruksela, dnia 23.10.2023 r.
COM(2023) 683 final

SPRAWOZDANIE KOMISJI

DLA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
w sprawie instrumentéw finansowych, gwarancji budzetowych, pomocy finansowe;j i
zobowigzan warunkowych
Stan na dzien 31 grudnia 2022 r.

PL PL



Spis tresci

1. WPFOWAAZEIIE ..ottt ettt et esbee e 2
2. Analiza poszczegolnych zrodel zobowigzan warunkowych............................. 4
2.1 Gwarancje PUAZETOWE..............ccooiiiiiiiiiii e e 4
2.2 Zabezpieczone rezerwami pozyczki na pomoc finansow3a dla panstw trzecich.... 6
23 Zabezpieczone marginesem elastycznoS$ci pozyczki na rzecz panstw
czZonKkowsKich UE ...t 7
24 Przeglad zobowigzan warunkowych na koniec 2022 r. ............cocooeiiiiiiniinnnnen. 10
3. Ocena stabilno$ci poziomu zobowigzan warunkowych UE ............................ 12
3.1 RAMY OCEIMY .....oooviiiiiiiiiiiieiee ettt ete ettt e et e s te e st e e tteesnbeeesteeessseessseeesssessnsaesnseeas 12
3.2 Ocena stabilno$ci poziomu zabezpieczonych rezerwami zobowigzan
WAFUNKOWYCK.......ooiiiiiiiiiiiii ettt sttt e st e et eesbaesnnneesnseas 12
33 QOcena stabilnosci poziomu zobowigzan warunkowych zabezpieczonych
marginesem elastyCzZnoSCi............ccooouieiiiiiiiiiiieeee e 17
4. WHHOSKIL ..ot 20
ZAaRacZniKe ... ..o et ettt e b et e bt e 22
Stabilno$¢ i elastycznos$¢ w zakresie stalego pulapu zasobéw wlasnych .......................... 22
Stabilnos$¢ i elastycznos$¢ w zakresie tymczasowego pulapu zasobow wlasnych............... 24



1. Wprowadzenie

Niniejsze sprawozdanie jest przedstawiane zgodnie z wymaganiami okreslonymi w art. 250
rozporzadzenia finansowego! i nalezy je odczytywaé w zwigzku z:

- dokumentami roboczymi X i XI towarzyszacymi projektowi budzetu UE na rok
budzetowy 2024% izawierajagcymi szczegblowe informacje na temat unijnych
instrumentow finansowych i gwarancji budzetowych?®; oraz

- prognoza dlugoterminowa przysztych wplywow do budzetu UE i wyplywow z tego
budzetu, w ktorej zawarto prognozy dotyczace dostgpnej zdolnosci finansowej UE na lata
2024-2028 po uwzglednieniu planowanych wydatkéw budzetowych®.

Celem niniejszego sprawozdania jest przedstawienie przegladu kwoty i struktury
zobowigzan warunkowych — zarowno zabezpieczonych rezerwami, jak i zabezpieczonych
marginesem elastyczno$ci® — obcigzajacych budzet UE na dzien 31 grudnia 2022r.
Zobowigzania warunkowe to potencjalne zobowigzania finansowe, ktére wynikajg
z istniejagcych wigzacych zobowigzan lub przesztych zdarzen®. To, czy te zobowigzania
warunkowe beda skutkowaly faktycznymi wezwaniami, oraz kwoty, na ktore takie
ewentualne wezwania beda opiewaty, bedzie zaleze¢ od przyszlych wydarzen, ktérych nie
mozna przewidzie¢ z wyprzedzeniem.

W niniejszym sprawozdaniu przedstawiono réwniez ocen¢ dlugoterminowej stabilnosci
poziomu zobowigzan warunkowych, opierajac si¢ na czynnikach jakoSciowych
iilosciowych, wtym testach warunkow skrajnych. Te¢ ocen¢ stabilnosci poziomu
przeprowadza si¢ poprzez porownanie z:

- warto$cig rynkows istniejacych rezerw utrzymywanych w odpowiednich modutach
wspolnego funduszu rezerw’ utworzonego przez Komisje na potrzeby zobowigzan
warunkowych zabezpieczonych rezerwami, tj. wynikajacych z gwarancji budzetowych
i pomocy finansowej dla panstw trzecich;

- putapami zasoboéw wilasnych oraz dostgpng elastycznoscia zobowigzan warunkowych
zabezpieczonych marginesem elastycznosci, tj. wynikajacych z pomocy finansowej dla
panstw czlonkowskich.

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046 z dnia 18 lipca 2018 .
w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogdlnego Unii, zmieniajace
rozporzadzenia (UE) nr 1296/2013, (UE) nr 1301/2013, (UE) nr 1303/2013, (UE) nr 1304/2013, (UE)
nr 1309/2013, (UE) nr 1316/2013, (UE) nr 223/2014 i (UE) nr 283/2014 oraz decyzj¢ nr 541/2014/UE,
a takze uchylajace rozporzadzenie (UE, Euratom) nr 966/2012 (Dz.U. L 193 z 30.7.2018, s. 1).

2 COM(2023) 300 z 5.7.2023.

Dokument roboczy X dotyczacy wykorzystania instrumentow finansowych na podstawie art. 41 ust. 4

rozporzadzenia finansowego. Dokument roboczy XI w sprawie realizacji gwarancji budzetowych,

wspolnego funduszu rezerw oraz oceny stabilnosci poziomu zobowigzan warunkowych wynikajgcych

z gwarancji budzetowych i pomocy finansowej na podstawie art. 41 ust. 5 rozporzadzenia finansowego.

4 COM(2023) 390 final z 20.6.2023.

W niniejszym dokumencie termin ,zasilanie rezerw” jest stosowany w rozumieniu rozporzadzenia

finansowego, w szczegolnosci jego art. 211. W rozporzadzeniu finansowym wyjasniono, ze wskaznik

zasilenia rezerw musi pokrywaé oczekiwane straty netto oraz odpowiedni bufor bezpieczenstwa na
nieoczekiwane straty. W innych okoliczno$ciach termin ,,zasilanie rezerw” (np. w kontekscie ksiggowym)
moze mie¢ inne znaczenie.

Osobne zrodlo zobowigzan warunkowych stanowig ,,ryzyka prawne”. Nie uwzgledniono ich w niniejszym

sprawozdaniu.

7 Szczegbdlowe informacje na temat wspolnego funduszu rezerw mozna znalez¢é w sprawozdaniu Komisji dla
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wspolnego funduszu rezerw w 2022 r. (COM(2023) 288 final
7 31.5.2023) oraz towarzyszacym mu dokumencie roboczym stuzb Komisji (SWD(2023) 170 final).

2



Glowny wniosek ptynacy z analizy stabilnos$ci poziomu na koniec 2022 r. jest taki, ze
w ramach budzetu UE istniejg odpowiednie zasoby, aby sprosta¢ potencjalnej wymagalnosci
zobowigzan warunkowych. W bardziej szczegdtowym ujeciu:

Na koniec 2022 r. budzet UE byl obcigzony zobowiazaniami warunkowymi
w wysoko$ci ponad 206 mld EUR (163 mld EUR na koniec 2021 r.) w odniesieniu do
pozyczek udzielonych panstwom czlonkowskim i panstwom trzecim oraz okolo 106
mld EUR (60 mld EUR na koniec 2021 r.) w odniesieniu do gwarancji budzetowych
udzielonych w kontekscie InvestEU8, Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji
Strategicznych (EFIS)°, Europejskiego Funduszu na rzecz Zréwnowazonego
Rozwoju (EFZR)'’, EFZR+!! i upowaznienia EBI do udzielania pozyczek na rzecz
panstw trzecich (ELM)'2. Laczna kwota zobowigzan warunkowych wzrosla o okolo
40 % w porownaniu z 2021 r. Wigksza cze¢$¢ tego wzrostu wynika z dodatkowych
wyplat pozyczek na rzecz panstw czlonkowskich w ramach Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwi¢kszania Odpornosci (RRF)!? oraz z pierwszych kwot gwarancji
podpisanych z partnerami wykonawczymi w ramach InvestEU i EFZR+.

W przypadku zobowiazan warunkowych wynikajacych z gwarancji budzetowych
i pomocy finansowej dla panstw trzecich rezerwy dostepne na koniec 2022 r. s3
odpowiednie, biorac pod uwage wymogi odpowiednich ram prawnych.

W przypadku zobowiazan warunkowych zabezpieczonych marginesem
elastycznos$ci zdolno$¢ finansowa UE wynikajaca z obowiazujacych ram prawnych
(tj. decyzji w sprawie zasobow wlasnych'* i rozporzadzenia w sprawie wieloletnich
ram finansowych (WRF) na lata 2021-2027"5) jest zdecydowanie wystarczajaca do
pokrycia istniejacych zobowigzan UE zaréwno wzgledem programéw wydatkow,
jak i rynkow finansowych (w przypadku dlugu emitowanego w ramach programoéow
pomocy finansowej dla panstw czlonkowskich), nawet w skrajnie niekorzystnych
okolicznosciach wplywajacych jednocze$nie na wzrost gospodarczy, wydatki i splate
pozyczek.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/523 ustanawiajace Program InvestEU
i zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2015/1017 (Dz.U. L 107 2 26.3.2021, s. 30).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/1017 z dnia 25 czerwca 2015 r. w sprawie
Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych, Europejskiego Centrum Doradztwa
Inwestycyjnego i Europejskiego Portalu Projektow Inwestycyjnych oraz zmieniajgcego rozporzadzenia
(UE) nr 1291/2013 i (UE) nr 1316/2013 (Dz.U. L 169 z 1.7.2015, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1601 z dnia 26 wrze$nia 2017 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Funduszu na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju (EFZR), gwarancji EFZR
i funduszu gwarancyjnego EFZR (Dz.U. L 249 7z 27.9.2017, s. 1).

EFZR+ zostal utworzony rozporzadzeniem ustanawiajacym Instrument Sgsiedztwa oraz Wspolpracy
Miedzynarodowej iRozwojowej — ,,Globalny Wymiar Europy”. Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2021/947 z dnia 9 czerwca 2021 r. ustanawiajace Instrument Sgsiedztwa oraz
Wspotpracy Miedzynarodowej i Rozwojowej — Globalny Wymiar Europy, zmieniajace iuchylajace
decyzje nr 466/2014/UE oraz uchylajace rozporzadzenie (UE) 2017/1601 i rozporzadzenie Rady (WE,
Euratom) nr 480/2009 (Dz.U. L 209 z 14.6.2021, s. 1).

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

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

Decyzja Rady (UE, Euratom) 2020/2053 z dnia 14 grudnia 2020 r. w sprawie systemu zasobow wilasnych
Unii Europejskiej oraz uchylajaca decyzj¢ 2014/335/UE, Euratom (Dz.U. L 424 z 15.12.2020, s. 1).
Rozporzadzenie Rady (UE, Euratom) 2020/2093 okreslajace wieloletnie ramy finansowe na lata 2021—
2027 (Dz.U. L 433 1222.12.2020, s. 11).



Niniejsze sprawozdanie obejmuje zobowigzania warunkowe zaciggniete przed koncem
2022 r. i analize sposobu ich uwzglednienia w WRF na lata 2021-2027.

Zarzadzanie ryzykiem wynikajacym z zobowigzan warunkowych ijego monitorowanie
odbywa si¢ za pomoca horyzontalnych ram dotyczacych catej Komisji, obejmujacych
szeroko zakrojone dziatania i$rodki bezpieczenstwa, ktore Komisja moze wykorzystac
w celu ochrony budzetu UE przed potencjalnymi stratami wynikajagcymi z zobowigzan
warunkowych'¢,

Gloéwna role w tych ramach w odniesieniu do zabezpieczonych ekspozycji odgrywa Komitet
Sterujacy ds. Zobowigzan Warunkowych (SCCL)!’. W 2022 r. ten SCCL spotkal sie cztery
razy, aby dalej rozwija¢ wspdlne metody opracowywania, negocjowania iwdrazania
gwarancji budzetowych oraz pomocy finansowej. Szczeg6lng uwage zwrocono na Sciste
monitorowanie zmian wielkosci i profilu ryzyka ekspozycji wobec Ukrainy oraz na
opracowanie  odpowiednich zabezpieczen budzetowych wcelu radzenia sobie
z potencjalnymi stratami wynikajacymi z tych ekspozycji.

Dla pelnosci wywodu nalezy wspomnie¢, ze instrumenty finansowe w formie gwarancji sa
sensu stricto rdwniez zréodtem zobowigzan warunkowych. W budzecie zawsze jednak
uwzglednia si¢ pelng rezerwe na takie instrumenty finansowe, tj. w budzecie zarezerwowano
maksymalng kwote zobowigzania finansowego, jakie moze powsta¢ z tytulu kazdego
instrumentu  finansowego. Zobowigzania warunkowe wynikajace z instrumentow
finansowych nie sa zatem przedmiotem oceny stabilnosci poziomu zobowigzan
warunkowych obciagzajacych budzet UE.

Bardziej szczeg6lowe informacje na temat instrumentow finansowych mozna znalez¢
w dokumencie roboczym X towarzyszacym projektowi budzetu na 2024 r., w ktorym
przedstawiono szczegdtowy opis 79 instrumentdéw finansowych na dzien 31 grudnia 2022 r.

W niniejszym sprawozdaniu przedstawiono trzy rozne kategorie zobowigzan warunkowych
(gwarancje budzetowe, zabezpieczone rezerwami pozyczki na rzecz panstw trzecich oraz
pozyczki zabezpieczone marginesem elastyczno$ci) przed przedstawieniem oceny
stabilnosci ich poziomu w odniesieniu do odpowiednich zrodet pokrycia ze $rodkéw
budzetowych.

2.  Analiza poszczegolnych zrodel zobowigzan warunkowych

2.1 Gwarancje budzetowe

Sa to gwarancje udzielane roéznym partnerom wykonawczym w ramach mandatow
InvestEU, EFIS, EFZR, EFZR+ i ELM. W ramach wszystkich tych instrumentow UE
udziela partnerom wykonawczym gwarancji na pokrycie czgsci potencjalnych strat
i kosztow'® wynikajacych z operacji finansowych i inwestycyjnych (tj. operacji dtuznych
lub kapitatowych).

Zob. pkt 3.2 14.2 sprawozdania Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentow
finansowych, gwarancji budzetowych, pomocy finansowej i zobowigzan warunkowych — Stan na dzien 31
grudnia 2020 r. (COM(2021) 676 final z 5.11.2021).

Decyzja Komisji z dnia 24 lipca 2020 r. w sprawie ustanowienia Komitetu Sterujacego ds. Zobowigzan
Warunkowych wynikajacych z gwarancji budzetowych (COM(2020) 5154 final). Niniejsze sprawozdanie
zawiera takze wszystkie informacje, o ktorych mowa w art. 7 tej decyzji. W 2022 r. decyzj¢ t¢ zmieniono
w taki sposob, aby dyrektor ds. ryzyka stal si¢ pelnoprawnym cztonkiem komitetu sterujacego.

W niektorych przypadkach gwarancja moze rowniez obejmowac dodatkowe pozycje, takie jak koszty
finansowania i inne optaty.



W 2022 r. UE udzielita wsparcia budzetowego w formie gwarancji grupie EBI i innym
instytucjom finansowym (w tym EBOR i krajowym bankom prorozwojowym) w ramach
poszczegodlnych istniejacych programow gwarancyjnych.

Najstarszg gwarancja budzetowg jest ta udzielona w ramach ELM. Jej podstawowym celem
jest zwigkszenie zdolnosci EBI do przeprowadzania operacji finansowych w bardziej
ryzykownych warunkach poza granicami UE, w obszarach takich jak rozwdj lokalnego
sektora prywatnego oraz rozw0j infrastruktury spoteczno-gospodarczej. EFIS uruchomiono
w2015 1., aby rozwigza¢ przedluzajacy si¢ problem niskiego poziomu inwestycji
prywatnych w UE w nastepstwie kryzysu finansowego. Ma on form¢ gwarancji budzetowe;j
w wysokos$ci 26 mld EUR z budzetu UE dla grupy EBI, uzupehionej przydziatem zasobow
wilasnych EBI w wysokosci 7,5 mld EUR. Gwarancj¢ w ramach EFZR wprowadzono
w 2020 r. wcelu wspierania inwestycji ipoprawy dostepu do finansowania przede
wszystkim w Afryce i krajach objetych europejska polityka sgsiedztwa oraz pomocy tym
krajom w osiggnigciu celow zrownowazonego rozwoju ONZ.

W WREF na lata 2021-2027 program InvestEU skupia dziatania uprzednio realizowane
w zakresie EFIS i kilku innych instrumentow finansowych. Zapewnil on takze partnerom
wykonawczym innym niz grupa EBI dostep do 25 % catkowitej gwarancji UE. Program
InvestEU ma zapewni¢ dodatkowy bodziec dla inwestycji wspierajacych odbudowe,
odpornos¢, zielony wzrost i zatrudnienie w UE w latach 2021-2027. Cel ten ma zostac
osiggnigty dzigki mobilizacji publicznych i prywatnych zrédet finansowania, aby zapewnié
dlugoterminowe finansowanie 1iwsparcie przedsicbiorstwom i projektom zgodnie
zpriorytetami UE w obecnym trudnym kontekscie gospodarczym i spolecznym.
Korzystajac z udanego wdrozenia ELM i EFZR, na okres WRF 2021-2027 ustanowiono
EFZR+ jako zintegrowany pakiet finansowy zapewniajacy zdolno$¢ finansowania dla
Afryki Subsaharyjskiej, Azji i Pacyfiku, Ameryki Lacinskiej iregionu Karaibow oraz
krajow objetych polityka sasiedztwa i krajow objetych procesem rozszerzenia w takich
obszarach jak zmniejszanie nierdwnosci spoteczno-ekonomicznych; trwaly wzrost
gospodarczy sprzyjajacy wiaczeniu spolecznemu; przystosowanie si¢ do zmiany klimatu
i tagodzenie jej skutkow, ochrona $rodowiska izarzadzanie Srodowiskiem; i tworzenie
migjsc pracy.

Tabelal: Stan gwarancji budzetowych (na dzien 31 grudnia 2022 r.) (w min EUR)

Dostepne gwarancje, Dostepne gwarancje Dostepne gwarancje
w sprawie ktérych zwiazane z operacjami, zwiazane z operacjami,

podpisano umowy w sprawie ktorych w sprawie ktorych

z partnerami podpisano umowy podpisano umowy
z partnerami z partnerami i ktére zostaly

wyplacone

EFIS 25793,34 24 615,20 21 083,72
EFZR 1176,02 534,00 446,13
ELM 30 598,89 30 598,89 20 908,78
InvestEU 21 280,36 2 107,69 324,25
EFZR+ 27 020,00 4 515,09 156,20
Ogolem 105 868,61 62 370,87 42 919,08

(*) Gwarancje, w sprawie ktorych podpisano umowy z partnerami, stanowiq kwote gwarancji udzielonej
partnerowi wykonawczemu w drodze podpisania umowy w sprawie gwarancji. Gwarancje zwigzane
z operacjami, w sprawie ktorych podpisano umowy z partnerami, obejmujq kwoty gwarancji w ramach
wszystkich operacji, w sprawie ktorych partnerzy podpisali umowy z odbiorcami koncowymi/posrednikami
finansowymi. Gwarancje zwigzane z operacjami, w sprawie ktorych podpisano umowy i ktore zostaly
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wyplacone, obejmujg kwoty z tytutu operacji wyplacone przez partnera na rzecz odbiorcy
koncowego/posrednikow finansowych.

Odnosnych pie¢ programoéw gwarancji budzetowych rézni si¢ kilkoma cechami, migdzy
innymi sg na r6éznych etapach realizacji. Podczas gdy ELM (ktoére powstato w 1977 r.) ma
dluga historig, a okres tworzenia EFIS zakonczyt si¢ w 2022 r., w przypadku InvestEU i
EFZR+ etap inwestycyjny rozpoczat si¢ dopiero niedawno.

2.2 Zabezpieczone rezerwami pozyczki na pomoc finansowa dla panstw trzecich

Zobowigzania warunkowe ujete w tej pozycji wynikaja z pomocy finansowej udzielanej
w formie pozyczek wramach programu pomocy makrofinansowej!® oraz pozyczek
Euratomu na rzecz panstw trzecich?’,

Wsparcie finansowe dla panstw trzecich w formie pozyczek dwustronnych udzielanych
przez UE (i finansowanych jako pozyczki wzajemne przez rynki kapitatlowe, do czasu
realizacji programu pomocy makrofinansowej + dla Ukrainy) zostato przyznane glownie
w konteks$cie programu pomocy makrofinansowej, ktory jest skierowany do panstw spoza
UE zmagajacych si¢ zkryzysem w bilansie platniczym. W 2022 r. wyptacono nowe
pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej na kwote 7 535 min EUR?!,

Mniejsza cze$¢ wsparcia finansowego dla panstw trzecich przybiera forme¢ pozyczek
Euratomu. Instrument pozyczkowy Euratomu?? pomaga zaréwno pafstwom
cztonkowskim, jak i panstwom trzecim w finansowaniu inwestycji w elektrownie jadrowe
1 instalacje przemystowe jadrowego cyklu paliwowego.

Tabela2: Kwoty naleznosci z tytulu pozyczek udzielonych panstwom trzecim (na dzien
31 grudnia 2022 r.) (w min EUR)

Niesplacone QOdsetki naliczone

kredyty Ogolem
Pomoc 14 963,00 70,85
makrofinansowa 15 033,85
Euratom 300,00 0,47 300,47
Ogolem 15 263,00 71,32 15 334,32

Tradycyjnie pozyczki na rzecz panstw trzecich sa finansowane w drodze zaciggania
pozyczek wzajemnych, tj. kazda pozyczka jest finansowana za pomoca odpowiadajacej jej

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

Decyzja Rady 94/179/Euratom zdnia 21 marca 1994 r. zmieniajaca decyzje 77/270/Euratom,
upowazniajacg Komisje do zaciggania pozyczek Euratomu w celu przyczynienia si¢ do finansowania
wymaganego dla poprawy stopnia bezpieczenstwa i wydajnosci elektrowni atomowych w niektorych
panstwach trzecich (Dz.U. L 84 2 29.3.1994, s. 41).

Obejmujg one rowniez A) pierwszg transze w wysokosci 35 mln EUR nowej pozyczki w ramach pomocy
makrofinansowej w wysokos$ci 120 mln EUR udzielonej Motdawii w 2022 r. oraz B) drugg transz¢ pomocy
makrofinansowej w zwiazku z pandemig COVID-19 dla Tunezji w wysoko$ci 300 mln EUR. Szczegotowe
informacje, wtym kwot¢ pozostajagca do splaty na indywidualnego beneficjenta, mozna znalezé
w sprawozdaniu Komisji dla Parlamentu Europejskiego iRady w sprawie realizacji pomocy
makrofinansowej dla panstw trzecich w 2022 r. — COM(2023) 409 final z 11.7.2023 — oraz towarzyszacym
mu dokumencie SWD(2023) 244 final z 11.7.2023.

Decyzja Rady 77/270/Euratom z dnia 29 marca 1977 r. upowazniajagca Komisje do emisji pozyczek
Euratom w celu udzialu w finansowaniu elektrowni jadrowych (Dz.U. L 88 z 6.4.1977, s. 9), zmieniona
i uzupetniona.
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obligacji UE, ktora w petni odpowiada pozyczce UE pod wzgledem terminu zapadalnosci,
stopy procentowej i harmonogramu sptat. Oznacza to, ze podmioty inwestujagce w obligacje
UE sa narazone jedynie na ryzyko kredytowe UE, anie na ryzyko kredytowe kazdego
pojedynczego panstwa bedgcego beneficjentem. Zobowiazanie po stronie UE jest
warunkowe, poniewaz panstwo bedace beneficjentem jest umownie zobowigzane do
zapewnienia przeptywu dochodéw w celu sptaty obligacji UE. Do uregulowania dlugu UE
zasadniczo nie jest wymagany wypltyw zasobow UE.

Kwoty sptaty zestawione w tabeli 3 nalezy zatem postrzega¢ jako maksymalne mozliwe do
przewidzenia kwoty, ktérych moze dotyczy¢ wezwanie do sptaty z wykorzystaniem rezerw
w latach 2023-2027.

Tabela 3: Roczny harmonogram splat niesplaconych pozyczek na rzecz panstw
trzecich (kapital + odsetki) w ramach istniejacych programow na lata 2023-2027 (na
dzien 31 grudnia 2022 r.) (w min EUR)

Pomoc Wszystkie

Rok Euratom makrofinansowa progyramy
2023 0,82 234,04 234,86
2024 0,82 863,55 864,37
2025 0,82 251,34 252,16
2026 0,82 368,18 369,00
2027 50,82 400,58 451,40
Ogolem 54,10 2117,69 2171,79

2.3 Zabezpieczone marginesem elastyczno$ci pozyczki na rzecz panstw
czlonkowskich UE

Zobowigzania warunkowe ujete wtej pozycji wynikaja z pozyczek na rzecz panstw
czlonkowskich UE (4j. pozyczek majacych na celu wsparcie bilansu ptatniczego??, pozyczek
w ramach europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (EFSM)**, pozyczek
Euratomu, pozyczek w ramach SURE? oraz pozyczek w ramach RRF?®, udzielanych w celu
wsparcia inwestycji i reform).

Zobowigzania warunkowe wynikajace z pozyczek na rzecz panstw cztonkowskich UE nie
sg zabezpieczone rezerwami ex ante. Zamiast tego sa one zabezpieczone pozostatym
zakresem (,,margines elastyczno$ci”’) umozliwiajagcym wezwanie panstw cztonkowskich do
whniesienia dodatkowych ,,zasobéw wlasnych” zgodnie z ramami budzetowymi Unii.

Oznacza to, ze jezeli panstwo czlonkowskie bedace beneficjentem nie wywigzatoby si¢ ze
swoich zobowigzan wzgledem UE, UE mialaby prawo — w ostateczno$ci i wylacznie po
wyczerpaniu wszystkich innych mozliwosci znalezienia rozwigzan poprzez istniejace ramy

23 Rozporzadzenie Rady (WE) nr332/2002 zdnia 18 lutego 2002r. ustanawiajgce instrument
$rednioterminowej pomocy finansowej dla bilansow ptlatniczych panstw czlonkowskich (Dz.U. L 53
z23.2.2002, s. 1).

24 Rozporzgdzenie Rady (UE) nr 407/2010 zdnia 11 maja 2010 r. ustanawiajgce europejski mechanizm
stabilizacji finansowej (Dz.U. L 118 z 12.5.2010, s. 1). Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1360 z dnia 4
sierpnia 2015 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 407/2010 ustanawiajace europejski mechanizm
stabilizacji finansowej (Dz.U. L 210 z 7.8.2015, s. 1).

% Decyzja Rady 77/270/Euratom z dnia 29 marca 1977 r. upowazniajgca Komisje do emisji pozyczek
Euratom w celu udzialu w finansowaniu elektrowni jadrowych (Dz.U. L 88 z 6.4.1977, s. 9), zmieniona
i uzupetniona.

26 Rozporzadzenie Rady (UE) 2020/672 zdnia 19 maja 2020 r. w sprawie ustanowienia europejskiego
instrumentu tymczasowego wsparcia w celu zmniejszenia zagrozen zwiazanych z bezrobociem w sytuacji
nadzwyczajnej (SURE), jaka wystapita w zwigzku z pandemig COVID-19 (Dz.U. L 159 z 20.5.2020, s. 1).
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budzetowe — do wezwania pozostalych panstw cztonkowskich, aby tymczasowo pokryty
dang kwote. Takie wezwania do udostgpnienia srodkow finansowych bytyby dokonywane
poza putapami WREF, jednak przy pelnym przestrzeganiu putapu zasobéw wiasnych.

Zasadniczo pozyczki te — z wyjatkiem pozyczek wramach RRF — zostaly udzielone
panstwom cztonkowskim UE na takiej samej zasadzie wzajemnoS$ci, jaka stosowano
w przypadku pomocy finansowej na rzecz panstw trzecich. Pozyczki w ramach RRF sg
natomiast od poczatku finansowane za posrednictwem zrdznicowanej strategii

finansowania?’.

W 2022 r. Komisja, dziatajac w imieniu UE, obslugiwata pig¢ programoéw, w ramach
ktorych udzielata pozyczek panstwom cztonkowskim.

- Pomoc na rzecz bilanséw platniczych ustanowiono w celu wsparcia panstw UE spoza
strefy euro, ktore doswiadczaja trudnosci zwigzanych z bilansem ptatniczym lub sg
zagrozone ich wystgpieniem.

- Europejski mechanizm stabilizacji finansowej (EFSM) ustanowiono w celu
zapewnienia wsparcia finansowego panstwom cztonkowskim UE doswiadczajacym
powaznych trudnosci finansowych lub zagrozonym takimi trudno$ciami,
spowodowanymi nadzwyczajnymi okoliczno$ciami pozostajacymi poza ich kontrola.

- Instrument pozyczkowy Euratomu.

- Program SURE uzgodniono w czerwcu 2020 r., aby pomo6c w finansowaniu naglych
i powaznych wzrostow krajowych wydatkéow publicznych zwigzanych z krajowymi
rozwigzaniami w zakresie pracy w zmniejszonym wymiarze czasu i podobnymi
srodkami w odpowiedzi na kryzys zwigzany z COVID-19. Wszystkie panstwa
czlonkowskie zgodzily si¢ udzieli¢ nieodwolalnych i bezwarunkowych gwarancji na
7adanie na25% maksymalnej kwoty pomocy finansowej*. Kazde panstwo
czlonkowskie wnosi wktad do ogolnej kwoty gwarancji proporcjonalnie do swojego
wzglednego udzialu w catkowitym dochodzie narodowym brutto UE (na podstawie
budzetu UE na 2020 r.).

- RREF stanowi gtéwny filar programu NGEU? i jest tymczasowym instrumentem na
rzecz wsparcia reform iinwestycji w panstwach czlonkowskich UE, ktorego
ostatecznym celem jest utatwienie odbudowy po pandemii COVID-19, przy
jednoczesnym wsparciu transformacji ekologicznej i cyfrowe;.

W ramach Instrumentu Unii Europejskiej na rzecz Odbudowy Komisja zacigga
pozyczki, ktore sa nastgpnie wykorzystywane przez RRF do finansowania reform
i inwestycji panstw cztonkowskich. Finansowanie moze mie¢ forme pozyczki (zwrotne

27 W ramach NextGenerationEU (NGEU) Komisja zacigga réwniez pozyczki na rynkach w celu
sfinansowania bezzwrotnego wsparcia (w tym dotacji w ramach RRF). Sptata tych operacji zaciggania
pozyczek jest finansowana ze $rodkéw przewidzianych w przyszlych budzetach rocznych, w ramach
putapow okreslonych w wieloletnich ramach finansowych, azatem nie stanowi zobowigzania
warunkowego dla UE. Dziatalno§¢ NGEU polegajaca na zaciaganiu pozyczek (tj. w celu finansowania
pozyczek w ramach RRF) powoduje jednak powstawanie nowych zobowigzan warunkowych i zostata
omoéwiona w niniejszym sprawozdaniu.

Oproécz gwarancji udzielonej przez wszystkie panstwa cztonkowskie, w rozporzadzeniu w sprawie SURE
przewidziano szereg zabezpieczen majacych na celu ograniczenie ryzyka wynikajacego ze zobowigzan
warunkowych w ramach SURE. Obejmuja one limit koncentracji w odniesieniu do trzech najwigkszych
pozyczek wynoszacy 60 % maksymalnej kwoty przyznanej w ramach SURE, maksymalng roczna
ekspozycje wynoszaca 10 % (tj. ptatnosci nalezne kazdego roku nie moga przekroczy¢ 10 mld EUR) oraz,
w razie potrzeby, mozliwo$¢ refinansowania przez Komisj¢ zaciagnigtych przez nig pozyczek.
Rozporzadzenie Rady (UE) 2020/2094 ustanawiajace Instrument Unii Europejskiej na rzecz Odbudowy
w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19 (Dz.U. L 433 1 2 22.12.2020,
s. 23).
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wsparcie) lub dotacji (bezzwrotne wsparcie). Aby skorzysta¢ ze wsparcia, panstwa
cztonkowskie przedtozyty Komisji krajowe plany odbudowy i zwickszania odpornosci.
W kazdym planie okreslono reformy i inwestycje, wyznaczajac wyrazne cele posrednie
i koncowe dotyczace ich realizacji do 31 sierpnia 2026 r. Kazdy plan musi zostaé
pozytywnie oceniony przez Komisj¢ i zatwierdzony przez Radg.

Jedynie pozyczki wramach RRF (w przeciwienstwie do dotacji w ramach RRF)
powoduja powstanie zobowigzan warunkowych, w zwigzku zczym Ww niniejszej
analizie uwzgledniono jedynie takie pozyczki. Nalezy podkresli¢, jak wspomniano
powyzej, ze finansowanie pozyczek wramach RRF odbywa si¢ za pomoca
zréznicowanej strategii finansowania, a nie za pomocg tradycyjnego podejscia opartego
na zasadzie wzajemnosci. Wszystkie pozyczki zaciagnicte w ramach NGEU,
wynoszace 188 mld EUR na koniec 2022 r., s3 gwarantowane za posrednictwem
budzetu UE na podstawie art. 9 ust. 4 decyzji w sprawie zasoboéw wiasnych poprzez
tymczasowe podwyzszenie pulapu zasobow wilasnych 00,6 % DNB, ktory jest
dostepny wytgcznie na zobowigzania z tytutu NGEU.

Tabela 4: Kwoty naleznos$ci z tytulu pozyczek udzielonych panstwom czlonkowskim
UE (na dzien 31 grudnia 2022 r.) (w min EUR)

Niesplacone kredyty Odsetki naliczone Ogoélem
Bilans ptatniczy 200,00 1,15 201,15
Euratom 26,30 0,07 26,37
EFSM 46 300,00 415,49 46 715,49
SURE 98 355,00 104,02 98 459,02
RRF (pozyczki) 45 156,37 183,80 45 340,17
Ogoélem 190 037,67 704,53 190 742,2

Miarag catkowitego rocznego ryzyka dla budzetu UE wynikajacego z zobowigzan
warunkowych powstatych w zwiagzku z pomocg finansowa dla panstw cztonkowskich jest
catkowita kwota rocznych sptat kapitatu i odsetek przez panstwa cztonkowskie bedace
beneficjentami w ramach poszczegdlnych programoéow w danym roku. W przypadku
pozyczek wzajemnych przeplywy sptat zbiegaja si¢ pod wzgledem kwot iterminow
z platno$ciami naleznymi inwestorom z tytutu obligacji UE wyemitowanych w celu
sfinansowania pozyczek udzielanych panstwom cztonkowskim. W przypadku pozyczek
w ramach RRF, finansowanych z wykorzystaniem zréznicowanej strategii finansowania,
centralna pula $rodkow finansowych umozliwia pokrywanie przez caly czas platnosci
naleznych inwestorom, ktorzy zakupili unijne obligacje.

W budzecie Unii okre§lono zasoby budzetowe na pokrycie ptatnosci wynikajacych z jej
obligacji w dowolnym momencie, w tym w skrajnej i bezprecedensowej sytuacji, w ktore;j
beneficjent nie wykonuje swoich zobowigzan z tytutu pozyczki wzgledem UE.

Tabela 5: Roczny harmonogram splat niesplaconych pozyczek na rzecz panstw
czlonkowskich UE (kapital + odsetki) w ramach istniejacych programow na lata 2023—
2027 (na dzien 31 grudnia 2022 r.) (w min EUR)

Bilans Pozyczki | Wszystkie
Rok | Eurat EFSM RE
0 tratom platniczy S SU RREF (*¥) programy
2023 13,83 5,75 4 239,25 326,56 516,11 5101,49




2024 13,50 5,75 3317,38 326,98 552,62 4 216,23
2025 0 205,75 3068,63 | 832698 552,78 12 154,14
2026 0 0 6 856,63 | 832698 552,78 15 736,39
2027 0 0 3531,13 326,98 552,78 4 410,89
Total 27,32 217,25 | 21 013,02 | 17 634,48 | 2 727,07 41 619,14

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

Zobowigzania warunkowe wynikajace z programu ,,pomocy makrofinansowej +” dla
Ukrainy*° przyjetego w grudniu 2022 r., w ramach ktorego do tej pory w 2023 r. udzielono
pozyczek w wysokosci 15 mld EUR, rowniez nie sg zabezpieczone rezerwami jako
tradycyjne pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej. Jest to jedyny program pomocy
finansowe] na rzecz panstwa trzeciego, w przypadku ktérego pozyczone kwoty sa
zabezpieczone przez margines elastycznosci budzetowej Unii.

Jezeli chodzi o okres po 2027 r., biorac pod uwagg wszystkie niesplacone pozyczki na
koniec 2022 r., w latach 2028-2053 roczne sptaty (kwota gtdéwna + odsetki) w odniesieniu
do pozyczek zabezpieczonych marginesem elastyczno$ci w ramach statego putapu zasobow
wthasnych wynoszg érednio 4,6 mld EUR. Srednie roczne splaty (kwota gtéwna + odsetki)
pozyczek w ramach RRF, ktére sg zabezpieczone marginesem elastycznosci w ramach
tymczasowego putapu zasoboéw wlasnych, wynoszg w tym samym okresie 2,1 mld EUR.

2.4 Przeglad zobowiazan warunkowych na koniec 2022 r.

Na koniec 2022 r. budzet UE byl obcigzony laczng kwota zobowigzan warunkowych
w wysokosci 312 mld EUR (ponad 206 mld EUR w odniesieniu do pozyczek udzielonych
panstwom czlonkowskim i panstwom trzecim oraz 106 mld EUR w odniesieniu do
gwarancji udzielonych w kontekscie InvestEU, EFIS, EFZR, EFZR+ i ELM). Najwigksza
ekspozycje dla budzetu UE stanowily programy pomocy finansowej skierowane do panstw
cztonkowskich.

30 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2022/2463 zdnia 14 grudnia 2022r.
ustanawiajgce instrument wsparcia dla Ukrainy na 2023 r. (pomoc makrofinansowa +) (Dz.U. L 322
7 16.12.2022, s. 1). Wigcej informacji o pomocy makrofinansowej + mozna znalez¢ w ramce 1.
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Rysunekl: Podzial zobowigzan warunkowych wedlug Zrdédel na dzien 31 grudnia
2022 r.

Pomoc
finansowa dla
panstw trzecich
5%

Gwarancje
budzetowe
34 % (*)

Pomoc
finansowa dla
panstw
cztonkowskich
61%

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

O rosngcym znaczeniu gwarancji budzetowych i programéw pomocy finansowej dla
realizacji polityki UE $wiadczy znaczny wzrost (o 40 %) tacznej kwoty zobowigzan
warunkowych migdzy koncem 2021 r. a konicem 2022 r. Pomoc finansowa dla panstw
trzecich wzrosta niemal dwukrotnie (+96 %), gldwnie z powodu nadzwyczajnych staran na
rzecz wsparcia finansowego Ukrainy.

Zobowigzania warunkowe wynikajace z programdéw gwarancji budzetowych roéwniez
znacznie wzrosty (+75 %) z powodu rozpoczgcia etapu wdrazania InvestEU 1 EFZR+.
Odnotowano rowniez umiarkowany wzrost pozyczek na rzecz panstw czionkowskich
(+23 %), w szczegolnosci ze wzgledu na dodatkowe wyptaty pozyczek w ramach RRF.

Rysunek 2: Podzial zobowigzan warunkowych wedlug zrdédel pod koniec 2021 i 2022 r.
(w mld EUR)
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Oczekuje sie, ze zobowigzania warunkowe UE jeszcze bardziej wzrosng do konca 2023 r.
w zwigzku z dodatkowym wsparciem dla panstw trzecich, dodatkowa wyptata pozyczek
w ramach RRF oraz dalszymi postgpami we wdrazaniu InvestEU i EFZR+.

3.  Ocena stabilnosci poziomu zobowiazan warunkowych UE
3.1 Ramy oceny

Bez uszczerbku dla oceny zasilania rezerw na niektdre zobowigzania finansowe przez caly
czas ich trwania, ktéra jest wymagana w momencie zaciggania zobowigzan, art. 210 ust. 3
rozporzadzenia finansowego stanowi, ze ,,zobowigzania warunkowe wynikajace z gwarancji
budzetowych lub pomocy finansowej, obcigzajace budzet, uznaje si¢ za stabilne, jezeli ich
prognozowane zmiany w perspektywie wieloletniej dokonuja si¢ w granicach wyznaczonych
w rozporzadzeniu okreslajagcym wieloletnie ramy finansowe przewidzianym w art. 312 ust. 2
TFUE oraz w granicach putapu rocznych $rodkow na ptatnosci okreslonego w art. 3 ust. 1
decyzji 2014/335/UE, Euratom” (tj. putapow WRF oraz putapu zasobow wiasnych).

Oznacza to, ze zasoby, ktore UE jest w stanie wykorzysta¢ w ciggu jednego roku w ramach
biezacych WRF (pulap zasoboéw wlasnych), powinny wystarczy¢ do sfinansowania
wydatkéow wynikajacych z WRF, jak réwniez wszelkich powstalych zobowigzan
warunkowych.

W szczegolnosci platnosci zwigzane z zabezpieczonymi rezerwami zobowiazaniami
warunkowymi z tytutu gwarancji budzetowych i pomocy finansowej dla panstw trzecich
nalezy finansowa¢ zustanowionych rezerw oraz wszelkich dalszych platnosci
przewidzianych w WRF. W sekcji 3.2 niniejszego sprawozdania przedstawiono oceng
adekwatnosci dostgpnych rezerw na pokrycie przewidywanych i nieprzewidzianych
ptatnosci wynikajacych z gwarancji budzetowych i pomocy finansowej dla panstw trzecich
w odniesieniu do zobowigzan wedlug stanu na koniec 2022 r.

Ptatno$ci zwigzane z wymagalno$cig zobowigzan warunkowych wynikajacych z pomocy
finansowej zabezpieczonej marginesem elastycznosci dla panstw cztonkowskich UE?!
mogg by¢ finansowane przez uruchomienie dodatkowych zasobow wiasnych do putapu
okreslonego w decyzji w sprawie zasoboéw wilasnych. Roznica miedzy putapem zasobow
wlasnych a zasobami wiasnymi niezb¢dnymi do sfinansowania budzetu UE (znana jako
»margines elastyczno$ci”) stanowi zdolno$¢ finansowg UE do pokrycia dodatkowych
wyplywow zwigzanych z wymagalnoscia zobowiazan warunkowych wynikajacych
z zabezpieczonej marginesem elastycznosci pomocy finansowej dla panstw czlonkowskich
UE. Ramy oceny dla tego zestawu zobowigzan warunkowych szczegdétowo opisano
w sprawozdaniu  z2021r.*> Wyniki oceny stabilnoéci poziomu zabezpieczonych
marginesem elastycznos$ci zobowigzan warunkowych istniejagcych na koniec 2022 r.
przedstawiono w sekcji 3.3 ponizej. Namocy decyzji w sprawie zasoboéw wiasnych z 2020 r.
tymczasowo zwigkszono putap zasobow wilasnych w celu pokrycia zobowigzan powstatych
w trakcie wdrazania NGEU, w tym zabezpieczonych marginesem elastyczno$ci zobowigzan
warunkowych wynikajacych z pozyczek w ramach RRF dla panstw cztonkowskich.

3.2 Ocena stabilnos$ci poziomu zabezpieczonych rezerwami zobowigzan
warunkowych
a) Rezerwy dostepne na koniec 2022 r.

Zobowigzania warunkowe wynikajace z gwarancji budzetowych i pomocy finansowej na
rzecz panstw trzecich sg zabezpieczone rezerwami w budzecie UE na podstawie ostroznych

31" Oraz, od czasu przyjecia instrumentu pomocy makrofinansowej +, pomocy finansowej udzielonej Ukrainie

w 2023 r. w ramach tego instrumentu.
32 COM(2021) 676 final z 5.11.2021.
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szacunkow oczekiwanych strat w przypadku kazdego instrumentu oraz na podstawie
dodatkowego buforu bezpieczenstwa (w celu pokrycia czesSci nieoczekiwanych strat).
Rezerwy chronigce budzet UE przed stratami, ktore mogg powsta¢c w zwigzku
z gwarancjami budzetowymi i pomocg finansowa na rzecz panstw trzecich, sg ulokowane
we wspolnym funduszu rezerw. Na dzien 31 grudnia 2022 r. wspolny fundusz rezerw sktadat
si¢ z 14 modutow, wtym modutdw dotyczacych wszystkich biezacych programéw
gwarancyjnych, modutu dotyczacego pozyczek udzielonych w przesztosci w ramach ELM,
pozyczek Euratomu ipozyczek wramach pomocy makrofinansowej (dawny Fundusz
Gwarancyjny dla dziatan zewngtrznych lub GFEA), a takze modutow dotyczacych pozyczek
w ramach pomocy makrofinansowej i pozyczek Euratomu po 2020 r.

W szczegodlnosci pozyczki wramach pomocy makrofinansowej 1 Euratomu sg
zabezpieczane przez rozne moduty wspolnego funduszu rezerw:

- ekspozycje odziedziczone (7,7 mld EUR pozyczek w ramach pomocy makrofinansowej
1300 mln EUR pozyczek Euratomu) sg zabezpieczone modutem dotyczacym GFEA;

- nowe pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej (1,2 mld EUR), ktoérych udzielono
w 2022 r., s3 objete modutem dotyczacym pomocy makrofinansowej po 2020 r.33;

- pozyczki w ramach wyjatkowej pomocy makrofinansowej dla Ukrainy w wysokosci 6
mld EUR (wyjatkowa pomoc makrofinansowa I** i wyjatkowa pomoc makrofinansowa
11*) s3 objete nowo utworzonym oddzielnym modutem ze wzgledu na ich szczegdlny
mechanizm podzialu ryzyka. Zapis symboliczny: w odniesieniu do tego pakietu
pozyczek w ramach wyjatkowej pomocy makrofinansowej dla Ukrainy przewiduje si¢
wskaznik pokrycia w wysokosci 70 %: 9 % w formie wniesionych rezerw z budzetu UE
161 % w formie gwarancji panstw cztonkowskich wykonywanych na Zadanie przy
drugiej stracie (zob. ramka 1 ponizej).

Na dzien 31 grudnia 2022 r. warto$¢ rynkowa aktywow netto w ramach wspolnego funduszu
rezerw wynosila 14,39 mld EUR w poréwnaniu z 12,31 mld EUR na dzien 31 grudnia
2021 r.3® Na pozostate lata obowigzywania obecnych WRF Komisja przeznaczyla juz
kolejne rezerwy na wspélny fundusz rezerw (w szczegdlnos$ci rezerwy zwigzane z InvestEU
i EFZR+), co doprowadzi do dalszego zwigkszenia wspolnego funduszu rezerw.

Aktywa wspodlnego funduszu rezerw sg obecnie inwestowane zgodnie z wytycznymi
dotyczacymi zarzadzania aktywami w celu zapewnienia zachowania kapitalu w horyzoncie
inwestycyjnym. Wspomniany portfel sklada si¢ zinstrumentéw rynku pienieznego
denominowanych weuro oraz papierow wartoSciowych o stalej kwocie dochodu
denominowanych w euro i dolarach amerykanskich.

Bezprecedensowy i nieoczekiwany gwattowny wzrost stop procentowych doprowadzit do
zmniejszenia wartosci rynkowej portfela wspolnego funduszu rezerw w 2022 r. o okoto
8,8 % gtownie z powodu niezrealizowanych strat z tytutu wyceny.

33 Obejmujg one pierwszg wyplate (35 min EUR) w lipcu 2022 r. w ramach pomocy makrofinansowej dla

Motdawii przyjetej przez Parlament Europejski i Radg 6 kwietnia 2022 r.

Decyzja Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/1201 z dnia 12 lipca 2022 r. w sprawie udzielenia
wyjatkowej pomocy makrofinansowej Ukrainie (Dz.U. L 186 z 13.7.2022, 5. 1).

Decyzja Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2022/1628 zdnia 20 wrzesnia 2022 r. w sprawie
udzielenia wyjatkowej pomocy makrofinansowej Ukrainie, wzmocnienia wspdlnego funduszu rezerw
w drodze gwarancji panstw czlonkowskich oraz szczegdlnego tworzenia rezerw na niektore zobowigzania
finansowe zwigzane z Ukraing gwarantowane na podstawie decyzji nr 466/2014/UE, oraz w sprawie
zmiany decyzji (UE) 2022/1201 (Dz.U. L 245 2 22.9.2022, s. 1).

W 2022 r. do wspolnego funduszu rezerw wniesiono 3,26 mld EUR wkladow netto.
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W dluzszej perspektywie wyzsze stopy procentowe powinny jednak stanowié¢ podstawe
trwatego dodatniego zwrotu z inwestycji i sprawic, by wspolny fundusz rezerw byl dobrze
przygotowany do odzyskania znacznej czesci utraconej warto§ci w nadchodzgcych latach.

Aby jeszcze bardziej poprawi¢ dtugoterminowy profil zwrotu/ryzyka wspolnego funduszu
rezerw, w 2022 r. Komisja kontynuowata prace nad dywersyfikacjg aktywow i uwzglednita
mate ekspozycje kapitalowe w wartosci odniesienia wspdlnego funduszu rezerw.
Zaktualizowano rowniez warto$¢ odniesienia wspdlnego funduszu rezerw, aby zapewnic
wicksze ukierunkowanie portfela na kwestie zwigzane z ESG (ochrona srodowiska, polityka
spoteczna i tad korporacyjny)?’.

b) Ocena stabilnosci poziomu gwarancji budzetowych

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze gwarancje budzetowe UE moga znacznie si¢ r6zni¢ pod
wzgledem celow polityki 1iprofilu ryzyka zwigzanego z podstawowymi operacjami
wspieranymi w ramach programu szczegoétowego. To z kolei moze prowadzi¢ do innego
poziomu rezerw dla kazdego programu, opartego na wartosci zagrozonej w calym okresie
zycia (VaR)*® na pewnym (z gory okreslonym) poziomie ufnoéci, aby zapewnié
odpowiednie pokrycie potencjalnych strat. Mimo ze w niektorych przypadkach dostgpne
rezerwy na koniec 2022 r. byly nieco nizsze niz odpowiednie VaR przy majacym
zastosowanie poziomie ufnosci, wniosek dotyczacy adekwatnosci rezerw bazuje na kilku
elementach, takich jak faza cyklu zycia gwarancji (w pelni ustanowiona bgdz nie), fakt, ze
na warto$ci rynkowe wspdlnego funduszu rezerw mialy wplyw straty o niezrealizowanym
charakterze, oraz — w przypadku ELM — zasady szczegodlnego tworzenia rezerw.

Bardziej szczegotowo rzecz ujmujgc, mozna wyciggnaé nastepujace wnioski na podstawie
dostepnych danych dotyczacych strat netto w catym okresie Zycia na dzien 31 grudnia
2022 r. w zakresie gwarancji budzetowych obowigzujacych w tym dniu™:

- W przypadku EFIS wyniki analizy ryzyka opartej na modelu ryzyka kredytowego dla
operacji dtuznych zwigzanych z infrastrukturg i innowacjami oraz ocenie eksperckiej
dotyczacej instrumentéw kapitatowych i produktéw dtuznych segmentu MSP wskazuja,
ze VaR wynosi 8 977 800 000 EUR przy poziomie ufno$ci wynoszacym 95 % w catym
okresie zycia. Kwota ta jest zasadniczo zgodna z wartos$cig rynkowa modutu wspolnego
funduszu rezerw EFIS (8 570 691 859 EUR), w szczegdlnosci zwazywszy, ze modut
wspolnego funduszu rezerw EFIS odnotuje dochody*® w2023 r. oraz ze modut
wspolnego funduszu rezerw EFIS — z powodu rosnacych stop procentowych na rynkach
— poniost straty w 2022 1., ale o niezrealizowanym charakterze;

- w odniesieniu do EFZR wyniki analizy ryzyka wskazuja, ze kwota VaR w catym okresie
zycia wynosi 766 824 213 EUR przy docelowym poziomie ufnos$ci wynoszacym 90 %.
Kwota ta jest nieco wyzsza niz warto$¢ rynkowa modutu wspolnego funduszu rezerw
EFZR na koniec 2022 r. (728 175 822 EUR), przy czym modul wspolnego funduszu

37 Dodatkowe informacje mozna znalez¢ w sprawozdaniu Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady

w sprawie wspolnego funduszu rezerw w 2022 r.

Wartos¢ narazong na ryzyko mozna zdefiniowaé jako poziom straty portfela, ktory w okreslonym okresie
iprzy okreslonym poziomie ufnosci ze statystycznego punktu widzenia nie zostanie przekroczony.
Poziomy ufnosci ustalone dla programéow wewnetrznych (EFIS/InvestEU) i programoéw zewngtrznych
(EFZR, EFZR+) — odpowiednio 95 % 190 % — uwzgledniaja takie czynniki jak rézne cele polityki,
wzgledne rozmiary tych programow i odpowiednie ramy.

W  przypadku EFZR+ ilnvestEU, ktore nadal znajduja si¢ w fazie poczatkowej, formalna
sprawozdawczo$¢ na temat tworzenia rezerw i ryzykownosci w przypadku operacji objetych gwarancja
w poréwnaniu z gotowoscia do podejmowania ryzyka ex ante rozpocznie si¢ od przysztego roku.

Do celow informacyjnych, w 2022 r. dochody wyniosty 382 min EUR.
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rezerw EFZR wykazat calkowite niezrealizowane straty z tytulu wyceny w wysokosci
okoto 75 mIn EUR. EFZR nadal znajduje si¢ w fazie rozwoju;

w odniesieniu do ELM wyniki analizy ryzyka wskazuja, ze kwota VaR w calym okresie
zycia wynosi 3 863 044 953 EUR przy poziomie ufnosci wynoszacym 90 %. Przekracza
to odpowiednie rezerwy w module wspolnego funduszu rezerw (na dzien 31 grudnia
2022 r. proporcjonalna czes¢ ELM modutu dotyczacego GFEA wynosita 2 118 601
769 EUR). Nalezy zauwazy¢, ze ELM jest istniejagcym od dawna instrumentem bez
uprzednio okreslonego poziomu ufnosci, w przypadku ktérego stosuje si¢ szczegodlne
zasady dotyczace niedostatecznych inadmiernych rezerw. Modut dotyczacy GFEA
(ktérym objety jest ELM) jest corocznie uzupelniany, jezeli rezerwa spadnie ponizej 9 %
pozostatych do sptaty wyptaconych kwot objetych gwarancja. W tym zakresie nalezy
przypomnie¢, ze ELM obejmuje pozyczki amortyzujace z dlugimi okresami sptaty,
w przypadku ktoérych straty materializujg si¢ w sposob nienagty. Ponadto rezerwy na
pozyczki o zmienionym przeznaczeniu stuzgce wsparciu Ukrainy ustalono na poziomie
70 % 1 beda one wptlacane do wyodrebnionego modutu rezerw w nadchodzacych latach.

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

Portfel niesptaconych pozyczek w ramach pomocy makrofinansowej na rzecz panstw
trzecich obejmuje pozyczki na rzecz zroznicowanej grupy krajow kandydujacych do UE
i potencjalnych krajow kandydujacych do UE, krajow i terytoriow objetych europejska
polityka sasiedztwa oraz innych panstw trzecich, ktore odgrywaja decydujaca role
w zapewnianiu stabilno$ci regionalnej i majg strategiczne znaczenie dla Unii oraz sg bliskie
Unii pod wzgledem politycznym, gospodarczym i geograficznym. Kwoty rezerw dostgpne
na poszczegolne ekspozycje zwigzane zpomocg makrofinansows, zgodnie ze stopa
okreslong w odpowiednich aktach ustawodawczych ustanawiajacych pozyczki, wydajg sie
odpowiednie, biorac pod uwagg nastepujace czynniki:

brak przypadkow niewykonania zobowigzania w roku sprawozdawczym 2022, jak
réwniez w poprzednich latach;

dostosowanie pozioméw rezerw w celu odzwierciedlenia zwigkszonego ryzyka
wiasciwego dla danego kraju, tak jak w przypadku pomocy makrofinansowej 112 dla
Ukrainy;

strukture terminéw zapadalnosci pozyczek zwigzanych z korzystaniem przez panstwa
trzecie z pomocy finansowej, ktore sg dos¢ dobrze roztozone na biezace i kolejne WRF,
zapewniajacg, aby skutki niesplacania przez beneficjentow pozyczek kwot naleznych UE
byty roztozone w czasie i mogly zosta¢ uwzglgdnione w dostepnych rezerwach;

powigzania miedzy tradycyjnymi pozyczkami w ramach pomocy makrofinansowej
a programami MFW oraz powigzang ocen¢ dlugookresowej zdolnosci do obstugi dhugu.
Wyptata transz pozyczek w ramach pomocy makrofinansowej zalezy od zadowalajacych
wynikow w realizacji tych programéw, ktore maja zapewni¢ zdolnos¢ finansowa panstwa
trzeciego, a tym samym splat¢ §rodkdw unijnych. W przypadku pozyczek udzielonych
niedawno w ramach pomocy makrofinansowej dla Ukrainy brak formalnego wymogu
programu MFW jest kompensowany bliskimi stosunkami roboczymi z wtadzami Ukrainy
w zakresie zarzadzania finansami publicznymi, cigglym silnym naciskiem na
dlugookresowg zdolno$¢ do obstugi dlugu Ukrainy oraz podwyzszonym poziomem
rezerw 1 odpowiednimi dodatkowymi $rodkami budzetowymi na te konkretne pozyczki.

Jednoczesnie Ukraina korzystata ze wsparcia MFW w okresie dostgpnosci operacji
w ramach wyjatkowej pomocy makrofinansowej w formie zaréwno wyplaty
z wykorzystaniem nadzwyczajnego wsparcia finansowego przeciw wstrzasom
zywnos$ciowym w ramach instrumentu szybkiego finansowania w pazdzierniku 2022 r.,
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jak 1 zatwierdzenia w grudniu 2022 r. programu monitorowania z udzialem Rady
Wykonawczej (Program Monitoring with Board Involvement, PMB), ktéry nie
obejmowat wyptat. PomyS$lne zakonczenie PMB bylo jednym zwaznych krokéw
w kierunku zatwierdzenia (,,kompleksowego”) mechanizmu finansowania w ramach
instrumentu rozszerzonego wsparcia finansowego w marcu 2023 r.

Ramka 1: Zobowiazania warunkowe UE wynikajace ze wsparcia finansowego UE dla
Ukrainy — glowne zmiany w latach 2022-2023

Od wybuchu niczym niesprowokowanej inieuzasadnionej wojny napastniczej Rosj¢
przeciwko Ukrainie UE zobowiazata si¢ do zdecydowanego i pelnego poparcia Ukrainy,
zapewniajac temu krajowi silne wsparcie polityczne, gospodarcze, wojskowe, finansowe
1 humanitarne. Nowe wyptaty w ramach pomocy makrofinansowej w 2022 r. w wysokosci
7,2 mld EUR miaty zasadnicze znaczenie dla utrzymania stabilno$ci makroekonomicznej
w tym kraju (1,2 mld EUR w pierwszym kwartale oraz 6 mld EUR w dalszej cze$ci roku)*!.
Wsparcie finansowe dla tego kraju przyznano rowniez za posrednictwem portfela EBI ELM
poprzez zmiang przeznaczenia niewyptaconych pozyczek na taczng kwote 2,28 mld EUR
(0,69 mld EUR w marcu 2022 r. i 1,59 mld EUR do peinej wyptaty do konca 2023 r.),
a takze 120 mln EUR w formie pozyczek EBOR czesciowo gwarantowanych przez EFZR.

Biorac pod uwage wyjatkowe ryzyko zwigzane ze wsparciem finansowym dla Ukrainy
w kontekscie wojny, nadzwyczajna pomoc makrofinansowa w wysokosci 6 mld EUR
i pozyczki o zmienionym przeznaczeniu w wysokosci 1,59 mld EUR wramach ELM
podlegaja pokryciu ze srodkéw budzetowych w wysokosci 70 %. Podczas gdy w przypadku
pozyczki w ramach ELM o zmienionym przeznaczeniu pokrycie to przyjmie forme
wniesionych rezerw finansowanych z budzetu UE, ten sam skutek osigga si¢ w przypadku
wyjatkowej pomocy makrofinansowej poprzez utrzymanie wskaznika zasilenia rezerw na
poziomie 9 % i uzupetnienie go gwarancjami panstw cztonkowskich pokrywajacymi transze
drugiej straty w wysokosci 61 % ekspozycji z tytutu pozyczek.

Zgodnie zart. 13 decyzji w sprawie pomocy makrofinansowej II Komisja dokonata
przegladu adekwatnosci wskaznika zasilenia rezerw na poziomie 70 % na koniec czerwca
2023 r. i stwierdzita w odniesieniu do badanego okresu, ze nie ma wystarczajacych nowych
trwalych i znaczacych elementow, ktore uzasadnialyby zmiang wskaznika zasilenia rezerw
na poziomie 70 %*.

W 2023 r. wsparcie finansowe UE dla Ukrainy jest kontynuowane. Na dzien sporzadzenia
niniejszego dokumentu Ukraina otrzymata dodatkowe 15 mld EUR wyplacone z pakietu
pomocy makrofinansowej + o wartosci 18 mld EUR przyjetego przez Parlament Europejski
i Rade 14 grudnia 2022 r.*3

Kwota ta spowodowata, ze bezposrednie ekspozycje wobec Ukrainy osiagnety poziom 26,9
mld EUR, zczego 4,7 mld EUR (odziedziczone pozyczki w ramach pomocy

41,2 mld EUR w ramach nadzwyczajnej pomocy makrofinansowej wyptacono w marcu i maju (zob. decyzja

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/313 z dnia 24 lutego 2022 r. w sprawie udzielenia pomocy
makrofinansowej Ukrainie, Dz.U. L 55 z 28.2.2022, s. 4). Na poczatku sierpnia wyptacono kolejny 1 mld
EUR wramach wyjatkowej pomocy makrofinansowej (pomoc makrofinansowa I). W okresie od
pazdziernika do grudnia 2022 r. Ukrainie wyplacono dodatkowe 5 mld EUR w ramach nadzwyczajnej
pomocy makrofinansowej (pomoc makrofinansowa II) w nastgpstwie decyzji Rady i Parlamentu
Europejskiego z dnia 20 wrzesnia 2022 r.

42 SWD(2023) 264 z dnia 18 lipca 2023 r.

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2022/2463 zdnia 14 grudnia 2022r.
ustanawiajgce instrument wsparcia dla Ukrainy na 2023 r. (pomoc makrofinansowa +), Dz.U. L 322
z16.12.2022,s. 1.
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makrofinansowej ipozyczki Euratomu) zabezpieczone w ramach modutu dotyczacego
GFEA, 1,2 mld EUR (nadzwyczajna pomoc makrofinansowa) zabezpieczone w ramach
pomocy makrofinansowej po 2020 r., 6 mld EUR (wyjatkowa pomoc makrofinansowa I i II)
zabezpieczone w ramach modutu dotyczacego wyjatkowej pomocy makrofinansowej oraz
15 mld EUR (pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej +) zabezpieczone w ramach
»marginesu elastycznos$ci” budzetu UE (co oznacza brak rezerw we wspolnym funduszu
rezerw).

Jednoczesnie na koniec 2022 r. portfel objety ELM (tj. ekspozycje posrednie) obejmowat
réwniez odziedziczone, wyptacone pozyczki na rzecz Ukrainy w wysokosci 2,5 mld EUR.
Dodatkowe ekspozycje zwigzane z ELM w wysokosci 1,1 mld EUR (z pakietu ,,pozyczki
0 zmienionym przeznaczeniu” o wartosci 1,59 mld EUR zlipca 2022r.) zostang
zabezpieczone w ramach specjalnego modutu wspdlnego funduszu rezerw (z
zastosowaniem obowigzujacego wskaznika zasilenia rezerw na poziomie 70 %). Dodatkowa
kwota ekspozycji UE w wysokosci 74 mIln EUR pozostata niesptacona w odniesieniu do
operacji prowadzonych w ramach gwarancji EFZR.

Ponadto od pierwszej potowy 2023 r. UE zwigkszyla ekspozycje wobec Ukrainy,
umozliwiajgc udzielenie Ukrainie do 100 mln EUR nowych pozyczek EBI w ramach
funduszu EU4Ukraine zasilonego z EFZR+ wedtug wskaznika wynoszacego 70 %, a takze
wspierajagc ukrainski sektor prywatny za posrednictwem programu gwarancji matych
pozyczek realizowanego z MKF, z ktorego pokryto w ramach EFZR 50 % portfela operacji
w Ukrainie o tgcznej wartosci 97,2 min EUR.

Ponadto Komisja zaproponowata dodatkowe dlugoterminowe wsparcie finansowe dla
Ukrainy w kontekscie swojego wniosku dotyczacego srodokresowego
przegladu/srédokresowej rewizji WRF na lata 2021-2027 przyjetego 20 czerwca 2023 r.
W szczeg6lnosci w celu zaspokojenia zmieniajacych si¢ potrzeb tego kraju do 2027 r.
Komisja zaproponowata utworzenie zintegrowanego i elastycznego instrumentu —
Instrumentu na rzecz Ukrainy — o ogdlnej zdolnosci wynoszacej do 50 mld EUR na lata
2024-2027. Wsparcie bedzie udzielane w formie pozyczek, dotacji i gwarancji**.

3.3 Ocena stabilnoSci poziomu zobowigzan warunkowych zabezpieczonych
marginesem elastycznosci

Zdolno$¢ budzetu UE do sprostania sytuacji, w ktorej zmaterializuje si¢ ekspozycja
w odniesieniu do zobowigzan warunkowych zabezpieczonych marginesem elastycznosci,
jest oceniana przez zastosowanie ram, o ktorych mowa w pkt 3.1 powyzej.

Jezeli chodzi o zobowigzania z tytutu NGEU, putap zasobow wiasnych zwigkszono o 0,6 %
DNB UE wylacznie w celu zagwarantowania tych emisji. Dzicki temu UE dysponuje
srodkami na sptate dtugu (odsetek 1 kwoty gldwnej) wyemitowanego w celu sfinansowania
bezzwrotnego wsparcia w ramach NGEU (dotacje w ramach RRF) i pozyczek w ramach
RRF na rzecz panstw czlonkowskich. Poniewaz bezzwrotne wsparcie zostanie pokryte
z kwot uwzglednionych w przysztym rocznym planowaniu budzetowym, jedynie pozyczki
w ramach RRF stanowig zobowigzania warunkowe. W zwigzku z tym elastycznos$¢ oblicza
si¢ zuwzglednieniem lgcznych zobowigzan ztytutu NGEU, ale analiza wrazliwosci
przedstawiona w niniejszej sekcji koncentruje si¢ w szczegdlno$ci na materializacji

4 Zob. komunikat Komisji do Parlamentu Europej skiegp, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Komitetu

Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw — Srédokresowa rewizja wieloletnich ram finansowych
2021-2027 (COM(2023) 336 final z20.6.2023) oraz wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia Instrumentu na rzecz Ukrainy (COM(2023) 338 final
720.6.2023).
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zobowigzan warunkowych wynikajacych z pozyczek w ramach RRF zgodnie z wymogami
art. 210 ust. 3 rozporzadzenia finansowego.

Na pierwszym ectapie ustala si¢ podstawowy (bazowy) scenariusz odpowiadajacy
przewidywanemu rozwojowi wydatkéw i zdolnosci finansowych UE w latach do 2027 r.,
zgodnie ze sprawozdaniem dotyczacym dlugoterminowej prognozy koniecznych wydatkow
budzetowych i dochodow (rys. 3 ponizej)*. Oprécz biezacego roku budzetowego w latach
2024-2027 dostepna elastycznos¢ na pokrycie istniejagcych 1inowych zobowigzan
warunkowych wynosi $rednio okolo 97,4 mld EUR rocznie w przypadku marginesu
w ramach pulapu zasobéw wlasnych wynoszacego 1,40 % DNB UE oraz okoto 109,1 mld
EUR rocznie w przypadku tymczasowego putapu wynoszacego 0,6 % DNB UE.

Po ustaleniu podstawowego scenariusza w ramach dodatkowych testow ocenia si¢ poziom
istniejacych zobowigzan warunkowych w przypadku skrajnych scenariuszy na lata 2023—
2027.

1) Test warunkéw skrajnych dla gospodarki. W podstawowym scenariuszu DNB
jest zgodny zprognozami w zakresie wzrostu realnego oraz inflacji, zawartymi
w europejskiej prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2023 r.*® W przypadku testu
warunkow skrajnych przewidywane nominalne stopy wzrostu sg nizsze od warto$ci bazowe;j
ojeden punkt procentowy w przypadku kazdego roku w okresie sprawozdawczym®’.
Zmniejsza to warto§¢ nominalng pulapu zasobéw wiasnych, atym samym dostgpna
elastycznosc¢, o 6,5 mld EUR rocznie w przypadku kwot ,,nieuwzglgdnionych w budzecie”
(margines elastycznos$ci) w ramach statego putapu zasoboéw wiasnych oraz o 2,8 mld EUR
w ramach tymczasowego putapu dla NGEU.

2) Test warunkéw skrajnych po stronie dochodéw w budzecie. W tym skrajnym
scenariuszu ocenia si¢, czy dostepny margines elastycznosci bytby wystarczajacy, gdyby
wszystkie zabezpieczone marginesem elastycznosci zobowigzania warunkowe staly si¢
wymagalne wtym samym czasie. W praktyce oznaczatoby to, ze wszystkie panstwa
cztonkowskie korzystajace z programéw pomocy finansowej jednoczes$nie nie wykonalyby
swoich wymagalnych sptat*®. Przedmiotowe kwoty odzwierciedlaja harmonogramy sptat na
koniec 2022 r. (zob. tabela 4 powyzej). Jest to niezwykle mato prawdopodobny scenariusz,
w ktorym nie uwzglednia si¢ wszystkich $rodkéw, jakie Komisja moze wprowadzi¢, aby
unikna¢ takiej sytuacji (np. zmiana harmonogramu sptaty zobowigzan i aktywne zarzadzanie
srodkami pieni¢znymi). W tym scenariuszu elastyczno$¢ w ramach stalego putapu zasobow
wlasnych zmniejszytaby si¢ 04,3 mld EUR. Zobowigzania warunkowe wynikajace
z pozyczek w ramach RRF udzielonych w konteks$cie NextGenerationEU bytyby niewielkie
w rozpatrywanym okresie (okoto 0,6 mld EUR rocznie w formie platnosci odsetek),
poniewaz sptata kwoty gtéwnej pozyczek w ramach RRF rozpocznie si¢ dopiero w 2032 r.

3) Test warunkow skrajnych po stronie wydatkow w budzecie. W tym scenariuszu,
w odniesieniu do WRF, przewiduje si¢, ze wydatki osiggna teoretycznie maksymalna
warto$¢ (tj. maksymalne mozliwe pulapy platnosci wramach WRF i wszystkich
poszczegdlnych instrumentdw szczegdlnych). Nalezy podkresli¢, ze nie odzwierciedla to

45 20 czerwca 2023r. Komisja Europejska zaproponowata $rodokresowsg rewizje wieloletnich ram

finansowych (COM(2023) 336), ktdra po przyjeciu zmienitaby profil wydatkow UE do 2027 r. Poniewaz
w chwili sporzadzania niniejszego dokumentu trwaja negocjacje, w analizie tej nie uwzglgdniono wpltywu
srodokresowej rewizji WRF. Biorac jednak pod uwage docelowa wielkos$¢ pakietu i wielko$¢ dostepne;j
elastycznosci, nie wplynetoby to na wnioski zawarte w sprawozdaniu.
https://economy-finance.ec.europa.cu/system/files/2023-05/ip200_en_1.pdf

Jest to podobne do testu warunkow skrajnych w niekorzystnym scenariuszu ,,r-g” (réznica migdzy stopa
procentowg a stopg wzrostu) przeprowadzonego w monitorze zdolnosci obstugi zadtuzenia autorstwa
Komisji: https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-06/ip199_en_ UPD.pdf.

Poniewaz w sprawozdaniu przeanalizowano sytuacje na dzien 31.12.2022 r., w analizie nie uwzgledniono
zobowigzan warunkowych zwigzanych z pomocg makrofinansowg + dla Ukrainy.
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prognozy oddolnej i nie jest zwigzane z zadnymi faktycznymi oczekiwaniami dotyczacymi
zmian w platnosciach UE oraz ze po stronie wydatkow w budzecie kazda decyzja
o zwickszeniu wydatkéw (w ramach putapow WRF) wymaga wniosku Komisji oraz
zatwierdzenia przez Parlament Europejski i Rade. Jezeli chodzi o wydatki budzetowe na
wywigzanie si¢ z zobowigzan do splaty w przypadku bezzwrotnego wsparcia w ramach
NGEU, w WRF na lata 2021-2027 nie ma okre$lonego putapu wydatkow*’. W zwigzku
z tym, jezeli chodzi o sptat¢ zadtuzenia w ramach NGEU, w tym te$cie warunkow skrajnych
zaktada si¢, ze wszystkie emisje w ramach NGEU, ktoérych termin zapadalnosci przypada
w danym roku, zostang sptacone. W tej hipotetycznej sytuacji nie uwzgledniono zatem
planowanego refinansowania dhugu®®. Ten test warunkéw skrajnych pokazuje, ze
elastycznos$¢ jest wystarczajaca w scenariuszu, w ktorym wydatki osiaggaja maksymalng
warto$¢ teoretyczng. Wynikajaca z tego elastyczno$¢ w ramach stalego putapu zasobow
wlasnych wyniostaby $rednio 81,3 mld EUR, tj. o0 16,1 mld EUR mniej niz w scenariuszu
podstawowym. Elastyczno$¢ w ramach tymczasowego putapu zasobow wiasnych
wynoszacego 0,6 % DNB UE, ktora stanowi gwarancje emisji w ramach NGEU, zostataby
zmniegjszona $rednio o 9,8 mld EUR rocznie, do poziomu srednio 99,3 mld EUR w latach
2024-2027.

4) Laczny test warunkéw skrajnych dotyczacy warunkéw ekonomicznych,
dochodéw i wydatkow. Jest to skrajny scenariusz, ktory taczy wszystkie niekorzystne
scenariusze opisane Ww trzech powyzszych punktach. Zmniejszytby on elastyczno$¢
w ramach statego putapu do $rednio 70,6 mld EUR w latach 2024-2027, a w przypadku
tymczasowego putapu do 96,0 mld EUR. Kwota ta wydaje si¢ stanowi¢ duzy bufor
bezpieczenstwa dla zdolnosci finansowej UE do pokrycia jej zobowigzan (wynikajacych
zardwno z operacji poza ramami NGEU, jak iwramach NGEU) nawet w przypadku
glebokich wstrzasow gospodarczych, zwickszonych wydatkow budzetowych oraz
w przypadku ewentualnego pojawienia si¢ nowych zobowigzan warunkowych.

Szczegdlowe wyniki dla podstawowego scenariusza i scenariusza warunkow skrajnych
przedstawiono w zataczniku.

4 W art. 5 ust. 2 decyzji w sprawie zasoboéw wiasnych ograniczono sptate przez UE kwoty glownej srodkow
finansowych pozyczonych na rynkach kapitatlowych na NextGenerationEU w danym roku do 7,5 % z 390
mld EUR w cenach z 2018 r. (tj. 29,25 mld EUR w cenach z 2018 r.).

W tym te$cie warunkow skrajnych zobowigzania warunkowe zwigzane z pozyczkami w ramach RRF
odejmuje si¢ od zobowiazan z tytulu NGEU, ktore stajg si¢ wymagalne. Wynika to z faktu, ze test
warunkow skrajnych koncentruje si¢ na stronie wydatkdw, a nie na stronie dochodow, jak test warunkow
skrajnych 2).
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Rysunek 3: Pulap zasobow wilasnych oraz potrzeby w zakresie zasobow wlasnych

w ramach podstawowego i laczonego testu wrazliwosci w przypadku stalego pulapu na
poziomie 1,4 % DNB UE.
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Putap zasobéw wtasnych wynoszacy 1,4 % DNB UE w ramach testu warunkéw skrajnych dla DNB
777, Nadzwyczajne zasoby wiasne w ramach testu warunkéw skrajnych dla dochodéw

Dodatkowe zasoby wtasne w ramach testu warunkéw skrajnych dla wydatkéw
mmmm Own resources to finance the budget (excl. NGEU)
e Putap zasob6w wiasnych wynoszacy 1,4 % DNB (scenariusz podstawowy)

Rysunek 4: Pulap zasobéw wlasnych oraz potrzeby w zakresie zasobéw wlasnych

w ramach podstawowego i laczonego testu wrazliwosci dla tymczasowego pulapu
na poziomie 0,6 % DNB UE.
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Putap zasob6w wlasnych wynoszgcy 0,6 % DNB UE w ramach testu warunkéw skrajnych dla DNB
r//7# Nadzwyczajne zasoby wlasne w ramach testu warunkéw skrajnych dla dochodéw

Dodatkowe zasoby wiasne w ramach testu warunkéw skrajnych dla wydatkéw
= 7asoby wilasne przeznaczone na finansowanie NGEU

e Putap zasobéw wiasnych wynoszacy 0,6 % DNB (scenariusz podstawowy)

4. Whioski

Na koniec 2022 r. budzet UE obejmowatl zobowigzania warunkowe w wysoko$ci ponad 206
mld EUR (15,3 mld EUR w przypadku panstw nienalezacych do UE i 190,7 mld EUR
w przypadku panstw czlonkowskich) ztytulu pozyczek udzielonych panstwom
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cztonkowskim i panstwom trzecim oraz 106 mld EUR z tytulu gwarancji udzielonych
w kontekscie EFIS, InvestEU, EFZR, EFZR+ 1 ELM.

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

Biorac pod uwage liczne srodki bezpieczenstwa przewidziane w unijnych ramach
dotyczacych  monitorowania ryzyka zwigzanego z zabezpieczonymi rezerwami
i zabezpieczonymi marginesem elastycznosci zobowigzaniami warunkowymi oraz
zarzadzania tym ryzykiem, atakze ocen¢ stabilno$ci przedstawiong w niniejszym
sprawozdaniu, mozliwe jest wyciggnigcie szeregu wnioskow.

- Ryzyko wynikajace z zabezpieczonych rezerwami instrumentow (tj. gwarancji
budzetowych ipomocy finansowej dla panstw trzecich) jest starannie zarzadzane
i odpowiednio zabezpieczone. W ocenie tej uwzglednia si¢ nagromadzenie pozycji
ryzyka w przeszio$ci; dane dotyczace przypadkow niewykonania zobowigzan
w przesztosci oraz oczekiwane straty; srodki stosowane w celu zapewnienia, aby straty
nie przekroczyty z gory ustalonych poziomoéw tolerancji, oraz rezerwy budzetowe
dostepne na pokrycie potencjalnych strat.

- Zdolno$¢ finansowa UE w zakresie obowigzujacych ram prawnych (tj. decyzji
w sprawie zasobow wlasnych irozporzadzenia w sprawie WRF) jest w duzej mierze
wystarczajaca, aby pokry¢ straty, ktore moga powsta¢ w zwigzku z zabezpieczonymi
marginesem elastycznos$ci pozyczkami w okresie od chwili obecnej do konca 2027 r.
Srednio w latach 2024-2027 dostepna elastyczno$é na pokrycie tych zobowigzan
warunkowych wynosi okoto 97,4 mld EUR rocznie w przypadku marginesu w ramach
putapu zasobdéw wilasnych wynoszacego 1,40 % DNB UE oraz okoto 109,1 mld EUR
rocznie w przypadku tymczasowego putapu wynoszacego 0,6 % DNB UE. Tg
elastyczno$¢ mozna wykorzysta¢ na pokrycie nadzwyczajnych potrzeb w zakresie
dochodéw w celu sfinansowania nieprzewidzianych wydatkow Iub na pokrycie
wszelkich istniejacych i potencjalnych zobowigzan warunkowych, ktore moga stac si¢
wymagalne.

- Margines elastycznosci jest wystarczajacy, aby zapewnié¢ solidno$é¢ systemu
finansowego UE ijego wiarygodnos$¢ kredytowg nawet w skrajnie negatywnym
scenariuszu obejmujacym jednoczesny niekorzystny wplyw na warunki ekonomiczne,
dochody iwydatki. W takim niekorzystnym scenariuszu pozostala elastycznos$é
w ramach putapu zasobow wlasnych wynoszacego 1,40 % DNB UE wyniostaby $rednio
70,6 mld EUR rocznie w latach 2024-2027 oraz $rednio 96,0 mld EUR rocznie w latach
2024-2027 w ramach tymczasowego putapu wynoszacego 0,6 % DNB UE. Kwoty te
stanowig bufor bezpieczenstwa chronigcy przed dalszymi negatywnymi wstrzagsami
gospodarczymi, nowymi inicjatywami w zakresie wydatkow i zobowigzaniami
warunkowymi zaréwno w przypadku operacji poza ramami NGEU, jak i w ramach
NGEU.
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Zalacznik:

Stabilnos¢ i elastyczno$¢ w zakresie stalego pulapu zasobéw wlasnych (w mld EUR, wedhug
cen biezacych)

2024 2025 2026 2027

Scenariusz podstawo

Putap zasoboéw wihasnych (1,4 % DNB) a 247,76 258,36 268,70 278,98
Zasoby wlasne przeznaczone na finansowanie budzetu (z wylaczeniem b 133,18 159,31 186,62 184,95
NGEU)

Elastyczno$¢ w ramach stalego putapu a—-b 114,58 99,05 82,09 94,03

Testy warunkow skrajnych

1) Test warunkow skrajnych dla gospodarki

Putap zasobow wiasnych (1,4 % DNB) a 245,34 253,34 260,91 268,23
Zasoby wlasne przeznaczone na finansowanie budzetu (z wytaczeniem b 133,18 159,31 186,62 184,95
NGEU)

Margines elastycznosci a—b 112,16 94,03 74,29 83,28
2) Test warunkow skrajnych dla dochodow

Putap zasobéw wiasnych (1,4 % DNB) a 247,76 258,36 268,70 278,98
Zasoby wlasne przeznaczone na finansowanie budzetu (z wytaczeniem b 133,18 159,31 186,62 184,95
NGEU)

Nadzwyczajne zasoby wlasne na pokrycie zobowigzan warunkowych c 3,34 3,28 6,86 3,58
innych niz z tytulu NGEU*

Margines elastycznosci a-b-c 111,24 95,77 75,23 90,45
3) Test warunkow skrajnych dla wydatkow

Putap zasobéw wiasnych (1,4 % DNB) a 247,76 258,36 268,70 278,98
Zasoby wlasne przeznaczone na finansowanie budzetu (z wylaczeniem b 133,18 159,31 186,62 184,95
NGEU)

Dodatkowe zasoby wiasne (do kwoty maksymalnego putapu c 29,72 21,24 2,34 11,08
okreslonego w WRF oraz maksymalnej kwoty instrumentow

szczegblnych)**

Margines elastycznosci a—-b-c 84,86 77,81 79,75 82,95

4) Laczny negatywny/niekorzystny wstrzas

Putap zasobow wiasnych (1,4 % DNB) a 245,34 253,34 260,91 268,23
Zasoby wlasne przeznaczone na finansowanie budzetu (z wylaczeniem b 133,18 159,31 186,62 184,95
NGEU)

Dodatkowe zasoby wiasne (do kwoty maksymalnego putapu c 29,72 21,24 2,34 11,08
okreslonego w WRF oraz maksymalnej kwoty instrumentow

szczegblnych)

Nadzwyczajne zasoby wlasne na pokrycie zobowigzan warunkowych d 3,34 3,28 6,86 3,58
innych niz z tytutut NGEU

Margines elastycznosci a-b-c-d 79,10 69,52 65,10 68,62

* Ocena ryzyka zwigzana z instrumentem SURE uwzglednia specjalng kontrgwarancje udzielong przez
wszystkie panstwa cztonkowskie na 25 % maksymalnej kwoty pomocy finansowej. W praktyce wszystkie
roczne ptatnosci zwigzane z pozyczkami SURE mozna w latach objetych badanym okresem wylgczyé
z ryzyka rocznego, poniewaz nalezne kwoty sq w petni objete gwarancjami panstw cztonkowskich.

** Przewiduje sie, ze wydatki osiggng teoretycznie maksymalng wartos¢ w przypadku: 1) putapu
platnosci WREF w latach 2024-2027°!, 2) przysztych dostosowar do ich potencjalnie maksymalnej kwoty
w kazdym roku™ oraz 3) rocznych pulapéw specjalnych instrumentéw tematycznych (Europejskiego

31 Jak okre$lono w najnowszym dostosowaniu technicznym WRF (COM(2023) 320 final z 6.6.2023).

52 W odniesieniu do mechanizmu opisanego w art. 5 i art. 11 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w sprawie WRF (do
putapow okreslonych w art. 11 ust. 3 tego samego rozporzadzenia i z uwzglednieniem jedynie ewentualnych
korekt w gore).
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Funduszu Dostosowania do Globalizacji, rezerwy na rzecz solidarnosci i pomocy nadzwyczajnej oraz
pobrexitowej rezerwy dostosowawczej), a takze instrumentu elastycznosci.
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Stabilnos$¢ i elastycznos$¢ w zakresie tymczasowego pulapu zasobéw wlasnych (w mld EUR,

wedtug cen biezacych)

Scenariusz podstawowy
Putap zasoboéw witasnych (0,6 % DNB)

Zasoby wlasne przeznaczone na finansowanie NGEU

Margines elastycznosci

a-b

2024

106,18
3,87
102,31

2025

110,73
2,68
108,04

2026

115,16
3,75
111,41

2027

119,56
4,99
114,58

Testy warunkow skrajnych

1) Test warunkow skrajnych dla gospodarki

Putap zasobow wiasnych (0,6 % DNB)

Zasoby wlasne przeznaczone na finansowanie NGEU

Margines elastycznosci

2) Test warunkow skrajnych dla dochodow
Putap zasobow wiasnych (0,6 % DNB)

Zasoby wlasne przeznaczone na finansowanie NGEU

Nadzwyczajne zasoby wiasne na pokrycie zobowigzan warunkowych
z tytulu NGEU (nalezne zwroty pozyczek NGEU)
Margines elastycznosci

3) Test warunkow skrajnych dla wydatkow
Putap zasoboéw witasnych (0,6 % DNB)

Zasoby wlasne przeznaczone na finansowanie NGEU

Dodatkowe zasoby wtasne na NGEU (emisje o uptywajacym terminie
zapadalnosci, z wylaczeniem zobowigzan warunkowych i kwot
zapisanych w budzecie)

Margines elastycznosci

4) Laczny negatywny/niekorzystny wstrzas
Putap zasoboéw wtasnych (0,6 % DNB)
Zasoby wlasne przeznaczone na finansowanie NGEU

Dodatkowe zasoby wiasne na NGEU (emisje o uplywajacym terminie
zapadalnosci, z wylaczeniem zobowigzan warunkowych i kwot
zapisanych w budzecie)

Nadzwyczajne zasoby wiasne na pokrycie zobowigzan warunkowych
z tytutu NGEU

Margines elastycznosci
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a

a-b-c-d

105,15
3,87
101,28

106,18
3,87
0,55

101,76

106,18
3,87
0,00

102,31
105,15
3,87

0,00

0,55

100,72

108,57
2,68
105,89

110,73
2,68
0,55

107,49
110,73

2,68
11,25

96,79

108,57
2,68
11,25

111,82
3,75
108,07

115,16
3,75
0,55

110,86
115,16

3,75
18,95

92,46

111,82

3,75
18,95

114,96
4,99
109,97

119,56
4,99
0,55

114,02
119,56

4,99
8,95

105,63

114,96

4,99
8,95



